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RESUMO

O ambiente de competicdo estd em constante alteracdo e isso faz com que as firmas,
frequentemente, revejam suas estratégias e decisdes de investimento. Com esses ajustes, as
posicBes competitivas das firmas também sdo alteradas, cada vez com maior frequéncia,
demonstrando que a concorréncia se mostra sempre mais acirrada, seguindo a linha que a Teoria
dos Jogos N@o Cooperativos preconiza. O impacto do ambiente de competicéo nas decisdes de
investimento e, consequentemente, na posi¢do competitiva das firmas é objeto constante de
debates, na literatura e na pratica. O tamanho das firmas também chama a aten¢éo de estudiosos,
na tentativa de compreender o impacto dessa variavel nas decisdes de investimento e na posi¢do
competitiva das firmas, assim como ela se comporta diante de diferentes ambientes de
competicdo, com o tempo. Encontrar a configuracdo 6tima de fatores, como nivel de
concentracdo do mercado, tamanho da firma, decisdes de investimento em capital e em P&D,
que pode levar as firmas ao melhor desempenho possivel ao longo do tempo, € desafio constante
para estudiosos e gestores. Para tanto, a presente pesquisa defende a tese de que existem
relagdes de influéncia entre os construtos ambiente de competi¢do, tamanho da firma, decisdes
de investimento e posicdo competitiva das firmas, e de que é possivel identificar a configuracédo
Otima dos fatores estratégicos que levam as firmas as melhores posicdes competitivas,
considerando as decisdes de investimento, o tamanho da firma e o ambiente de competicédo, ao
longo do tempo. A pesquisa foi organizada de forma quantitativa e causal, utilizando dados
secundarios, provenientes da base Thomson Reuters Datastream, de uma amostra de 2.729
firmas atuantes na Uni&o Europeia, no periodo de 2010 a 2017. A amostra foi dividida conforme
a classificacdo do ambiente de competicdo (Competicdo Perfeita, Competicdo Monopolistica e
Oligopdlio). Para a mensuracao dos efeitos dos construtos e teste das hipoteses estabelecidas,
foi utilizada a Modelagem de Equacg6es Estruturais, com aplicacdo do método dos Minimos
Quadrados Parciais. O método de Algoritmos Genéticos foi utilizado para a identificacdo da
configuracdo Gtima dos fatores estratégicos. Os resultados apontam que, quanto mais
concentrados 0s mercados, maior tende a ser o volume de investimentos das firmas em Capex
e P&D, ao longo do tempo; ha uma tendéncia de que as firmas presentes em ambientes menos
concentrados troquem de posicdo competitiva com maior frequéncia; em ambientes
caracterizados como competicdo moderada, o nivel de concentracdo de mercado atua como
impulsionador do efeito das decisdes de investimento na posi¢cdo competitiva das firmas,
enquanto que, em ambientes de elevada competicdo, o nivel de concentracdo atua como redutor
desses efeitos; o tamanho da firma, utilizado como varidvel de controle nesta pesquisa,
influencia positivamente nas decisdes de investimentos e na posi¢cdo competitiva das firmas
estudadas, nos trés ambientes considerados; ha a necessidade de maior esforco por parte dos
gestores das grandes firmas, no sentido de alcancar posicdo de vantagem competitiva; o
mercado da Unido Europeia tende a se tornar menos concentrado com o passar do tempo; dos
trés ambientes estudados, somente as firmas atuantes no ambiente de competicdo monopolistica
tendem a aumentar os seus investimentos com o tempo; firmas tendem a crescer, com o0 tempo,
nos ambientes de competicdo perfeita e oligopdlio; existe uma tendéncia de conquista de
posicdo de vantagem competitiva a medida em que ha incremento nos investimentos em Capex
e P&D nos trés ambientes estudados; foi identificada a configuracdo 6tima para cada ambiente
de competicdo e distintas demandas por incrementos ou redugdo nos investimentos, tanto em
Capex, quanto em P&D, para alcance do melhor incremento possivel na posicdo competitiva
das firmas para o ano de 2017. Espera-se que o modelo desenvolvido, que se mostrou robusto,
contribua para a teoria e préatica da gestédo e decisdo de investimento pelas firmas.

Palavras-chave: Ambiente de competi¢do. Deciséo de investimento. Tamanho da firma. Posi¢ao
Competitiva da firma.



ABSTRACT

The constant changes of the competitive environment frequently cause firms to review their
strategies and investment decisions. Such adjustments also alter the competitive positions of
firms with increasing frequency, which demonstrates that competition is always fiercer, in
accordance with the line advocated by the Non-Cooperative Game Theory. The impact of the
competitive environment on investment decisions and, consequently, competitive positions of
firms, is a recurring object of debate in both literature and in practice. Firm sizes also draw the
attention of scholars who attempt to understand the impact of this variable on the investment
decisions and on the competitive positions of firms, as well as how it behaves in different
competitive environments over time. Finding the optimal configuration of factors such as
environment concentration level, firm size, and capital and R&D investment decisions, which
could lead firms to their best possible performance over time, is a persistent challenge for
scholars and managers. Therefore, the present study maintains that there are relations of
influence between the constructs of competitive environment, firm size, investment decisions
and competitive positions of firms, and that it is possible to identify the optimal configuration
of strategic factors that lead firms to their best competitive positions, considering investment
decisions, firm size and the competitive environment over time. The study has both a
guantitative and a descriptive nature and utilizes secondary data from the Thomson Reuters
Datastream, from a sample of 2,729 active firms in the European Union between the years of
2010 and 2017. The sample was divided according to the classifications of competitive
environments (Perfect Competition, Monopolistic Competition, and Oligopoly). Structural
Equation Modelling applied to Partial Least Squares method was used in order to measure the
effects of the constructs and to test the established hypotheses. The Genetic Algorithm method
was used to identify the optimal configuration of strategic factors. Results show that the more
concentrated the markets are, the larger tends to be the volume of firm investments in Capex
and R&D over time; there is a tendency for firms in less concentrated environments to change
their competitive position more frequently; in environments of moderate competition, the
market concentration level boosts the effect of the investment decisions in the competitive
position of firms, whereas in highly competitive environments the concentration level reduces
such effects; firm size, regarded as a control variable in the present study, positively influences
the investment decisions and the competitive position of the studied firms in the three
environments considered; there is a need for larger effort by managers and large firms to
achieve a superior competitive position; the European Union market tends to become less
concentrated over time; out of the three environments studied, only the firms in monopolistic
competition environments tend to increase their investments over time; firms tend to grow,
progressively, in environments of perfect competition and oligopoly; in the three observed
environments, there is a tendency to achieve a superior competitive position as Capex and R&D
investments are increased; the optimal configuration for each competitive environment and
distinct demands for increases or reductions in investments for both Capex and R&D in order
to achieve the best possible increase in the competitive position of firms for the year of 2017
was identified. The model developed here, which has been proven to be robust, is expected to
contribute to theory and practice of management and investment decision by firms.

Key words: Competitive environment. Investment decision. Firm size. Competitive position of
firms.
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1 INTRODUCAO

A nocdo econdmica da competicao foi iniciada pela Escola Classica do pensamento econémico,
no século XIII. Essa no¢édo foi introduzida na Teoria dos Jogos, oficialmente, no século XX,
em 1944, por John von Neumann, e preconizava que, para que um dos competidores ganhasse,
ele deveria necessariamente derrotar o seu adversario (Almeida, 2003; Kpasieud, 2016; Kuhn
& Tucker, 1953). Von Neumann e Morgenstern, em 1945, apresentaram uma versao da Teoria
dos Jogos, com caracteristicas cooperativas, baseada na analise das varias coaliz6es que podem
ser formadas pelos jogadores, em um jogo (Nash, 1951). Em contraposi¢do a Teoria dos Jogos
Cooperativos, Nash (1951) criou a Teoria dos Jogos N&o Cooperativos, que se baseia na
auséncia de coalizbes e assume que cada participante age de forma independente, sem

colaboragdo ou comunicagdo com qualgquer um dos outros.

Os oligopdlios apresentam, como caracteristica, um sistema em que todas as firmas competem
pela participacdo de mercado, da mesma mercadoria, para maximizar seus proprios lucros
(Cournot, 1838), mostrando-se um ambiente propicio para aplicacdo da Teoria dos Jogos Néao
Cooperativos. Dessa maneira, 0S jogos ndo cooperativos podem fornecer solugfes, para
aplicacdes em que a interacdo entre varios jogadores é insignificante (Goudarzi, 2013), tal como
€ 0 caso do oligopolio. A Teoria dos Jogos Nao Cooperativos é utilizada para tratar conflitos
entre jogadores, em um determinado jogo, no qual cada jogador se comporta de maneira

individualista para otimizar seus préprios resultados (Yuan et al., 2018).

A problematica da competicdo pode ser observada em dois contextos. No contexto da economia
mundial, os paises e regifes competem pela maior capacidade de acumulacdo de riquezas,
geracdo de emprego, renda, salde e tecnologias. As melhores posi¢cdes competitivas colaboram
para que esses paises ou regides sejam capazes de proporcionar melhor qualidade de vida para
sua populacédo (Bazoobandi & Alexander, 2020; Bazoobandi & Nugent, 2017), além de obter
maior poder de influéncia politica e econdmica nas decises do grupo ao qual pertencem ou,

até mesmo, nas decisdes globais (Xiaotong & Keith, 2017).

No contexto das firmas, as mais competitivas tendem a ser aquelas com maior capacidade
interna de criagdo de valor (Ma, 1999) e, também, aquelas localizadas nas industrias, paises ou
regibes com ambientes propicios aos bons resultados (Peneder, 2009; Wu et al., 2017). Dessa

maneira, a vantagem competitiva é construida por meio da interagdo entre fatores internos e



ambientais (Ringov, 2017). As firmas sdo consideradas eficazes e competitivas, quando
conseguem criar valor superior ao de seus concorrentes (Ghemawat & Rivkin, 2006), em termos
de crescimento e lucratividade (Brito & Brito, 2014; Stefan & Coca, 2011), por meio da
interacdo com 0 ambiente em que se situam. A possibilidade de combinacéo entre as estratégias
de lucratividade e crescimento d& a entender que existe um ponto de equilibrio entre elas (Dias
etal., 2019a).

Essa interacdo envolve o processo de decisdo de investimentos, que deve ser considerado no
arcabouco politico da firma, pois se trata de um dos principais impulsionadores do seu
desenvolvimento (Silva, 2000). As decisGes de investimentos afetam os resultados futuros das
firmas (Jones et al., 2004) e, por isso, integram a politica e o processo de planejamento
estratégico e orcamentario, estimando retornos de médio e longo prazos (Frezatti et al., 2012).
A condicdo financeira da empresa determina suas oportunidades de sobrevivéncia e
desenvolvimento, em um ambiente de mercado competitivo (Gostkowska-Drzewicka, 2015).

Dessa maneira, a rentabilidade pode influenciar no crescimento da firma (Kouser et al., 2012).

Assim, uma firma é competitiva quando otimiza seus recursos e oportunidades para obter uma
vantagem de médio e longo prazos sobre seus rivais (Gradinaru et al., 2017). Por isso, é
necessaria a expertise para perceber, por exemplo, que os esforcos para a adocdo de altas
tecnologias criam vantagens competitivas em ambientes em que a tecnologia evolui
rapidamente, mas ndo em ambientes em que ela avanca lentamente. Nas circunstancias em que
0s recursos sdo limitados, os gerentes devem considerar a influéncia dos contextos
ambientais. Por isso, eles devem considerar as propriedades de uma firma e

sua posi¢cdo competitiva no mercado, durante a alocagdo de recursos (Yang & Tu, 2020).

Em ambientes estaveis, as estruturas organizacionais tradicionais apresentam funcionamento
eficaz (Porter, 1999; Porter & Linde, 1995; Volberda, 1996). No entanto, 0 mercado e a
competicdo se modificaram, especialmente a partir dos anos sessenta e setenta do século XX
(Porter & Linde, 1995). Em vez de periodos longos e estaveis, nos quais as firmas podem
alcancar vantagem competitiva sustentavel, a competicao passou a ser caracterizada por curtos
periodos de vantagem, pontuados por interrupcdes frequentes (D'aveni & Gunther, 1994),

impactando nas estratégias de competicdo das firmas, inclusive nas estratégias de investimento.



Outra alteracdo, percebida por Porter (1999), foi uma reversédo no quadro do desenvolvimento
tecnoldgico, em que a tecnologia da informacao passou a se desenvolver com maior velocidade
do que as tecnologias de processamento fisico. Além disso, 0 armazenamento, manipulacgéo e
transmisséo de informacdes representam, cada vez menos, custos para as firmas (Santos et al.,
2017). A evolucdo dos meios de producéo, de transporte, comunicagéo, transmisséo de dados,
e atecnologia, em geral, provocaram profundas mudangas no modo de comercializar e competir
das firmas, que passaram a ser pressionadas a inovar, para sobreviverem, se desenvolverem e
se manterem competitivas (Chumnumporn et al., 2020; Sharma & Pandey, 2020; Urban &
Wood, 2015; Xanmamoa & XapamksH, 2012), nesse novo contexto social, cultural, humano e
econdmico (Schwab, 2017).

A vantagem competitiva, nos anos sessenta, se caracterizou pela estratégia de otimizacédo de
custos, enquanto a flexibilizagdo das fabricas e 0 aumento da variedade de produtos marcaram
os anos setenta. O final da década de 1970 foi caracterizado pelo esforco das firmas em reduzir
o tempo do ciclo do processo de producdo e distribuicdo de produtos, como forma de obter
vantagem competitiva (Stalk, 1988). Esse esforco persistiu durante os anos oitenta (Stalk,
1988), que também foram marcados pelas tentativas de obtencdo da vantagem competitiva, por
meio das estratégias focadas nas iniciativas de praticas de recursos humanos (Schuler &
Macmillan, 1984), e pela adogdo de sistemas interorganizacionais que vinculam as firmas a

fornecedores, canais de distribui¢do ou clientes (Johnston & Vitale, 1988).

A partir dos anos noventa, a competigdo passou a ser orientada por: globalizacdo dos mercados,
rapida evolucdo da tecnologia, reducdo do ciclo de vida do produto e aumento da agressividade
dos competidores. O comportamento das firmas em ambientes hipercompetitivos recebeu muita
atencdo na década de noventa. No entanto, as caracteristicas das firmas, que levam ao sucesso
em ambientes hipercompetitivos, permaneceram sem serem identificadas (Huang, 2019; Urban
& Wood, 2015; Volberda, 1996).

No século XXI, devido a globalizacdo, ocorreram mudancas radicais, que consistiram no
aumento do numero de competidores, no maior destaque de blocos econdmicos e no crescente
papel da Organizagdo Mundial do Comeércio (OMC). Todos esses fatores favoreceram a
intensidade da competicdo mundial. No decorrer dos anos 2000 a 2010, devido ao avanco da
tecnologia da informacéo, principalmente no que se refere & comunicacgéo e a transferéncia de

dados, as firmas, que antes concorriam com um pequeno grupo de firmas locais, passaram a



concorrer com firmas localizadas nas mais diversas regides do mundo (Santos et al., 2017).
Esse fendmeno transformou a estrutura das organizagdes, agora focadas em se tornar mais
competitivas, porque o mundo dos negocios passou a exigir, das organizacdes, a capacidade de
se adequar ao ambiente no qual estdo inseridas (Ozbekler & Ozturokoglu, 2020; Santos et al.,
2017).

A vantagem competitiva precisa ser sustentada para a perpetuacdo das empresas no mercado.
No entanto, o contexto de competicao é caracterizado por vantagens competitivas transitorias
(Kanuri & Mcleod, 2016). Para alcancar as melhores posi¢Ges competitivas, as firmas ajustam
constantemente as suas estratégias, levando em consideracdo fatores internos e externos
(Fainshmidt et al., 2019; Wilden et al., 2016). Esses ajustes envolvem o direcionamento das
estratégias e decisdes de investimento, para dar maior énfase ao crescimento, a lucratividade,
ou a ambos (Brito & Brito, 2012, 2014; Dias et al., 2019a). Dessa maneira, fatores como
ambiente de competicdo, estratégias e decisGes de investimento e posicdo competitiva das

firmas estdo em constante interacao.

O fato de o ambiente de competicdo estar em constante alteragdo faz com que as firmas,
frequentemente, revejam suas estratégias e decisdes de investimento. As posi¢cGes competitivas
das firmas também s&o alteradas, cada vez com maior frequéncia, pois a concorréncia se mostra
sempre mais acirrada. Na literatura, ha evidéncias de que o ambiente de competicao influencia
as estratégias e decisdes de investimento das firmas e as suas posi¢cdes competitivas (Dias et al.,
2019a; Hunt & Morgan, 1995; Kumar & Ranjani, 2018; Sener, 2012; Wu et al., 2017). Além
disso, ha evidéncias de que a posicdo competitiva também pode ser influenciada pelas
estratégias e decisdes de investimento (Alam et al., 2020; Dias, 2009; Fainshmidt et al., 2019;
Flammer, 2018; Hayami et al., 2015; Mithas & Rust, 2016; Penrose, 1959; Teece et al., 1997)
e, ainda, de que as firmas se comportam de maneiras diferentes, de acordo com o0 seu tamanho
(Becker-Blease et al., 2010; Majumdar, 1997; Olawale et al., 2017).

Conforme descrito até aqui, a literatura sobre competicdo, posicdo competitiva e decisdo de
investimento nas firmas, estd em constante evolucdo. Apesar disso, é visivel a necessidade de
estudos longitudinais (Koryak et al., 2015; Machado, 2016), que acrescentem informacdes
sobre o conjunto de fatores determinantes da melhora nas posi¢cbes competitivas das firmas
(McKelvie & Wiklund, 2010; Wright & Stigliani, 2013). Além disso, a literatura aponta para a

necessidade de analises, com alta preciséo preditiva e validade concorrente entre varias medidas
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de competitividade, que considerem as caracteristicas do ambiente competitivo em que as
firmas operam (Clarysse et al., 2011; Wright & Stigliani, 2013), e que levem em conta 0
entendimento sobre processos de decisdo de investimento (Machado, 2016; Wright & Stigliani,
2013) em contextos especificos, tal como em firmas localizadas na Unido Europeia (UE),

contexto de aplicagédo do modelo desta pesquisa (Dias et al., 2019b; Machado, 2016).

A escolha do ambiente de aplicacdo da pesquisa se deve a alguns aspectos caracteristicos da
Unido Europeia, entre eles a sua significancia no comércio mundial. Embora a Unido Europeia
represente apenas 6,9% da populagédo mundial, as suas trocas comerciais com o resto do mundo
correspondem, aproximadamente, a 15,6% das exportacdes e importacbes mundiais.
Juntamente com os Estados Unidos e a China, a Unido Europeia é um dos trés maiores parceiros
do comércio internacional. Em termos do valor total de todos os bens e servigos produzidos, o
Produto Interno Bruto (PIB) da Unido Europeia, em 2019, quando o Reino Unido ainda a
integrava, foi de 16,4 trilhdes de euros (Gabinete de Estatisticas da Unido Europeia - Eurostat,
2021).

Nos Ultimos anos, tem havido uma preocupagdo crescente com o surgimento da tendéncia de
que os mercados, em todo o mundo, estdo se tornando mais concentrados e menos competitivos
(Organizacéo para a Cooperacdo e Desenvolvimento Econdémico [OCDE], 2018). No entanto,
sdo identificadas exceces, tal como é o caso do mercado da Unido Europeia (Déttling et al.,
2017; OCDE, 2018). Esse movimento é justificado pelo ajustamento da politica antitruste nas
diversas regides do mundo, que ocorrem de formas diferentes, e pela natureza, cada vez mais
digital e globalizada, de muitos mercados e das firmas que operam dentro deles (Déttling et al.,
2017; OCDE, 2018).

Outra questao, que tem chamado a aten¢do de estudiosos, é a diminui¢do ou estagnacdo no nivel
de investimentos, em capital fisico, que vem ocorrendo, ha décadas, em algumas economias do
mundo, tal como é o caso dos EUA (Déttling et al., 2017; OCDE, 2018). Diferentemente, a UE,
que teve uma reducdo significativa no nivel desses investimentos, no periodo pos-crise, de 2009
a 2013, apresenta um aumento, que varia entre 2,1 e 5,6%, no periodo de 2014 a 2019 (Eurostat,
2021). Apesar dos efeitos da crise econdmica, de 2008, varios paises e regides do mundo
mantiveram o crescimento nos investimentos em P&D, tal como foi o caso da UE e dos EUA,
com destaque para a Coreia, Israel e China, que tiveram maior crescimento nos investimentos

em P&D, em relagéo ao PIB, nos tltimos vinte anos.
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Nesse sentido, a realizagdo do estudo, no contexto da Unido Europeia, também se justifica pelo
fato de haver estudos que apontam discrepancia na tendéncia de concentracdo do mercado.
Enquanto nos EUA, no Japéo, e em outras regides do mundo, a tendéncia é que o mercado se
torne mais concentrado com o passar do tempo (Grullon et al., 2019; OCDE, 2018; Stiglitz,
2019), a tendéncia identificada, na Unido Europeia, é que o mercado se desconcentre (Dottling
et al., 2017; OCDE, 2018). Assim, o estudo traz evidéncias, que contribuem para o

entendimento do comportamento das firmas, no contexto estudado.

Esta pesquisa teve como base a Teoria dos Jogos Ndo Cooperativos, para confirmar a tese de
gue hd uma ou mais configuracGes Otimas, dos fatores estratégicos, que levam as firmas as
melhores posicGes competitivas, aplicando o modelo em casos de firmas atuantes na Unido
Europeia. Para isso, foram testadas as relagdes de influéncia do tempo, no tamanho da firma,
no ambiente de competicdo, em decisfes de investimento e na posi¢cdo competitiva das firmas.
As relacdes de influéncia do tamanho da firma no ambiente de competicdo, nas decisdes de
investimento e na posicdo competitiva das firmas também foram testadas. E, por ultimo, as
relagOes das decisfes de investimento, na posi¢do competitiva, e se ambas sdo influenciadas
pela competicdo do ambiente no qual as firmas estdo inseridas, respondendo a indagacgdo: Qual
a configuracdo 6Otima dos fatores estratégicos que levam as firmas as melhores posicGes
competitivas no tempo, considerando as decisfes de investimento, o tamanho da firma e o

ambiente de competicao?

1.1 Objetivo geral e objetivos especificos

O objetivo geral, desta pesquisa, foi analisar as relacdes de influéncia existentes entre 0s
construtos ambiente de competicdo, decisdes de investimento, tamanho da firma e posicédo
competitiva das firmas, assim como identificar a configuracdo 6tima dos fatores estratégicos
que levam as firmas as melhores posi¢des competitivas, considerando as decisdes de

investimento, o tamanho da firma e o ambiente de competicéo, ao longo do tempo.

Para atingir o objetivo geral, foi necessario cumprir os cinco objetivos especificos:

a) Averiguar a influéncia do ambiente de competicéo, nas decisdes de investimento e na
posi¢do competitiva, em um estudo longitudinal;
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b) Verificar a influéncia do tamanho da firma, nas suas decisGes de investimento e na
posicdo competitiva, em um estudo longitudinal;

c) Verificar a influéncia do tempo na posicdo competitiva, tamanho, decisfes de
investimentos das firmas e no nivel de concentragdo do mercado;

d) Examinar a influéncia das decisdes de investimento, na posicdo competitiva, em um
estudo longitudinal,

e) Identificar a configuracdo Otima dos fatores estratégicos, que levam as firmas as
melhores posi¢es competitivas, considerando as decisdes de investimento, o ambiente
de competicdo e o tamanho das firmas.

1.2 Justificativas

Apesar do significativo avango na teoria sobre competicdo, posicdo competitiva e deciséo de
investimento nas firmas, ainda existem lacunas a serem preenchidas. A literatura existente
descreve, em sua maioria, o posicionamento da firma como resultado de uma extensa variedade
de fatores. Dessa maneira, a literatura aponta para a necessidade do desenvolvimento de estudos
que agreguem conhecimento sobre o conjunto de fatores, que realmente sdo determinantes, para
que as firmas alcancem as melhores posi¢cbes competitivas (McKelvie & Wiklund, 2010;
Wright & Stigliani, 2013).

Existem muitos estudos que relacionam a competitividade das firmas a disponibilidade de
recursos humanos (Barrick et al.,, 2015; Sabino et al., 2021), de recursos financeiros
(Kadochnikov & Fedyunina, 2017) e tecnologicos (Haseeb et al., 2019). Estudos desse modelo
apresentam fragilidades que lhes permitem, somente, um vinculo empirico estreito entre
recursos disponiveis e o nivel de resultados obtidos (Clarysse et al., 2011; Koryak et al., 2015;
Salder et al., 2020). Nesse sentido, é visivel a necessidade de se desenvolverem estudos que
possam ser utilizados também para auxiliar na definicdo das estratégias de investimentos das

firmas, de forma preditiva.

Dessa maneira, conforme apontam Moltchanski et al. (2010), um exame mais detalhado das
caracteristicas de investimentos inovadores, especialmente em termos de sua singularidade,
deve fornecer, aos gerentes, informagdes sobre fatores que podem proporcionar uma vantagem
competitiva mais sustentavel. Em particular, dada a crescente intensidade da competi¢cdo nos
ambientes de negdcios, a falta de pesquisas sobre a influéncia potencial da intensidade
competitiva constitui uma significativa lacuna de pesquisa (Tsai & Yang, 2013). Alem disso,
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ha a dicotomia, persistente, sobre o entendimento da relacdo entre a concentracdo de mercado,
as decisdes de investimento e a posi¢cdo competitiva das firmas: Efeito Shumpeteriano (Aghion
& Howitt, 1992; Dixit & Stiglitz, 1977; Khidmat et al., 2019; Romer, 1990; Salehi et al., 2020;
Schumpeter, 1934) e Estratégia de Escape (Amini & Kumar, 2020; Arrow, 1962; Laksmana &
Yang, 2015).

Algumas analises empiricas, dos fatores determinantes da vantagem competitiva duradoura,
apontam baixa precisdo preditiva e baixa validade concorrente, entre varias medidas de
competitividade. Esses estudos analisam os recursos de forma independente, enquanto ignoram
o potencial das configuracdes de recursos para refletir as diferencas de resultados. Além disso,
eles ignoram as caracteristicas do ambiente competitivo em que as firmas operam (Clarysse et
al., 2011; Wright & Stigliani, 2013). A falta de entendimento sobre processos de decisdo de
investimento € considerada uma omissdo na literatura sobre a competitividade das firmas
(Machado, 2016; Wright & Stigliani, 2013).

Também é perceptivel a necessidade de estudos que tratem o tema em mercados especificos,
tais como a Unido Europeia e paises em desenvolvimento, ou como o0s que compdem 0 grupo
de paises de economias emergentes formado por Brasil, Russia, india, China e Africa do Sul
(BRICS), além de outros contextos diversos de atuacdo das firmas (Clarke et al., 2014; Dias et
al., 2019b; Machado, 2016). A realizacdo do estudo na Unido Europeia em vez de no BRICS
se justifica pela indisponibilidade dos dados necessarios referente ao mesmo. A literatura
também sugere uma mudanca dos estudos transversais, relacionados ao tema, para projetos de
pesquisa baseados em trabalhos longitudinais (Clarke et al., 2014; Koryak et al., 2015;
Machado, 2016; Wright & Stigliani, 2013).

Dessa maneira, a realizacao deste estudo se justifica porque, a0 mesmo tempo em que colabora
para o preenchimento das lacunas apontadas pela literatura, contribui no desenvolvimento de
um modelo capaz de verificar a influéncia, entre os construtos objeto do estudo, em um nimero
significativo de firmas localizadas na Unido Europeia, no periodo de 2010 a 2017. Com o rapido
desenvolvimento da inteligéncia artificial, nos Gltimos anos, cada vez mais pesquisadores se
concentram no modelo de previsdo construido com a utilizacdo de Algoritmos Genéticos,
obtendo um bom efeito de predi¢do em estudos sobre previsao (Borsato & Corso, 2019; Nastos
et al., 2014) de investimentos ideais (Zhong & Wu, 2018).
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A utilizacdo dos Algoritmos Genéticos e da Modelagem de Equagbes Estruturais, com
aplicacdo do método dos Minimos Quadrados Parciais (MEEPLYS), para tratar a relacdo entre
0s construtos ambiente de competicdo, posicdo competitiva e decisdes de investimento das
firmas, também traz novas contribui¢des para a teoria, em termos de métodos de pesquisa. A
aplicacdo do modelo em trés ambientes com distintos niveis de competicdo, possibilitando a
comparacdo do comportamento dos construtos nos mesmos é considerada uma inovagéo. A
realizacdo do estudo longitudinal oferece contribuicGes para a teoria, pois se trata de uma

caréncia apontada na literatura.

Este trabalho € composto, além deste capitulo introdutdrio, por mais cinco tépicos. O segundo
topico trata do referencial tedrico composto pela explanagéo sobre a Teoria da Competicéo, que
aborda aspectos relacionados ao ambiente de competicdo, posicdo competitiva, estratégias e
decisdes de investimentos das firmas. O terceiro topico traz uma explanagdo sobre 0 mercado
na Unido Europeia. J& o quarto trata da metodologia de pesquisa adotada neste estudo,
explanando sobre o tipo de pesquisa, o tratamento estatistico dos dados e a forma como as
varidveis foram operacionalizadas. O quinto topico realiza a analise e discussao dos resultados

e, por ultimo, sdo apresentadas as conclusdes.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo, é apresentado o referencial tedrico com que sdo abordados 0s temas centrais
desta pesquisa, de acordo com a literatura: Teoria da Competicdo, Ambiente de Competicao
das Firmas, Posicdo Competitiva das Firmas e Estratégias, Decisbes de Investimento das

Firmas, Tamanho das Firmas.

2.1 Evolucao da Teoria da Competicéo

A ideia de competicdo remonta a Idade Média: primeiro, por meio do desejo das familias pelo
lucro e, posteriormente, pelo desejo dos comerciantes. O periodo do final da Idade Média é
caracterizado pela centralizacdo do poder nos Estados e pelo desenvolvimento do comércio,
tanto doméstico, quanto exterior. Enquanto o comeércio interno satisfaz as necessidades da
populacdo em troca de beneficios econdmicos, o comércio exterior visa a acumulacdo de
riquezas, principalmente devido ao bem-estar econémico de outros paises. Nesse periodo,
representantes do mercantilismo e da fisiocracia formam ideias pré-cientificas sobre
competicdo. No entanto, os representantes dessas areas pré-cientificas ndo determinam a

concorréncia, nem a classificam (Kpasuesuy, 2016).

O pensamento mercantilista tratou a concorréncia como uma maneira de lutar pela
riqueza. Além disso, os mercantilistas consideravam a “vantagem competitiva”, dos paises,
como um meio de alcancar a riqueza. Na era do mercantilismo, a competicdo era vista como
uma forga destrutiva, cuja esséncia era a atitude hostil dos Estados entre si. Neste sentido, 0
Estado estava constantemente em estado de "guerra econémica”, guiado pelo principio de
"arruinar o vizinho". Frequentemente, esse confronto tomava a forma de conflitos militares
(KpaBuesuu, 2016).

O ponto de partida para a Teoria da competi¢do foi dado durante o processo de formacao da
Escola Classica do pensamento econémico, por Adam Smith (1723-1790), também fundador
dessa Escola Classica no final do século XVIII (Kpasuesuy, 2016; Kopenun & Xoanr, 2018).
Foi ele o autor da metafora da “mao invisivel”, expressa em 1776, nos seus livros The Theory
of Moral Sentiment e The Wealth of Nations. A metafora representa 0 mecanismo dinamico que
garante a alocacao eficiente de recursos na sociedade, formada pelas for¢as do interesse préprio,

pela competigdo e pelo equilibrio entre a oferta e demanda. Dessa maneira, em termos de
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competicdo, Smith considera a “mao invisivel” uma alavanca ndo apenas para o interesse

préprio, mas também para toda a sociedade (Marincean, 2019).

Adam Smith considerava que a competicdo era uma caracteristica intrinseca das pessoas que
almejam a rivalidade e o autodesenvolvimento (Cmut, 2019), €, na maioria dos casos, de
maneira egoista (Kopenun & Xoanr, 2018). Durante a Primeira Revolugdo Industrial, a
competicdo se caracterizava por um mercado composto por uma maior quantidade de firmas de
pequeno e médio portes, por produtos homogéneos e por intensa disputa de precos (Pereira,
2015). Nessa época, muitos economistas acreditavam que a competicdo traria 0s precos para
seu nivel “natural” e que esse prego proporcionaria uma taxa de lucro média, aos competidores,
em relacdo ao restante da economia, equalizando a rentabilidade dos fundos alocaveis para
investimento, de maneira global (Pereira, 2015). Ap6s 0 ano de 1871, o tema competicdo
comegou a receber atencdo explicita e sistematica na corrente principal dos estudos em

economia (Stigler, 1957).

As observacdes de Adam Smith foram relevantes nesse sentido. O cientista afirmou que uma
oferta reduzida levaria a um preco mais alto. Nessa perspectiva, ele se referia a competicao
entre compradores. Da mesma forma, quando a oferta é excessiva, a tendéncia é que o pre¢o
diminua. Nesse caso, a competicdo ocorre entre os vendedores, para se livrarem da mercadoria
0 mais breve possivel (Kopenmun & Xoanr, 2018; Stigler, 1957; Xannamoa & XapaKsiH,
2012). Conforme Adam Smith observou, ndo apenas os fabricantes (vendedores) competem,
mas também os compradores que buscam condi¢cGes mais favoraveis para fazer compras

(JTockyroBa, 2011; Kopenun & Xoanr, 2018; Xaugamosa & Xapamksa, 2012).

O termo "competicao" passou a ser utilizado, na area da economia, a partir do discurso comum
e, por muito tempo, conotou apenas a rivalidade entre duas ou mais pessoas (Stigler, 1957).
Esse termo, geralmente, é usado no sentido de rivalidade entre individuos, grupos ou nagdes, e
surge quando duas ou mais partes lutam por algo que todos podem obter, mas que pode ser
limitado. O termo também € utilizado em uma corrida, para livrar-se do excesso de suprimentos.
Dessa maneira, a competicdo é considerada um processo de resposta a uma nova forca e a um
método, para alcangar um novo equilibrio (Stigler, 1957, 1988). A competicéo, de acordo com
Adam Smith, é caracterizada por uma tendéncia a longo prazo, e suas vantagens, na maior parte
do tempo, podem ser realizadas apenas a longo prazo. A razdo para isso é a imobilidade de

muitos recursos no curto prazo (Jlockyrosa, 2011).
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A competicéo era considerada, por Adam Smith, como a regra basica do mundo. Como cada
competidor luta para garantir uma melhor parte para si, os competidores mais qualificados
conquistam a maior parcela (Heilbroner, 1986). No caso de firmas, a maior fatia do mercado.
Assim, Smith considerou a concorréncia uma questéo de disciplina, ndo exigindo intervencéo
do Estado e deu aten¢do apenas a concorréncia de precos (I'yisies, 2012). Smith observou que,
guanto maior o numero de competidores no mercado, maior o esfor¢o das firmas para obter
ganhos e, assim, superar 0s seus concorrentes. Dessa maneira, a competicdo estimula a
produtividade e a lucratividade das firmas, em especial das firmas do setor privado (Sledge,
2011).

Adam Smith foi quem definiu o conceito de “Livre Concorréncia” e destacou suas premissas
de existéncia: os rivais devem agir de forma independente e sem conluios; o nimero de rivais,
tanto potenciais quanto presentes, deve ser suficiente para eliminar ganhos extraordinarios; as
firmas devem possuir um conhecimento toleravel das oportunidades de mercado; é preciso
haver liberdade para agir, com base nesse conhecimento; é necessario tempo suficiente para o
fluxo dos recursos nas direcBes e quantidades desejadas por seus proprietéarios (JTockyrosa,
2011; Kopenmuu & Xoanr, 2018; Stigler, 1957). Além destas cinco diretrizes apontadas por
Smith, Stigler (1957) complementa que, para existir competicao, é necessaria a equalizacao dos
retornos, em varias direcdes abertas a um empresario, investidor ou trabalhador, além de ser

necessario que o investidor conheca as taxas de retorno desses campos de investimento.

Conforme exposto até aqui, Adam Smith contribuiu, de maneira significativa, para a literatura
sobre a competicdo. Outros autores da Escola Classica de Economia suplementaram e
aprofundaram, substancialmente, a teoria da competicdo. Seguidor de Adam Smith, David
Ricardo (1772-1823), desenvolveu ideias de regulacdo de precos do mercado, por meio da
competigéo, e criou um modelo tedrico de concorréncia perfeita no funcionamento do mercado,
em sistema de longo prazo (XannamoBa & Xapamxksiz, 2012). O modelo considera que 0s pregos
séo formados sob a influéncia da oferta e demanda na competicéo, ndo levando em consideragdo
aspectos relacionados a regulacdo estatal do mercado, suas caracteristicas geograficas e,
tambem, o nivel de sua monopolizagdo. David Ricardo era conhecido como um defensor da

politica do liberalismo econdmico (XaungamoBa & Xapamkst, 2012).
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Ainda na perspectiva da Escola Cléssica da Economia, o filésofo e economista britanico John
Stuart Mill (1806-1873) contrastou a competicdo e 0s costumes como fatores que determinam
a "divisao do produto” sob o dominio da propriedade privada. Mill ndo considerou a competicédo
como o Unico regulador do mercado. Na sua opinido, é necessario levar em consideracédo a
abrangéncia do poder da concorréncia, ao considerar uma situagdo particular do mercado; ou
seja, de fato, isso significa a necessidade de estudar o funcionamento do mercado em condicoes

de concorréncia imperfeita (XangamoBa & Xapamxsa, 2012).

O fildsofo, socidlogo, historiador, economista, jornalista e revolucionario socialista, Karl Marx
(1818-1883), também contribuiu para o desenvolvimento da Economia Cléssica. No entanto,
diferentemente dos seguidores de Smith, que consideravam a competicdo uma ferramenta para
garantir o equilibrio no mercado, Karl Marx deu atencdo as consequéncias sociais da
competicdo. O cientista defendeu, em particular, que os grandes produtores, inicialmente, tém
uma posicdo mais vantajosa no mercado, e que o resultado da competicdo é a ruina dos
pequenos produtores, levando a uma concentracdo ainda maior de capital e ao dominio de

monopolios (Bomomun & Anekcanapos, 2017).

Ja o economista irlandés John Elliott Cairnes (1823-1875) rompeu com o Conceito Smithiano
de Competicdo, definindo o estado de livre concorréncia como aquele em que as mercadorias
eram trocadas, proporcionalmente aos sacrificios (mdo de obra e capital) feitos em sua
producdo. Apesar do avanco na teoria, essa abordagem ndo era analiticamente rigorosa e
Cairnes ndo mostrou como equiparar os sacrificios de capitalistas e de mao de obra, nem foi

empiricamente contundente (Stigler, 1957).

Uma das ultimas contribuicdes da Escola Classica de Economia foi a teoria da concorréncia, de
Karl Marx e Friedrich Engels (1820-1895). A perspectiva desta teoria é que a competicdo
determina um mecanismo para expandir o capital de uma indUstria para outra, o que leva ao
estabelecimento de um nivel médio da taxa de lucro na economia. Nessa perspectiva, a
tendéncia de diminuir, da taxa de lucro, € um fenémeno histérico do mecanismo de
autodestruicdo do capitalismo. Outro achado dos pesquisadores foi que a concorréncia afeta
ndo apenas segmentos individuais do mercado, mas também industrias inteiras (XanmamoBa &
XapamxksH, 2012).
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Durante a Segunda Revolucdo Industrial (1850-1945), j& no final do século XIX, os modelos
da Escola Classica de Economia tornaram-se limitados para tratar o desenvolvimento da
competicdo (Chandler, 1990). De acordo com Pereira (2015), essa situacédo foi influenciada pela
consolidacdo das grandes firmas e dos trustes, especialmente nos Estados Unidos e na
Alemanha. A premissa de “comportamento atomizado” tornou-se a situacdo excepcional e a
competicéo interfirmas ganhou novos contornos. Dessa maneira, 0 autor aponta que, para dar
conta dessa problematica, a economia classica e, depois, a neoclassica, gradualmente

introduziram outros modelos (monopolistas e oligopolistas), além da competicdo perfeita.

Entre esses modelos, estdo os modelos cléassicos de oligopolio, de Antoine Cournot (1801-
1877), que considera a concorréncia por quantidades, sendo intermediario entre 0 modelo
monopolista e 0 modelo de competicéo perfeita, de acordo com o nimero de firmas no mercado;
e 0 modelo de Joseph Louis Francois Bertrand (1822-1900), que tem como premissa a
concorréncia por precos, com resultados similares a competicdo perfeita (Shy, 1995). Esses
modelos de oligopolio sdo aplicados em algumas situacdes particulares, como condicéao

particular entre os extremos tedricos da organizacéo dos mercados (Pereira, 2015).

O modelo cléssico de duopdlio, de Cournot (1838), ¢ um modelo da teoria dos jogos comumente
aplicado em mercados oligopolistas. Essa aplicacdo deve-se a sua capacidade de considerar
interacdes estratégicas entre firmas. Nessa interacdo, o0 modelo busca a defini¢do da quantidade
ideal de mercadoria a ser inserida no mercado, por uma firma, o que Ihe proporcionara maiores
lucros em relacdo a seus concorrentes. No entanto, a aplicacdo do modelo classico, de Cournot
(1838), em ambientes de incerteza, apresenta restricGes, o que levou ao desenvolvimento e
adaptacdo do modelo com o incremento de parametros difusos, em vez de informacdes precisas,
a partir da década de 1960 (Gao & Du, 2018; Tan et al., 2016; Villafuerte-Segura et al., 2020).

O modelo de Bertrand (1883) é baseado nas interacGes entre vendedores e compradores e nas
negociacOes de quantidades e pregos. O modelo foi construido como uma maneira de criticar
os achados de Cournot (1838), de que, quando as firmas adotam a estratégia de quantidades,
em vez da de precos, o resultado do equilibrio elevara os precos acima do custo marginal e do
preco competitivo. Nesta perspectiva, Bertrand (1883) argumenta que, se as empresas
escolherem precos em vez de quantidades, os lucros definirdo os pregos no mesmo nivel dos

custos marginais. Dessa maneira, Bertrand (1883) aconselha a adogéo da estratégia de precos,
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em detrimento da estratégia de quantidade. Francis Ysidro Edgeworth, em 1889, estabelece um

modelo matematico para a ideia de Bertrand.

O modelo de equilibrio, de Bertrand (1883), explica a correlacéo entre o nivel de precos, custos
unitérios e lucros (Andrés & Burriel, 2018; Marincean, 2019; Tremblay & Tremblay, 2019; Xi
et al., 2017). Seguindo a perspectiva de Bertrand, o equilibrio é dado pela estratégia de precos
competitivos. O modelo de Bertrand (1883) explica a conexdo entre custos marginais
constantes, nivel de precos firmes e nivel de precos de monopélio e a maneira pela qual a firma

pode obter a demanda, de acordo com essas variaveis (Marincean, 2019).

Tanto o modelo de Cournot (1838), quanto o modelo de Bertrand (1883) sdo amplamente
utilizados. No entanto, ambos apresentam limitacdes. O modelo de Cournot (1838) considera
que as firmas, que estabelecem estratégias voltadas para o produto, competem somente com
firmas com estratégias dessa caracteristica. O mesmo acontece com o modelo de Bertrand
(1883). Ele considera que as firmas, que estabelecem estratégias voltadas para o preco,
competem somente com outras firmas com estratégias semelhantes. Dessa maneira, estudiosos
verificaram a necessidade de um modelo hibrido, que considerasse as especificidades do

mercado, com maior abrangéncia (Tremblay & Tremblay, 2019).

Para suprir esta lacuna, Bylka e Komar (1976) desenvolveram o modelo misto de oligopolios,
Cournot-Bertrand, que considera a parte dos oligopolistas que se comportam conforme
Cournot, focando sua estratégia nos suprimentos, e a outra parte, que se comporta de acordo
com Bertrand, focando na estratégia de pregos. Esse modelo misto ganhou adeptos que o
utilizam para tratar a competicdo em duopdlios, quanto ao compartilhamento de informacgoes
(Gal-Or, 1986), politica de divulgacao de informacdes financeiras por firmas no mercado de
capitais (Darrough, 1993), lucros (L6pez & Naylor, 2004), grau de diferenciacdo dos produtos
(Tremblay & Tremblay, 2011), adocdo de estratégias de preco e produto (Tremblay et al.,
2013), desempenho de firmas publicas e privadas (Haraguchi & Matsumura, 2016), precos
pagos por varejistas no atacado (Rozanova, 2017) e externalidades de rede nos investimentos

em Planejamento e Desenvolvimento (Naskar & Pal, 2020).

A teoria neoclassica da competigdo estd, em principio, subordinada a busca do melhor que se
deve procurar, pois é justamente isso que possibilita a melhor satisfacdo das necessidades de

cada participante da atividade econdmica. O monopodlio dessa atividade € o oposto da
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competicdo, possuindo apenas caracteristicas negativas (bennr & Cunosa, 2018). A Escola
Neoclassica, em contraste com a Escola Cléssica, fez uma transi¢do do nivel macroeconémico
para 0 microecondémico, na questdo da competicdo (Kopemun & Xoanr, 2018). Um dos
principais cientistas dessa Escola, Alfred Marshall (1842-1924), foi o primeiro a explicar 0s
beneficios da producdo em escala (Kopenun & Xoanr, 2018; I'yasies, 2012). Ele argumentou
que a expanséo da escala de producéo leva ao aumento da competitividade, a pre¢os mais baixos

para o produto final (Kopenun & Xoanr, 2018; I'ynses, 2012).

O conceito de competicdo perfeita evoluiu lentamente e, finalmente, somente depois da
Primeira Guerra Mundial, foi recebido na literatura (Stigler, 1957). A competicdo perfeita é
propensa a existir no ambiente em que houver muitos comerciantes, onde nenhum deles
controle uma parcela significativa da demanda ou da oferta, agindo de forma independente em
um mercado perfeito (Stigler, 1957). J& o mercado perfeito é aquele em que os compradores
tém pleno conhecimento de todos os produtos ou servigos, assim como de seus respectivos
precos. A existéncia de um mercado perfeito é mais provavel em casos de monopélio, uma vez

que, assim, é mais facil obter este conhecimento completo.

A teoria da concorréncia perfeita é parte central do contetido de conhecimento da tradicdo de
pesquisa neoclassica em economia (Hunt, 2000). O conceito de competicdo perfeita €
fundamentado na ideologia do mercado perfeito (todas as transacdes para bens idénticos sdo
realizadas pelo mesmo pre¢o); no comportamento atomizado (com a percepcao de irrelevancia
do volume transacionado por qualquer agente individual); e na mobilidade de recursos e
equalizacdo da taxa de retorno (com a ideia da liberdade de entrada e saida em qualquer nivel
de atividade) (\Varian, 2006). Esse cenario, com alguns aprimoramentos, deu origem ao modelo
da competicao “perfeita”, que até hoje é uma das bases da microeconomia neoclassica (Pereira,

2015).

Marshall criticou 0 modelo de competicdo perfeita e desenvolveu os fundamentos tedricos de
um novo modelo de concorréncia monopolista. A critica a0 modelo de competicdo perfeita
aponta para o fato de que nenhum dos mercados significativos atende plenamente as condicdes
de concorréncia perfeita e parece que a maioria deles esta distante de tais condicOes
(XanmamoBa & Xapamkss, 2012). Além disso, Marshall classificou a competi¢do em dois tipos:
destrutiva, levando & monopolizacdo do mercado, ao aumento de precos, & atividade de

inovacdo reduzida e a queda na qualidade de produtos ou servigos acabados; criativa,
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melhorando a concorréncia e estimulando o crescimento de atividades inovadoras (Kopenun &
Xoanr, 2018).

Alfred Marshall também contribuiu para o desenvolvimento da teoria do equilibrio. Para isso,
ele considerou um modelo de competicdo perfeita, composto por fatores independentes entre
si, vendedores e compradores, livre acesso ao mercado e falta de capacidade de influenciar os
precos do mercado. O mecanismo para alcancgar o equilibrio, com desvios de preco em relacéo
ao nivel de equilibrio, é considerado por Marshall como flutuagdes nos volumes de vendas.
Dessa maneira, 0s estoques de producdo desempenham um papel essencial no seu modelo.
Marshall considerava 0 monopolio o completo oposto da concorréncia. Nao é possivel que o0s
dois existam no mesmo mercado. Se a livre concorréncia é o estado ideal da economia, entdo o
monopolio pode a ser considerado uma organizacao que reduz o bem-estar publico (I'yses,
2012).

Nessa perspectiva, Stigler e Bain (1950) apontam que a teoria do oligopdlio foi desenvolvida
dentro de uma estrutura de trés suposi¢cdes. A primeira € que os oligopolistas sdo necessarios,
individualmente, para maximizar os lucros. A segunda é que o monopdlio gera lucros maximos
para a industria. A terceira é que os oligopolistas, que maximizam o lucro, ndo se envolvem em
conluio completo e agem como um monopolista. Contudo, a permanéncia desse tipo de
concorréncia “imperfeita” tinha, como premissa, alguma “falha” no mercado em questdo.
Resolvidas as falhas, o mercado tenderia, naturalmente, & competicéo perfeita, pelo menos no

longo prazo (Pereira, 2015).

A Escola Neoclassica, representada por John Maynard Keynes (1883-1946), Edward Hastings
Chamberlin (1899-1967), Joan Violet Robinson (1903-1983), George Joseph Stigler (1911-
1991) e Gary Stanley Becker (1930-2014) explora a competicdo como um processo dinamico,
enguanto a concorréncia perfeita e 0 monopdlio perfeito ndo sdo polos extremos, mas apenas
momentos de um processo de desenvolvimento do mercado unico. Esses autores estudaram
varias formas de concorréncia imperfeita, bem como fatores de seu desenvolvimento, como
fusbes e aquisi¢cdes nos mercados, barreiras e diferencia¢ao (bennr & Cuona, 2018; Kopenun
& Xoanr, 2018).

Keynes fundamentou a ideia de regulacdo estatal das relacbes de mercado; Chamberlin

fundamentou as formas de concorréncia de pregos e descobriu um novo conceito na teoria da
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concorréncia, a “concorréncia nao relacionada a preg¢os”; Robinson encontrou a relacdo entre
concorréncia perfeita e elasticidade de preco da demanda do mercado; Stigler foi o primeiro a
destacar “informagdo” como uma vantagem competitiva essencial; Becker enfatizou a
importancia de desenvolver o “capital humano”, como uma unidade essencial no processo de

aumento de competitividade (Kopenun & Xoanr, 2018).

A competicdo entre firmas é alvo recorrente de estudos nas ciéncias econdmicas, desde o século
XIX (Pereira, 2015). Antes da revolucdo industrial, 0 mercado global era caracterizado pela
estabilidade e auséncia de concorréncia (Porter & Linde, 1995). Nessa época, a competicao
praticamente ndo existia em muitos setores e paises, prevalecendo as firmas dominantes,
apoiadas pela formacédo de cartéis e pelo governo. Mesmo quando existiam concorrentes, a
rivalidade era branda (Porter, 1999).

O desenvolvimento da teoria da competi¢do, na primeira metade do século XX, foi marcada
pelas contribuicdes de Joseph Alois Schumpeter (1883-1950), principalmente com a teoria do
desenvolvimento inovador e teoria da concorréncia efetiva. Desta maneira, Schumpeter
considerou que o desenvolvimento tecnoldgico ja havia atingido um nivel elevado, e que a
abordagem tradicional, no nivel dos fatores preco e ndo preco, seriam insuficientes para tratar
a competicdo no mercado. Nesse sentido, a teoria da competicdo passou a considerar a
introducdo continua de inovagfes, como fator que aumenta a probabilidade de sucesso nos

negocios (Kopenun & Xoanr, 2018).

Membro da Escola Austriaca de Economia, Joseph Alois Schumpeter afirma ser improvavel a
possibilidade de equilibrio do mercado. Assim como Chamberlin, Schumpeter critica 0 modelo
de competicdo perfeita. Para ele, da maneira que a competicdo perfeita é colocada, ndo é
possivel haver o desenvolvimento econdmico. Além disso, o cientista aponta que a auséncia de
barreiras de mercado, sugerida pelo modelo de concorréncia perfeita, desencoraja as firmas a

implementar inovagOes (Schumpeter, 1995).

Schumpeter considera que a competicao, baseada na descoberta de novos produtos, em novas
tecnologias, em novas fontes de matérias-primas, e em novos tipos de organizacdes, é a Unica
que pode ser considerada eficaz. Para o cientista, essa eficicia é caracterizada pela reducdo de
custos e melhoria da qualidade dos produtos (Schumpeter, 1995). Nesse sentido, Schumpeter

propds uma abordagem funcional para explicar o desenvolvimento da competicéo e das relagdes
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competitivas, tendo, como principal fator da competicao, as inovagdes, que também podem ser

consideradas novas combinagdes de recursos disponiveis (benr; & Cunosa, 2018).

As firmas lucrativas, para Schumpeter, sdo aquelas capazes de reformar ou revolucionar a
producdo, usando novas solucdes tecnoldgicas para o langamento de novos produtos ou para a
producdo de produtos antigos, de uma nova maneira, abrindo novas fontes de matérias-primas
e materiais ou novos mercados, reorganizando a inddstria (Schumpeter, 1995). No
entendimento do cientista, a concorréncia apresenta semelhancas significativas com o processo
de selecdo natural, o que leva a faléncia e a retirada de agentes ndo competitivos do mercado
(XanmamoBa & XapamksH, 2012). Schumpeter define o capitalismo como um processo de
mutacdo industrial que revoluciona incessantemente a estrutura econdmica interna, destroi
incessantemente a antiga e cria, incessantemente, o novo. Dessa maneira, a destruicdo se torna
um fator essencial no capitalismo. A teoria da "destruicdo criativa" € uma expansao da teoria
do capitalismo de Marx, considerada por Schumpeter como essencial para a dindmica do

capitalismo (Marincean, 2019).

A nocédo econdmica de competicdo foi introduzida na Teoria dos Jogos, em 1944, por John von
Neumann (1903-1957), que preconizava que, para um dos competidores ganhar, ele deve,
necessariamente, derrotar o seu adversario (Almeida, 2003; Kuhn & Tucker, 1953). Dessa
maneira, sua teoria se caracterizava como totalmente ndo cooperativa. Com a evolucéo de seus
estudos, Von Neumann comprovou, com o Teorema Minimax, ser possivel uma decisdo
estratégica que maximize potenciais ganhos ou que minimize potenciais perdas (Almeida,
2003; Kuhn & Tucker, 1958; Tucker & Luce, 1953).

Apesar da evolucdo da teoria, o teorema de Von Neumann se limita aos jogos de soma zero,
que ndo correspondem a maior parte dos conflitos de interesse em situacdes econémicas e
sociais. Essa concluséo foi apontada por John Nash (1928-2015), que provou 0 seguinte: num
jogo com um ndmero arbitrario de jogadores, existe pelo menos um ponto de equilibrio, desde
que possam existir estratégias mistas. Essa constatacdo permite a possibilidade de generalizacdo
da aplicacéo da teoria de jogos proposta por Von Neumann (Almeida, 2003; Kuhn & Tucker,
1958; Tucker & Luce, 1953).

Von Neumann e Oskar Morgenstern (1902-1977), ao publicarem, em 1945, o livro Theory of

Games and Economic Behavior, apresentaram uma verséo da Teoria dos Jogos de soma zero,
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composta por dois jogadores (Nash, 1951). No mesmo livro, 0s autores apresentaram uma
versdo da Teoria dos Jogos com caracteristicas cooperativas, baseada na andlise das inter-
relacGes das varias coalizGes que podem ser formadas pelos jogadores de um jogo (Nash, 1951).
Em contraposicdo a Teoria dos Jogos Cooperativos, Nash (1951) criou a Teoria dos Jogos Néo

Cooperativos.

A Teoria dos Jogos Ndo Cooperativos, de Nash (1951), baseia-se na auséncia de coalizGes e
assume que cada participante age de forma independente, sem colaboracdo ou comunicacao
com qualquer um dos outros. Para Nash (1951), a nocdo de um ponto de equilibrio é o
ingrediente basico dessa teoria. De acordo com o autor, essa ho¢do produz uma generalizagdo
do conceito de solucdo de um jogo de soma zero entre duas pessoas. Tal ponto de equilibrio é
formado pelos conjuntos de boas estratégias, formuladas e adotadas pelos jogadores, para se
enfrentarem (Nash, 1951). Na Teoria dos Jogos, a soma zero ocorre quando o ganho obtido por
um participante é equivalente a perda sofrida pelo outro participante. Dessa maneira, o resultado
da soma continua sendo sempre 0 mesmo. Nesse jogo, cada participante maximiza o seu

resultado em detrimento da perda do outro.

Uma aplicacdo tipica de um jogo ndo cooperativo é o problema do oligopdlio na economia, no
qual todas as firmas competem pela participacdo de mercado da mesma mercadoria, para
maximizar seus proprios lucros (Goudarzi, 2013). Dessa maneira, 0 jogo ndo cooperativo pode
fornecer solucgdes significativas, para aplicagdes em que a interacdo entre varios jogadores €
insignificante. A Teoria dos Jogos Ndo Cooperativos é utilizada para tratar conflitos entre
jogadores, em um determinado jogo, em que cada jogador se comporta de maneira

individualista para otimizar seus proprios resultados (Yuan et al., 2018).

O desenvolvimento da teoria da competicdo, durante a segunda metade do século XX, foi
marcada pelos trabalhos de Michel Porter, principalmente pelos conceitos das cinco forgas
competitivas e das estratégias genéricas (Kopenuu & Xoanr, 2018; Porter, 1985, 1999). Porter
(1985, 1999) considera que existem cinco fatores, que classifica como "forgas™ competitivas,
que devem ser consideradas pelas firmas no desenvolvimento de uma estratégia de competicdo
eficiente. Segundo o autor, a esséncia da competicdo € expressa pelas forcas da ameaca de
novos concorrentes, da ameaca de bens substitutos, da capacidade dos fornecedores de
negociar, da capacidade dos compradores de negociar e da rivalidade, entre si, dos concorrentes

existentes.
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Na perspectiva de Porter, as firmas ndo estdo sujeitas somente a competi¢cdo com outras firmas
concorrentes. Também devem considerar o poder de negociacdo dos fornecedores e dos
clientes, além dos produtos substitutos. Além disso, existe a ameaca proporcionada pela entrada
de novos concorrentes no mercado. Este composto de fatores deve ser observado no
desenvolvimento e acompanhamento da estratégia da firma, que deve ser revista
sistematicamente. Outra questdo, abordada por Porter (1985, 1999), é que o desempenho da
firma ocorre em funcéo da conjugacéo de suas forcas competitivas, da atratividade da industria
e do posicionamento que a firma alcanc¢a na industria. Dessa maneira, 0 seu modelo considera

que o ambiente externo deve ser considerado para a defini¢do da estratégia.

Hunt e Morgan (1995) afirmam que o fendmeno macroeconémico mais importante do século
XX foi o colapso das economias planejadas, ou de "comando”, que tinham como base a
cooperacdo entre firmas estatais sob o regime de direcdo de um conselho central de
planejamento, e os concomitantes triunfos das economias baseadas no mercado, que tém como
premissa a concorréncia entre firmas privadas e autodirigidas. Nessa linha, os autores apontam
que, na teoria neoclassica da competicdo, cada firma de uma industria ajusta, a curto prazo, sua
quantidade de produto produzido, em reacdo a mudancas no pre¢co de mercado de seu produto
e nos pre¢os (custos) de seus recursos e outros insumos. Ja no longo prazo, o ajustamento é

feito junto a escala de sua planta (Hunt & Morgan, 1995).

De acordo com Hunt (2000), a teoria da concorréncia perfeita é percebida pela tradicdo
neoclassica, ndo apenas como uma teoria positiva, mas também como uma teoria normativa das
politicas publicas. Nesse sentido, 0 autor aponta que a teoria é usada, ha décadas, para estruturar
discuss@es e orientar politicas publicas em areas como legislacdo antitruste e promogédo da
produtividade e crescimento econdmico. Hunt (2000) aponta que, inicialmente, uma boa teoria
da concorréncia deveria explicar ou contribuir para explicar por que as economias baseadas na
concorréncia, quando comparadas as economias de comando, sdo mais produtivas, mais

inovadoras e tém bens e servicos de melhor qualidade.

No final do século XX, Hunt apresenta a Teoria da Vantagem de Recursos. Esta teoria foi
desenvolvida, com base nas disciplinas de economia, administragcdo, marketing e sociologia,
como superior & teoria neoclassica. A superioridade é explicada pelas diferencas observadas

entre economias de mercado e de comando no que se refere a produtividade, inovagéo e
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qualidade (Hunt, 2000; Hunt & Morgan, 1995, 1997; benn & Cuiora, 2018). A teoria de Hunt
tem, como foco, os mercados oligopolistas, onde raramente as firmas colaboram entre si. Hunt
considera que a competicio € um processo evolutivo, em que as firmas buscam,
permanentemente, a aquisicdo de novos conhecimentos, habilidades e competéncias. No
entanto, a capacidade de adquirir novas competéncias, tanto das firmas, quanto das industrias,
é afetada por algumas condicdes e fatores (Hunt, 2000; Benrr & Cuiosa, 2018).

Para Hunt (2000), a Teoria da Vantagem de Recursos, assim como a teoria da concorréncia
perfeita, € uma teoria positiva também, que pretende explicar e predizer fendmenos
econdmicos. A diferenca apresentada pelo autor, entre as duas teorias, é que a Teoria da
Vantagem de Recursos explica e prevé certos fendmenos, além da concorréncia perfeita. Dessa
maneira, as premissas da vantagem de recursos sdo aproximac6es mais realistas das condi¢oes
do mundo real. O Quadrol apresenta as premissas basicas da Teoria da Competicdo Perfeita e

da Teoria da VVantagem de Recursos, de acordo com Hunt e Morgan (1997).

Quadro 1 - Premissas fundamentais da concorréncia perfeita e da teoria das vantagens de recursos

Premissas Teoria da Competicdo Perfeita Teoria da Vantagem de Recursos
Heterogénea entre indlstrias, Heterogénea  entre  as  inddstrias,
Demanda homogénea dentro de indlstrias e heterogénea dentro das industrias e
estatica. dindmica.
Informagdes ao Perfeita e sem custo Imperfeita e cara
consumidor
Motivagdo humana Maximizacdo do interesse proprio Busca de interesse préprio restrito
O objetivo da firma Maximizag&o do lucro Desempenho financeiro superior
As informagdes da Perfeito e sem custo Imperfeito e caro
firma
Caracteristicas do Homogéneo e perfeitamente movel Heterogéneo e imperfeitamente movel
recurso
A Determinar a quantidade e implementar Reconhecer, entender, criar, selecionar,
O papel da geréncia x ~ . ope -
a funcéo de producéo implementar e modificar estratégias
Dinamica Procura de equilibrio, com inovacdo Provocador de desequilibrio, com inovacéao
competitiva exogena enddgena

Fonte: Hunt e Morgan (1997, p. 76).

De acordo com Hunt e Morgan (1997), a Teoria da Vantagem de Recursos (TVR) é tida como
uma evolucdo ou complementacdo da Teoria da Competicdo Perfeita, e ndo deve ser
considerada como sua substituta. De acordo com esses autores, o diferencial que a Teoria da
Vantagem de Recursos apresenta € que, para a sua construcdo, foi adotada a epistemologia do
realismo cientifico. Dessa maneira, diferentemente da epistemologia da concorréncia perfeita,
caso uma premissa fundamental seja falsa, deve ser substituida por uma premissa que descreva,

melhor, o mundo real da competicdo nas economias de mercado.
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As principais disting0es das duas teorias, de acordo com Hunt e Morgan (1997), séo:

Primeiro: A TVR rejeita a suposicdo neoclassica da uniformidade das preferéncias de
consumo humano, dentro de classes de produtos basicos (Hunt & Morgan, 1995), pois
a demanda de uma industria é considerada como heterogénea e dindmica (Dickson,
1992; Hunt & Morgan, 1995, 1997);

Segundo: A TVR considera que os consumidores tém informagdes corretas sobre
produtos que possam corresponder a gostos e preferéncias, e obter essas informacoes,
muitas vezes, é caro em termos de tempo e dinheiro;

Terceiro: A TVR considera que, em seus papéis como consumidores de produtos e
gerentes de firmas, os seres humanos sdo motivados por restri¢coes e busca de interesse
préprio. Para fundamentar essa premissa, 0s autores se basearam em Etzioni (1988),
cujo argumento € de que as pessoas tém duas fontes irredutiveis de avaliacdo: prazer e
moralidade. Como as pessoas buscam prazer e evitam a dor, entdo o prazer explica
muito o comportamento. No entanto, consumidores e gerentes sdo limitados, em sua
busca por interesse préprio, por consideracdes do que é certo, apropriado, ético, moral
ou apropriado;

Quarto: Na TVR, o objetivo principal da firma é o desempenho financeiro superior;
Quinto: A TVR considera as informagdes da firma (sobre clientes e concorrentes)
imperfeitas e, muitas vezes, dispendiosas para se obter;

Sexto: A TVR considera que 0s recursos sao as entidades tangiveis e intangiveis,
disponiveis para a firma, e que lhe permitam produzir eficientemente e, ou,
efetivamente, uma oferta de mercado que tenha valor para algum segmento ou
segmentos de mercado;

Sétimo: Na TVR, os recursos sdo considerados significativamente heterogéneos entre
firmas e imperfeitamente mdveis. Heterogéneos, pois toda firma tem uma variedade de
recursos que sao, pelo menos em alguns aspectos, unicos. Imoveis, pois alguns recursos
ndo sdo comuns, faceis ou prontamente comprados e vendidos no mercado. Apesar das
tentativas das firmas concorrentes em adquirir esses recursos, a imobilidade pode
contribuir para a permanéncia da heterogeneidade, por algum tempo.

Oitavo: A TVR considera que o papel da geréncia, na firma, é: reconhecer e entender
as estratégias atuais, criar outras estratégias, selecionar estratégias preferidas, e
implementar ou gerenciar essas modificacdes, ao longo do tempo. Nesse sentido, a TVR

amplia o papel da geréncia nas firmas, devido a sua posic¢ao, que considera estratégica;
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e Nono: A TVR sustenta que 0 meio ambiente e seus importantes fatores influenciam a
conduta e o desempenho das firmas. Com relacdo a heterogeneidade e imobilidade de
recursos, implica que devem ser feitas escolhas e que essas escolhas influenciam o
desempenho das firmas. As firmas de uma industria ndo adotam a mesma estratégia e
ndo deveriam adota-la, pois, cComo 0s seus recursos nao sao iguais, sugerem segmentos,

estratégias e posicionamentos diferentes.

Seguindo a linha da TVR, Hunt e Morgan (1995) conceituam a competicdo como a luta
constante, entre firmas, para uma vantagem comparativa em recursos, gque trara uma posicdo de
vantagem competitiva no mercado e, assim, desempenho financeiro superior. De acordo com
0s autores, quando uma firma alcanga a vantagem comparativa em recursos, isso permite que
ela alcance um desempenho superior, por meio de uma posi¢do de vantagem competitiva em
algum segmento ou em segmentos de mercado. Em um movimento natural, os concorrentes
tentam neutralizar e, ou, ultrapassar a firma vantajosa por meio de aquisi¢do, imitacdo,
substituicdo ou grande inovacgdo (Hunt & Morgan, 1995). A teoria da vantagem comparativa da

concorréncia é, portanto, inerentemente dinamica.

No inicio do século XXI, a sociedade académica parece continuar dando importancia aos
estudos voltados para a compreensdo da competicdo entre firmas, do comportamento do
mercado, em especial em oligopdlios, em que a Teoria dos Jogos Nao Cooperativos se mostra
bastante Gtil e adequada. Um indicador dessa valorizacdo pode ser verificado com o
reconhecimento dos trabalhos do economista francés Jean Tirole. Desde meados da década de
1980, o economista contribui para a teoria sobre a regulacdo do mercado pelo estado,
principalmente em mercados dominados por um numero pequeno de grandes firmas, muitas
vezes caracterizado por carteis e monopdlios (Laffont & Tirole, 1993; benn & Cunosa, 2018;
Tirole, 1992). O pesquisador foi premiado com o Prémio Sveriges Riksbank em Ciéncias
Econdmicas em Memoria de Alfred Nobel, em 2014, por sua analise do poder e regulamentacéo

do mercado.

Tirole mostrou, teoricamente, que as regras e politicas impostas a industria, de maneira geral
(limitacdo de precos para monopolistas, proibig&o da cooperagao entre concorrentes, permisséo
da cooperacéo entre firmas com posicdes diferentes na cadeia de valor), podem causar mais
danos do que beneficios para a sociedade. Para Tirole, a regulamentacdo € vista como o

cumprimento de um acordo entre um regulador (Estado), como principal, e uma firma, como
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agente. Nessa relagéo, a tarefa do regulador deve ser a de estimular o agente a realizar as agdes
corretas (Laffont & Tirole, 1993; bennr & Cuinosa, 2018; Tirole, 1992).

Outro possivel direcionamento para o desenvolvimento da teoria da competicéo, no século XXI,
é o foco na Teoria dos Contratos, como fator estratégico para a competitividade. Esta
possibilidade pode ser evidenciada pela premia¢do do Prémio Nobel de Economia 2016,
concedido ao cientista britanico, professor da Universidade de Harvard, Oliver Hart, e a Bengt
Holmstrom, professor da Universidade de Tecnologia de Massachusetts. A premiacdo foi
justificada pela contribuicdo dos pesquisadores a teoria dos contratos, como ferramentas para
avaliacdo em tempo real dos contratos entre os participantes nos processos de negécios. Esta
possibilidade de avaliacdo permite a identificacdo da necessidade de ajustes e redistribuicdo dos
custos de transacdo entre contratados (Hart, 1995, 2001; Hart & Holmstrm, 1987; Hart & Tirole,
1988; Holmstrém, 1999; Schmidt, 2017; bennr & Cuiosa, 2018).

Com base na discussao sobre a evolucao da Teoria da Competicdo, é possivel constatar que a
teoria da competicdo vem evoluindo com o passar do tempo. Este capitulo mostra que a Teoria
da Competicdo se iniciou com os ensinamentos da Escola Classica de Economia, cujos
principais colaboradores s&o Smith, Ricardo, Mill, Marx, Cairnes, Engels, Cournot e Bertrand.
A Escola Neocléssica fez uma transi¢do do nivel macroeconémico para o microeconémico, na
questdo da competicdo, assim como evoluiu, representada por Marshall, Keynes, Chamberlin,
Robinson, Stigler e Becker. O século XX foi marcado pelas contribui¢cbes de Schumpeter e
Porter. E, assim, a teoria da competicdo deve continuar o seu desenvolvimento no século XXI,

pois varios estudiosos continuam se ocupando dela, para adaptar a teoria as novas realidades.

Nesse sentido, a teoria da competicdo evoluiu com o passar do tempo, acompanhando o
desenvolvimento das estratégias de competicao e das possibilidades do ambiente onde as firmas
interagem. O proximo topico apresenta a maneira como esse ambiente vem se modificando,
principalmente a partir da década de 1990, com o avanco dos meios de processamento e de

transmissdo de dados via internet.

2.2 A interacdo das firmas com o ambiente de competi¢do

O ambiente industrial passa por mudancas constantes, no que se refere & tecnologia da

informacdo e comunicacao, principalmente. O processo de fabricacéo, induzido por tecnologias
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de ponta, transformou os métodos de producdo manual em processos realizados por maquina.
Essa automacdo dos mecanismos de fabricagdo resulta na Revolucdo Industrial (Duarte et al.,
2018; Sharma & Pandey, 2020). Os registros desse desenvolvimento sdo objeto de estudo
frequente de estudiosos do campo da economia e administracdo. A tematica desses estudos
abrange, principalmente, o inicio da Revolugdo Industrial (1760), que se divide em quatro
periodos, chamados de Revolugdes (Duarte et al., 2018; Sharma & Pandey, 2020).

A Primeira Revolucédo Industrial (1760-1830), também conhecida como Revolucdo 1.0, teve o
seu inicio na Gra-Bretanha, e, no final do século XIX, chegou até os Estados Unidos e Europa.
O fato de a Gré-Bretanha ter se destacado, no inicio da Primeira Revolucdo Industrial, deve-se
a sua vantagem comparativa em microinvencoes. Nessa época, 0 progresso tecnoldgico afetou,
principalmente, os componentes fisicos das firmas. Dessa maneira, a vantagem competitiva era
obtida por meio da substituicdo da mao de obra humana por méaquinas, em sua maioria
provindas de microinvengdes, tais como 0 motor a vapor, que contribuiu para o carvao se tornar
0 combustivel mais utilizado na época. Essa mecanizacdo dos meios de producdo possibilitou
0 aumento da quantidade de produtos no mercado, assim como maior rapidez no abastecimento
e no estimulo ao consumo (Crafts, 1996; Duarte et al., 2018; Porter, 1999; Sabo, 2015; Schuh
et al., 2014; Snooks, 2012; Xu et al., 2018).

Ja a Segunda Revolucdo Industrial (1840-1945), conhecida também por Revolucdo 2.0, foi
caracterizada pelo inicio da utilizacdo da energia elétrica nos meios de producdo. A producéo
em massa também foi um fator caracteristico dessa época, assim como a evolugcdo do consumo
de bens. Nessa época, 0 processamento de informacGes provinha, em sua maior parte, do
esforco humano. Juntamente com a producdo em série, de Henry Ford (1863-1947), essa época
ficou marcada pela preocupacao com a organizagao do trabalho, com o Taylorismo de Frederick
Taylor (1856-1915), também conhecido como administracdo cientifica, caracterizado pela
énfase nas tarefas, objetivando o aumento da eficiéncia ao nivel operacional (Ribuffo, 1980;
Crafts, 1996; Porter, 1999; Mckinlay & Wilson, 2012; Snooks, 2012; Schuh et al., 2014; Sabo,
2015; Duarte et al., 2018; Xu et al., 2018).

A Terceira Revolucdo Industrial (1950-1970), também conhecida como Revolucao Digital, teve
como componente principal a transigdo da tecnologia eletrdnica mecénica e analdgica para a
eletronica digital. Outro fator importante, nessa época, foi o desenvolvimento da tecnologia da

informacdo e comunicacgdo, assim como a grande adesdo, a essa tecnologia, por parte da
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indUstria. Essa revolucdo desencadeou uma reversdo no quadro do desenvolvimento
tecnoldgico, em que a tecnologia da informacao passou a se desenvolver com maior velocidade
do que as tecnologias de processamento fisico. Além disso, 0 armazenamento, manipulagéo e
transmissdo de informacOes passaram a representar cada vez menos custos para as firmas
(Crafts, 1996; Porter, 1999; Snooks, 2012; Schuh et al., 2014; Sabo, 2015; Duarte et al., 2018;
Xu et al., 2018).

A tecnologia da informacao passou a ser considerada a base dos canais de comunicagdo, com o
uso de microprocessadores, Desenho Assistido por Computador (CAD), fibra dptica,
telecomunicacgdes, biogenética, laser, Controle Numérico por Computador (CNC), robés
industriais, sistemas de fabricacao flexivel, fabricacao assistida por computador e planejamento
de processamento auxiliado por computador. Essas ferramentas tornaram possivel a fabricacdo
integrada por computador (Finkelstein & Newman, 1984; Crafts, 1996; Urban & Wood, 2015;
Santos et al., 2017; Schwab, 2017; Duarte et al., 2018; Xu et al., 2018).

A Era da Informacdo, iniciada em 1980, teve suas bases na década de 1970, com o
desenvolvimento das Tecnologias de Informagdo e Comunicacdo (TIC). Dessa maneira, a
década de 1970 ficou conhecida como a década da transicdo da Era da Revolucdo Industrial,
para a Era da Informacdo. Da década de 1980 a década de 2010, as TICs passaram por um
processo de evolucdo, principalmente no que se refere ao processamento e transmissao de
dados. Essa fase também é caracterizada, especialmente, pelo avanco da internet, que se tornou
mais acessivel, revolucionando as firmas e a maneira de comercializar. Nesse periodo, a
maneira de consumir também passou por uma revolucdo, devido ao advento do comércio
eletronico (Sledge, 2011; XangamoBa & Xapamkss, 2012; Urban & Wood, 2015; Francisco et
al., 2016; Santos et al., 2017; Schwab, 2017; Huang, 2019).

A Quarta Revolucdo Industrial, também conhecida como Inddstria 4.0, representa uma
mudanca profunda na organizacao da estrutura das industrias. O conceito se tornou publico, em
2011, durante a Hannover Fair (Alemanha), quando representantes da academia, economia e
politica agenciaram a ideia de fortalecimento da competitividade da industria alemé. A ideia foi
anunciada em 2013, oficialmente, como uma iniciativa estratégica alema para assumir um papel
pioneiro em industrias que atualmente estdo revolucionando a industria mundial. Essa parte da
revolucdo industrial, ao contrério das demais, foi planejada e avaliada a priori e ndo a posteriori
(Duarte et al., 2018; Xu et al., 2018; Xu & Duan, 2019).
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Nesse sentido, o resultado da Quarta Revolugdo Industrial sera a Fabrica Inteligente, onde os
Sistemas Ciber-Fisicos (CPS), que sdo sistemas fisicos e de engenharia, cujas operacdes sao
avaliadas, coordenadas, controladas e integradas, por um centro de tecnologia e comunicagéo,
a Internet das Coisas (loT), que € a abordagem para equipar sistemas reais com sistemas
embarcados, para que eles se interconectem aos chamados “sistemas inteligentes”) e Big Data,
que € o termo geneérico para qualquer técnica processar uma grande quantidade de dados,
incluindo captura, transferéncia, armazenamento, curadoria, pesquisa, analise, visualizacéo,
seguranca e privacidade. Todos eles sdo a chave das tecnologias para atingir as metas de
producdo (Xu et al.,, 2018; Duarte et al., 2018; Li & Tan, 2019; Xu & Duan, 2019;
Chumnumporn et al., 2020; Sharma & Pandey, 2020).

A competicdo pode variar de intensa a moderada, dependendo da atratividade da indUstria, as
perspectivas de lucro para as firmas presentes em uma industria ou regido, assim como para 0s
potenciais entrantes. Esses fatores influenciam a disposicdo das firmas em investir (Porter,
1999; Eisenhardt & Martin, 2000; Wu et al., 2017). A intensidade competitiva refere-se ao grau
com que uma firma enfrenta atividades competitivas dentro de sua industria (Jaworski & Kohli,
1993), que € um dos fatores que determinam as chances de sobrevivéncia dessa firma (Wang &
Quan, 2017).

Quanto menos concentrado 0 mercado, maior é considerada a competi¢do. A concentracdo do
mercado pode ser medida usando diferentes indicadores. Os indicadores mais utilizados séo a
razdo de concentragdo (RC) e o Indice de Herfindahl-Hirschman (HHI). O RC é geralmente
medido como a soma das participacdes de mercado de quatro, oito ou doze maiores firmas em
uma industria (Pavic et al., 2016). O HHI é expresso pela soma do quadrado das participacoes
de mercado de todas as firmas em uma industria. Acredita-se que o HHI seja um indicador mais
preciso pelo fato de considerar todas as firmas (Pavic et al., 2016).

Djolov (2013), utiliza o HHI para classificar estruturas de mercado, de acordo com o seu nivel
de concentracdo. Na sua perspectiva ambientes com percentual de HHI entre 0 e 0,20 sdo
considerados de baixa concentracdo e a estrutura de mercado € classificada como Competicao
perfeita. Os ambientes com HHI com percentual entre 0,21 e 0,40, sdo considerados de
concentracdo moderada e a estrutura do mercado classificada como competicdo monopolistica.

Identificado o HHI entre 0,41 e 0,70, a concentracdo é tida como elevada e a estrutura do
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mercado é classificada como oligopdlio. J& para ambientes com HHI acima de 0,70, a
concentracdo é considerada alta e a estrutura do mercado é classificada como monopdlio.

Dessa maneira, 0 ambiente de competicdo pode influenciar nas decisfes de investimento das
firmas, conforme ja afirmavam estudiosos mais antigos, tais como Schumpeter (1934), Arrow
(1962), Porter (1980) e Hakansson e Snehota (1989). Schumpeter (1934) argumentou que a
incerteza e a concorréncia diminuem o retorno esperado de um investimento e, portanto,
diminuem os incentivos para inovar e investir (Efeito Schumpeteriano). Alguns autores (Dixit
& Stiglitz, 1977; Salop, 1977; Aghion & Howitt, 1992; Romer, 1990) se coadunam com a
posicdo de Schumpeter (1934). Em industrias com maior disparidade de niveis de tecnologia
entre as firmas, uma competicdo maior pode reduzir a inovagdo, pois a recompensa do
retardatario em alcancar o lider tecnoldgico pode diminuir e, entdo, o efeito schumpeteriano da

competicdo deve predominar.

Ja Arrow (1962) tem posicdo contraria a de Schumpeter. Arrow (1962) afirma que a
concorréncia promove a inovacao, dizendo ser provavel que as firmas lideres do mercado facam
esforcos para evitar que a concorréncia adquira parte da sua fatia de mercado (escapar da
concorréncia). Em outras palavras, os competidores podem aumentar o lucro por meio da
inovacéo e, assim, sdo incentivados os investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D),
visando a "escapar da concorréncia". O mais provavel é que essa situacdo ocorra em industrias
cujas firmas estabelecidas operem com niveis de tecnologias semelhantes. Nessas industrias, a
concorréncia € particularmente intensa e o efeito de “concorréncia de escape” tende a prevalecer

(Aghion et al., 2005).

No intuito de desenvolver um modelo que levasse em consideracdo a perspectiva de
Schumpeter (1934), tanto quanto a de Arrow (1962), Scherer (1967) desenvolveu uma pesquisa,
permitindo informac@es nédo lineares em empresas da Fortune 500. Os resultados sugerem uma
forma de U invertido para a relacdo entre competicdo e a taxa de investimento em inovagao. As
possibilidades do estudo de Scherer (1967) foram testadas e comprovadas com o modelo de
Aghion et al. (2005). A esséncia da relagdo U invertida, entre competicdo e investimentos em
inovacdo, € que a fracdo da industria com paridade tecnologica entre os competidores €
enddgena e depende das intensidades de equilibrio de inovagdo nos diferentes niveis da
industria (Aghion et al., 2005).
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Dessa maneira, quando a competicdo € baixa, uma fracdo maior da industria envolve
competidores com paridade de investimentos em tecnologia, de modo que, em geral, o efeito
de competicdo de escape tem maior probabilidade de dominar o efeito schumpeteriano. Por
outro lado, quando a competicao é alta, € mais provavel que o efeito schumpeteriano domine,
porque uma fracdo maior das industrias tem equilibrio de investimento em inovagdo. Nesse
caso, esse equilibrio de investimento, em inovacéo, é formado pelas firmas retardatéarias, com
baixos lucros. Uma questdo a ser observada é que estratégias que podem ser implementadas por
todos os participantes do mercado fornecem baixo lucro, enquanto abordagens que s6 podem

ser seguidas por uma ou poucas sdo mais lucrativas (Porter, 1980; Aghion et al., 2005).

Para Porter (1980) o sucesso da estratégia competitiva de uma firma depende de como ela se
relaciona com o ambiente. O autor assume a relevancia do ambiente macro, que engloba forcas
sociais e econdmicas. No entanto, aponta, como aspecto principal do ambiente da firma, a
inddstria em que atua. Dessa maneira, a estrutura da indudstria tem uma forte influéncia na
definicdo das regras do jogo competitivo, bem como das estratégias potencialmente disponiveis
para a firma, o que inclui a definicdo das estratégias e decisdes de investimento (Aghion et al.,
2005; Kumar & Ranjani, 2018; Marsiwi et al., 2019; Porter, 1980).

Boone (2001) estudou a relagdo entre 0 ambiente de competicao e as decisdes de investimento
no nivel da industria. O autor aponta que, em indUstrias em que a competicdo é baixa, 0
retardatario é mais inovador. Nesse caso, por meio da aquisicdo de inovacao, devido a inovacao
possibilitar maior reducdo de custos. Nessa situacdo, um leve aumento na intensidade da
competicdo pode reduzir o preco da inovacdo. Nas industrias caracterizadas pela alta
competicdo, o lider em custos inova porque ndo quer perder sua posi¢cdo dominante. Com maior
intensidade de competicdo, a tendéncia é que as firmas mais eficientes comprem a inovacao.

Nesse caso, um aumento na concorréncia tende a aumentar o valor da inovagéo.

A discussdo sobre a influéncia do ambiente de competicdo ainda apresenta diferentes achados
e entendimentos, demonstrando que a discussdo permanece aberta. Enquanto alguns autores
apresentam resultados que apoiam o Efeito Shumpeteriano (Aghion & Howitt, 1992; Dixit &
Stiglitz, 1977; Khidmat et al., 2019; Romer, 1990; Salehi et al., 2020; Schumpeter, 1934), mais
competicdo e menos incentivo para investir e inovar, outros autores apontam para a Estratégia
de Escape (Amini & Kumar, 2020; Arrow, 1962; Laksmana & Yang, 2015), com mais

competicdo e mais incentivo para investir e inovar. Além disso, ainda ha a vertente que tenta
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conciliar o Efeito Shumpeteriano com a Estratégia de Escape (Aghion et al., 2005; Aghion et
al., 2015; Hooley & Greenley, 2005; Scherer, 1967).

Diante deste contexto teorico, surgem as hipdteses H1 - Quanto maior a concentracdo de
mercado, maior é o investimento das firmas, ao longo do tempo e H2 - Quanto menor a
concentracdo de mercado, maior a tendéncia de busca por melhora na posi¢édo competitiva das

firmas, ao longo do tempo.

As mudancas advindas da Era da Informacdo, principalmente com a expansdo da internet,
permitiram que pequenas firmas, praticamente sem estrutura fisica, passassem a competir e a
ganhar participacdo de mercado, na economia mundial (Sledge, 2011; Santos et al., 2017). A
acessibilidade as viagens globais, juntamente com o aumento da renda disponivel, criou
possibilidades para 0 aumento da demanda mundial por produtos e servigos que, anteriormente,
eram apenas locais (Santos et al., 2017; Schwab, 2017; Sledge, 2011; Ozbekler & Ozturokoglu,
2020).

Conforme descrito até aqui, neste capitulo, a estrutura das firmas e a maneira de competir vém
evoluindo conforme a tecnologia avanca. Portanto, a competicdo é fundamentada na dindmica
e nainovacdo, sobressaindo as firmas com maior capacidade inovativa (Marshall & Parra, 2019;
Negassi et al., 2019; Porter & Linde, 1995). Esta capacidade inovativa envolve a capacidade de
tomada de decisdo de investimento, para aquisi¢do de novas tecnologias, abertura de novas
unidades de negdcios, lancamento de novos produtos, contratacdo de pessoal qualificado ou
treinamento da equipe ja contratada, fusdes e aquisi¢es (Boone, 2001; Heger & Rohrbeck,
2012; Hunt & Morgan, 1995; Rohrbeck & Kum, 2018).

Devido a incerteza, a decisdo de investir é dificil e compreende riscos adversos no seu processo
de selecdo. As decisdes de investimento dependem das expectativas dos beneficios do
investimento, que, por sua vez, dependem das expectativas de crescimento futuro, demanda de
produtos e reducdo de custos operacionais. Depois que um investimento € realizado, o seu
sucesso € altamente dependente das acGes dos gerentes e empreendedores. O recurso a ser
investido consiste em um gasto de capital de que se espera retorno ou rendimento no futuro
(Fried & Hisrich, 1994; Mcnichols & Stubben, 2008).
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A deciséo sobre o investimento, geralmente, tem como base a consideragéo dos investidores
sobre as expectativas do retorno e dos riscos a serem enfrentados. O relacionamento entre risco
e retorno sdo diretamente proporcionais. Nesse sentido, a analise que antecede a decisdo de
investimento é fundamental para o conhecimento do nivel de viabilidade e, entéo, a decisdo de
realizar ou ndo o investimento. Esta analise deve envolver tanto as capacidades internas da
firma, quanto o ambiente no qual ela esta inserida (Fried & Hisrich, 1994; Kumar & Ranjani,
2018; Marsiwi et al., 2019; Mcnichols & Stubben, 2008). Com o intuito de contribuir com a
discussao, foi proposta a hipdtese H3 - O Ambiente de Competicdo atua como moderador dos

efeitos das DecisOes de Investimento na Posigdo Competitiva das firmas.

A competicdo global é um tema que chama a atencdo de funcionarios e diretores corporativos,
além de gestores governamentais e estudiosos (Sledge, 2011). A competicdo estimula a
inovacdo e o desenvolvimento, a exemplo de indUstrias como telecomunicaces, transportes e
energia, que se desenvolvem rapidamente em um ambiente intenso, competitivo e inovador.
Além disso, a competicdo faz parte do contexto de praticamente todos 0s segmentos e regides
do mundo, e ndo ha como ignorar a necessidade de competir. Pelo contrario, é aconselhavel que
as firmas e regides devam desenvolver sua habilidade de competir (Aghion et al., 2005; Boone,
2001; Marshall & Parra, 2019; Negassi et al., 2019; Porter, 1999).

No ambito da indlstria, a competitividade estd presente na capacidade superior de
produtividade, que pode ser conseguida colocando os custos de producdo abaixo dos custos dos
rivais e oferecendo produtos com maior valor agregado, justificando o seu preco premium. As
estratégias também podem ser consideradas complementares. Ambas as estratégias demandam
decisbes de investimento, seja para adotar novas tecnologias em busca da reducdo de custos,
seja no lancamento de novos produtos ou unidades de negdcios (Chandler & Hikino, 2009;
Demsetz, 1973; Huo et al., 2014; Hayami et al., 2015; Newbert, 2008; Le & Lei, 2018; Porter,
1999; Porter & Linde, 1995; Weng, 2020).

Nos mercados mais concentrados, a lucratividade maior estaria relacionada com a eficiéncia
em custos mais baixos das firmas, por meio da eficiéncia no abastecimento, producéo,
distribuicdo e economia de escala. A posi¢cdo competitiva da firma, em custos, reflete a soma
dos custos de todas as atividades de valor, em compara¢do com a somatdria dos custos das

firmas rivais. Dessa maneira, todas as atividades podem apresentar potenciais fontes de
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vantagem de custos (Chandler & Hikino, 2009; Demsetz, 1973; Huo et al., 2014; Hayami et al.,
2015; Newbert, 2008; Le & Lei, 2018; Porter, 1999; Porter & Linde, 1995; Weng, 2020).

A vantagem competitiva decorrente do custo, em um ambiente dinamico, pode possibilitar as
firmas a obtencdo de lucros monopolisticos, ou o aproveitamento de uma expansao isolada, por
um periodo maior. Quando a vantagem competitiva em custos € muito grande, a ameaca dos
rivais podera ser considerada irrelevante, e a firma podera investir no tempo monopolista,
ignorando a possibilidade de entrada do rival. J& quando a vantagem de custo ndo é grande o
suficiente para que as firmas possam investir em seu gatilho monopolista, as firmas precisam
considerar a possibilidade de interacdo estratégica e de rivalidade (Costa et al., 2015; Weng,
2020).

Para Porter (1999), a capacidade de diferenciagdo das firmas também esté sediada em todas as
atividades de valor para a satisfacdo das necessidades dos compradores. A satisfacdo dessas
necessidades vai além do impacto do produto, dependendo também de atividades como a
logistica e 0 p6s-venda. O autor também aponta que as firmas se diferenciam quanto a seu
escopo (segmento, grau de interacdo vertical, abrangéncia geografica e setor de atuacdo) e que
um escopo competitivo € uma importante ferramenta para a criacdo de vantagem competitiva.
De fato, as firmas que adotam a diferenciacdo como estratégia, a0 mesmo tempo em que
reduzem sua estrutura de custos, podem criar mais valor que seus rivais e obter vantagem
competitiva, lucratividade superior e crescimento (Huo et al., 2014; Weng, 2020; Zhou et al.,
2020).

O escopo indica a concentracdo e diversificacdo das atividades empreendidas pelas firmas.
Quanto ao escopo, a firma pode adotar uma estratégia de escopo estreito ou amplo. A estratégia
de escopo amplo pode possibilitar a exploracdo de inter-relacionamentos entre cadeias de valor,
que servem a diferentes segmentos da indudstria, areas geograficas ou industrias afins. Esta
estratégia, geralmente, é adotada por grandes firmas. O aumento do escopo de atividades nos
mercados externos permite a realocacdo de custos, inclusive relacionados & P&D (Gtodowska
et al., 2019; Johanson & Vahlne, 1977; Porter, 1999; Teece, 1980; Vahlne & lvarsson, 2014).

Ja a estratégia de definicdo de um escopo estreito apresenta vantagens quanto a personalizagdo
da cadeia de valor, com o objetivo de melhor atender a uma determinada clientela ou a regides

com produtos especificos. Esta estratégia € mais comum para as pequenas e medias firmas, que
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tendem a expandir as suas atividades, em nivel geografico, para paises vizinhos aos de sua
origem. A definicdo do escopo da firma é dada em funcdo de seus objetivos estratégicos,
levando em consideracdo o ambiente onde a firma mantém ou pretende manter seus negocios
(Brgnn & Brenn, 2018; Glodowska et al., 2019; Johanson & Vahlne, 1977, Oh & Rugman,
2012; Porter, 1999; Teece, 1980; Vahlne & Ivarsson, 2014).

As grandes firmas tendem a se tornar empresas globais, mas a adocdo dessa estratégia esta
relacionada a fatores qualitativos, competitivos e financeiros (Gtodowska et al., 2019; Porter,
1999; Teece, 1980), tais como a competicéo e rivalidade do ambiente de negdcios (Campbell
& Faulkner, 2003), o tamanho da firma, os recursos financeiros gerados e esperados, 0
desempenho social, o volume de vendas e a lucratividade (Hagen et al., 2012), a possibilidade
da manifestacdo das economias escala, oportunidades de marketing, pesquisa e
desenvolvimento (Oh & Rugman, 2012), turbuléncia e assimetria de informagéo (Brenn &
Brgnn, 2018), e a experiéncia internacional (Glodowska et al., 2019; Johanson & Vahlne, 1977;
Vahlne & lvarsson, 2014).

O tamanho da firma é assunto recorrente na literatura (Rosen, 1991; Zahra, 1996; Archarungroj
& Hoshino, 1999; Serrasqueiro & Nunes, 2008; Sinha et al., 2019; Amini & Kumar, 2020). O
tamanho da firma é considerado fator de sucesso devido ao fendmeno de economias de escala.
As firmas modernas aumentam seu tamanho como forma de obter vantagem competitiva sobre
seus concorrentes, com a reducéo de custos de producao e aumento da participacao de mercado.
As firmas maiores podem fabricar itens a custos muito mais baixos do que as empresas menores
(Majumdar, 1997; Becker-Blease et al., 2010; Olawale et al., 2017).

As firmas maiores podem ter vantagens de escala também no processo de P&D, além de estarem
em posicao de vantagem de recursos financeiros para financiar esfor¢os de P&D (Swann, 2018;
Symeonidis, 1996). Dessa maneira, as firmas maiores se saem melhor em P&D, pois tendem a
ter maior poder de mercado e, com isso, sdo mais eficientes em inovar e capturar seus beneficios
(Moltchanski et al., 2010). As empresas maiores também sdo mais capazes de suportar um
portfolio maior de Projetos de P&D, aumentando a probabilidade de desenvolverem um produto
ou processo diferenciado (Moltchanski et al., 2010).

Nesse sentido, o tamanho da firma € considerado fator preponderante para lucratividade

(Ammar et al., 2003), capacidade operacional e de diversificagéo para atendimento aos clientes
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(Shaheen & Malik, 2012), as relagdes no ambiente interno e externo e o seu nivel de influéncia
junto aos stakeholders (Babalola, 2013). No entanto, o tamanho ideal da firma depende
fortemente de fatores que incluem a estrutura de mercado onde a firma opera, ou seja, mercados
caracterizados pela competicdo perfeita e mercados que tendem a ser caracterizados pela
competicdo imperfeita (monopdlios, oligopolios e ambiente de competicdo monopolistica)
(Olawale et al., 2017).

Firmas maiores tendem a constituir uma parcela maior das principais inovacdes (Kamien &
Schwartz, 1982). Nesse sentido, as grandes firmas gastam mais em P&D do que as firmas
menores (Rosen, 1991; Archarungroj & Hoshino, 1999; Sinha et al., 2019). Um fator que se
deve considerar é que a capacidade de crescimento de uma empresa depende de suas inovacdes
e, portanto, da atratividade e demanda por seus produtos e ndo somente por consideracGes

quanto a capacidade de baixos custos de producdo (Olawale et al., 2017).

Considerando a discusséo sobre os efeitos do tamanho da firma nas decisdes de investimento e
na posicao competitiva das firmas, foram elaboradas as seguintes hipdteses:

H4 - Quanto maior o seu tamanho, maior o investimento das firmas, ao longo do tempo.

H5 - Quanto maior o seu tamanho, melhor a posi¢do competitiva das firmas, ao longo do tempo.
H6 - O tamanho das firmas modera, negativamente, os efeitos exercidos pelas decisbes de

investimento na sua posicao competitiva.

O moderno cenario dos negadcios se apresenta dindmico e com alto grau de incerteza. De acordo
com Schwarz et al. (2019), como alternativa para essa incerteza, as firmas procuram prever
como o futuro cenario competitivo pode evoluir. Para os autores, essa medida € fundamental
para descobrir ameacas e oportunidades para firmas que buscam melhorar seus negdcios
principais e avancar para uma posicao superior nos mercados do futuro. O planejamento de
cenarios permite a exploracdo de interacdes entre varias forcas externas para criar um rico

conjunto de narrativas sobre como o futuro pode se desenrolar (Schwarz et al., 2019).

O processo de previsdo do ambiente organizacional utilizado pelas firmas € tido como um meio
de criar vantagens competitivas e melhorar o desempenho da firma no médio prazo (Rohrbeck
& Kum, 2018). Esse processo de analise ambiental pode ser realizado com pesquisas nas areas
do ambiente politico, ambiental, social e tecnoldgico, entre outras (Godet & Durance, 2011).

Os resultados dessas pesquisas devem identificar o conjunto de mudancas estratégicas
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necessarias para o futuro da firma. Esses resultados sdo Uteis para o desenvolvimento de
cenarios ou criagdo de imagens alternativas do futuro (Lehr et al., 2017) e para as decisGes de
investimento, seja no desenvolvimento de novos negécios (Heger & Rohrbeck, 2012), seja para

avaliacdo e aquisicdo de recursos estratégicos (Makadok & Barney, 2001).

Dessa maneira, o processo de previsdo da firma deve possibilitar que as firmas percebam
mudancas em seus ambientes, entendam como o futuro pode evoluir e desencadeiem respostas
organizacionais que criem ou sustentem uma vantagem competitiva (Rohrbeck & Schwarz,
2013). Essas respostas envolvem as decisdes de investimento. Conforme discutido neste
capitulo, a tomada de decisdo de investimento das firmas deve levar em consideragdo o

ambiente onde a firma esta inserida.

Assim, os investimentos sdo realizados em funcdo das caracteristicas internas e externas da
firma, principalmente no que se refere a tecnologia, o nivel de competicdo e o nivel de atracdo
do mercado. Diversos autores afirmam que o ambiente de competicdo influencia nas estratégias
e decisdes de investimento das firmas, que as decisdes de investimento sdo tomadas em funcgédo
do ambiente no qual estdo inseridas, ou, ainda, que o ambiente externo as firmas deve ser levado
em consideracéo nas decisdes de investimento (Arrow, 1962; Dias et al., 2019a; Hakansson &
Snehota, 1989; Heger & Rohrbeck, 2012; Hunt & Morgan, 1995; Schumpeter, 1934; Wu et al.,
2017).

2.3 Antecedentes da posi¢do competitiva das firmas

As pesquisas sobre estratégias de negdcios focam, principalmente, na compreensdo dos fatores
que fazem, de uma firma, a mais competitiva do ambiente em que esta inserida, assim como no
conhecimento dos processos responsaveis pelo alcance dessa posicdo competitiva (Hakansson
& Snehota, 1989). Geralmente, as firmas sdo consideradas eficazes e competitivas quando
conseguem acumular recursos ao longo de sua existéncia, por meio da interagcdo com o ambiente
em que estdo inseridas. Essa acumulacdo é fundamental para a sua existéncia (Hakansson &
Snehota, 1989). Nesse contexto, ao afirmar que “Nenhum negécio é uma ilha”, Hakansson e
Snehota (1989) sugerem que toda organizagéao precisa considerar o ambiente de comércio onde
esta inserida, pois, independentemente da sua localizacao, a maioria dos negocios é afetada pela
competicdo global. Por essa raz&o, mesmo as firmas domésticas devem considerar, como rivais,

0s negacios localizados nas mais diferentes regides do mundo.



42

A dindmica das firmas comecga com um investimento inicial, por meio do qual geralmente é
originado um montante de capital a ser reinvestido. Dessa maneira, as novas combinacdes de
investimentos sdo originadas da atividade empreendedora, na transformacéo de entradas em
saidas (Mathews, 2001). Os resultados das atividades das firmas e dos investimentos devem ser
apurados e conhecidos, pois séo eles que garantirdo sua existéncia e crescimento, impactando
diretamente na sua posicao competitiva (Matarazzo & Pestana, 2003). Dessa maneira, adquirem
sua distingdo ou heterogeneidade para suportar as suas estratégias e sua posi¢ao competitiva no

mercado.

Os investimentos de uma firma podem ser realizados em: capital fisico (tecnologia fisica usada
na firma, a planta e o equipamento de uma firma, mérito, sua localizacdo geografica e acesso a
matérias-primas); capital humano (treinamento, experiéncia, julgamento, inteligéncia,
relacionamentos, além de percepcdo de gerentes e demais funcionérios); e capital
organizacional (estrutura formal dos relatérios, fluxo de informacGes formais e informais,
sistemas de planejamento, controle e coordenacdo, além das relagbes informais entre grupos
internos a firma e as firmas que compdem o ambiente de competi¢do) (Barney, 1991). A
vantagem competitiva vem dos investimentos firmes, valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis
e ndo substituiveis (Barney, 1991; Hunt & Morgan, 1995; Kehle et al., 2018; Stiles &
Kulvisaechana, 2004; Teece, 2007).

Esses investimentos podem ter como foco a criacdo, extensdo, atualizacdo, protecdo ou a
manutencdo da base de ativos exclusiva da firma. A tomada de decisdo de investimentos esta
relacionada com a capacidade de detectar oportunidades e ameacas, aproveitar oportunidades e
manter a competitividade por meio do aprimoramento, combinacdo, protecdo e, quando
necessario, reconfiguracdo dos ativos da firma. No entanto, a deteccdo de oportunidades e
ameacas, astutamente, é necessaria, mas ndo suficiente para ter sucesso gquando ocorrem
surpresas em um ambiente de negdcios. A empresa também deve aproveitar oportunidades em
tempo habil, inovando e implementando com sucesso novos sistemas que tiram proveito de
mudangas externas (Schoemaker et al., 2018; Stewart, 1998; Perez & Fama, 2006; Teece, 2007;
Teece et al., 2016).

A evolucdo dos meios de producdo, transporte, comunicagdo, transmissdo de dados e

tecnologia, em geral, provocaram profundas mudancas no modo de comercializar e de competir
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das firmas, que passaram a ser pressionadas a investir em novas tecnologias para inovar e,
assim, sobreviverem, se desenvolverem e se manterem competitivas no novo contexto social,
cultural, humano e econémico (Crafts, 1996; Duarte et al., 2018; Finkelstein & Newman, 1984;
Santos et al. 2017; Schwab, 2017; Urban & Wood, 2015; Xu et al., 2018).

Nos mercados dindmicos, o consumidor se apresenta cada vez mais exigente e informado.
Dessa maneira, esse novo perfil de consumidor busca cada vez mais reconhecer a oferta de
produtos que lhe proporcionem maior valor econébmico. As firmas que apresentam maior
capacidade de gerar valor econdmico tendem a obter uma vantagem competitiva frente aos seus
concorrentes. Dessa maneira, a vantagem competitiva de uma firma corresponde ao valor
econémico que ela consegue criar, a maior, em relagdo aos seus concorrentes, por meio de seus
investimentos (Afonso et al., 2018; Barney & Hesterly, 2011; Karmarkar & Plassmann, 2019;
Pallant et al., 2020; Santos et al., 2017).

Para essa tarefa, as firmas estdo tendo que se capacitar cada vez mais, pois 0 ambiente de
negocios se torna cada vez mais complexo, volatil, incerto e ambiguo. As firmas devem ser
capazes de se adequar a esse cenario e, por isso, a habilidade de tomar decisdes de investimentos
é de vital importancia para a sua sobrevivéncia. Essa capacidade de tomada de decisdo de
investimento é necessaria para promover a agilidade organizacional requerida para lidar com
as incertezas e as demandas impostas pela inovacdo e a concorréncia dinamica associada ao
contexto do ambiente da organizacional (Karmarkar & Plassmann, 2019; Pallant et al., 2020;
Pascucci, 2018; Schoemaker et al., 2018; Teece et al., 2016; Tell et al., 2016).

Nesse sentido, a inovacdo deve ser considerada ndo apenas em termos de novos produtos ou
novos processos industriais, mas também em termos de modelos de negécios (Tell et al., 2016).
A inovacdo é considerada um fator estratégico para a sobrevivéncia e crescimento das firmas,
principalmente diante de grande pressdao competitiva, afetando diretamente na sua posi¢édo
competitiva (Pascucci, 2018). Essa capacidade de inovacao se refere a capacidade da firma em
integrar, construir e reconfigurar competéncias internas, por meio de seus investimentos, com
0 intuito de reagir ou provocar mudancgas no ambiente de negocios, em busca da manutencgéo

ou aquisicao de melhor posicdo competitiva (Teece et al., 1997; Teece, 2018).

A capacidade de tomada de decisdo de investimento de uma firma determina a velocidade e o

grau do alinhamento dos seus recursos, incluindo seu(s) modelo(s) de negocios, com as
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necessidades e aspiracdes do cliente e em reacdo ao posicionamento dos seus concorrentes
(Rindova & Fombrun, 1999; Teece, 2018). De acordo com Teece (2018), para conseguir isso,
as firmas devem ser capazes de detectar e aproveitar continuamente as oportunidades, e
transformar periodicamente aspectos da sua estrutura e cultura. Dessa maneira, as firmas
conseguem se reposicionar, proativamente, para lidar com ameagas e oportunidades, & medida

que surgirem.

A disputa pelas melhores posi¢es no mercado sdo caracteristicas dos oligopolios, em que 0s
jogos ndo cooperativos predominam. No entanto, além das demais firmas que compdem uma
indUstria (com as suas capacidades internas de criacao de valor), a competicdo é influenciada
pelo ambiente externo (cultura, costumes e economia da industria, pais ou regido onde se
instalam), do poder de barganha dos clientes, do poder de barganha dos fornecedores, das
ameacas advindas dos novos entrantes e dos produtos substitutos (Goudarzi, 2013; Porter, 1999;
Wu et al., 2017; Yuan et al., 2018).

Neste sentido, as firmas estdo sempre buscando obter melhores posi¢cdes competitivas no seu
mercado de atuacdo, em relacdo aos demais competidores, ou pelo menos a manutencdo da
posicdo atual (Veldhuis, 1997). Uma posicdo competitiva sustentavel e firme pode ser
alcancada com a oferta de produtos e servi¢os exclusivos, com custos mais baixos e boas
caracteristicas, em compara¢do com seus principais concorrentes. O alcance e manutencdo de
uma posicao depende do mercado e da pressao competitiva da industria. Uma firma perde sua
posi¢cdo competitiva no mercado quando falha em responder as mudancas externas (Alam et al.,
2020; Dias et al., 2019a; Fainshmidt et al., 2019; Lado et al., 1992; Wu et al., 2017). Com 0
intuito de contribuir nessa discussao, foi proposta a hipdtese H7 - Quanto maior o tempo,
melhor a posicdo competitiva das firmas. Com a orientacdo de um mercado cada vez mais
competitivo e com o intuito de compreender a dindmica da evolucdo da concentracdo do
mercado no decorrer do tempo, surge a H8 - Quanto maior o tempo, menor a concentra¢ao do

mercado.

O potencial de acumulacéo de recursos deriva da capacidade dos fatores ambientais (externos)
e dos recursos proprios da firma, dificeis de copiar (capacidades internas), que devem ser
combinados. Isso envolve a habilidade de se adaptar ao ambiente de mercado, em especial aos
clientes e concorrentes. Assim, quanto mais competitiva e dominante for a firma, mais valor

ela oferecera ao mercado, comparado com o de seus concorrentes, por meio da transformacéo
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de insumos em produtos e servicos (Camisén et al., 2016; Fainshmidt et al., 2019; Hakansson;
Snehota, 1989; Namada, 2018; Porter, 1986, 1999; Ringov, 2017; Wu et al., 2017; Wernerfelt,
1984; Wilden et al., 2016; Yuan et al., 2018).

As vantagens competitivas, sustentadas ao longo do tempo, seja em custos ou em diferenciagéo
(Newbert, 2008), levam a maior desempenho, participacdo no mercado e, ou, lucratividade
(Kamukama et al., 2017; Peteraf & Barney, 2003), culminando em melhor posi¢cao competitiva
no mercado, frente aos demais competidores. Nessa linha, pode-se definir o conceito de
vantagem competitiva como um composto de criacdo de valor superior aos dos concorrentes
(Ghemawat & Rivkin, 2006), em termos de crescimento e lucratividade (Brito & Brito, 2014).
Uma forte posicdo competitiva ndo apenas pode ser considerada um fator chave de sucesso para

as firmas, como também pode indicar poder de mercado (Maertens, 2018).

A indUstria, que € o local onde as firmas ganham ou perdem vantagem competitiva, é a unidade
basica de analise, para entender a competicdo. Um dos fatores que influenciam a posicéo
competitiva de uma firma é a industria onde ela esta situada (Porter, 1990). Além disso, a
posicdo competitiva das firmas também ¢é afetada pela estrutura econémica e tecnoldgica dos
paises e regides onde se situam (Pascucci, 2018). Dessa maneira, as capacidades dinamicas
podem ser tomadas como particulares de cada firma (Teece, 2018; Teece et al., 1997), mas
também sdo consideradas caracteristicas de uma inddstria, como propriedades sistémicas,
resultantes de rotinas e praticas compartilhadas, que se desenvolvem de maneira espontanea
(Wu et al., 2020; Eisenhardt & Martin, 2000).

Nesse sentido, as firmas buscam aumentar sua posicdo competitiva, mas podem convergir
devido as restricBes impostas por tecnologia, economia, regulamentos, processos de trabalho,
concentracdo de mercado e demais fatores caracteristicos da indUstria onde estdo inseridas
(Eisenhardt & Martin, 2000; Goudarzi, 2013; Kumar & Ranjani, 2018). O ambiente da industria
também afeta a posi¢do competitiva da firma por meio da capacidade dos demais competidores,
pois a industria funciona com um ciclo constante de inovacao e imitacdo, em que as firmas
buscam capacidades inovadoras para obter vantagem em relacéo as firmas que compdem a sua
industria. Na medida em que séo bem-sucedidas, outras firmas da inddstria seguem o exemplo,
adaptando e melhorando o que seus concorrentes estdo fazendo (Alam et al., 2020; Dias et al.,
2019a; Lampel & Shamsie, 2003; Santos et al., 2017).
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Alguns estudos sobre os efeitos do ambiente externo (tais como o efeito da industria e da
economia mundial, do pais ou regido) e internos, da firma (posicdo estratégica e de seus
recursos e capacidades distintas), na sua posicdo competitiva, baseiam-se na analise e no
tratamento desses efeitos de maneira independente (Brush & Bromiley, 1997; Camison et al.,
2016; Rothaermel, 2001; Rumelt, 1991; Schmalensee, 1985; Spanos et al., 2004). No entanto,
alguns outros estudos conceituais observaram que esses efeitos externos e internos ndo sao
independentes, ao contrario, sdo efeitos complementares (Camison et al., 2016; Fainshmidt et
al., 2019; Goll et al., 2007; Hill & Deeds, 1996; Porter, 1991; Ringov, 2017; Santos et al. 2017;
Wu et al., 2017; Wilden et al., 2016; Yuan et al., 2018).

Assim, as firmas também se diferenciam quanto a sua posicdo competitiva no mercado, que
pode ser influenciada por suas caracteristicas proprias de funcionamento e capacidade interna
(Hakansson & Snehota, 1989; Namada, 2018; Porter, 1980; Teece et al., 1997), mas tambem
pelo ambiente onde se situam (Alam, 2020; Camison et al., 2016; Dias et al., 2019a; Fainshmidt
etal., 2019; Hakansson & Snehota, 1989; Porter, 1980; Ringov, 2017; Santos et al. 2017; Sener,
2012; Wu et al., 2017; Wilden et al., 2016; Yuan et al., 2018). Dessa maneira, deve-se
considerar que as posi¢des competitivas das firmas, além de serem influenciadas pelas suas
capacidades, também séo influenciadas pelo ambiente de competicdo da industria, do pais ou
da regido a que pertencem.

2.4 Estratégias e decisfes de investimento das firmas

A atuacdo, os resultados e as estratégias das firmas sao definidas em funcao da disponibilidade
de recursos (Mariotto et al., 2006) e do ambiente organizacional onde elas estao inseridas (Hunt,
2000; Sener, 2012). Nos ambientes competitivos, as firmas devem desenvolver a capacidade de
escolher o momento ideal para realizar os seus investimentos, assim como 0 montante a ser
investido e onde o recurso deve ser alocado (Mariotto et al., 2006). Na busca por melhores
resultados, os gestores vém considerando uma ampla gama de fatores relacionados ao processo
de tomada de decisdo (Dias, 2009; Gompers et al., 2020; Haasnoot et al., 2019; Peng et al.,
2019).

O uso eficiente de recursos das firmas depende das decisdes de sua equipe de gerenciamento
(Gompers et al., 2020; Opler & Titman, 1994). Dessa maneira, para que a firma alcance bons

resultados, ndo basta que detenha os melhores recursos: é necessario ter a capacidade suficiente
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para fazer bom uso desses recursos (Gompers et al., 2020; Pablos, 2006). Assim, as agc0es
conscientes e sistematicas das firmas podem criar competéncias distintas, que permitem a elas
obter vantagens competitivas (Hilsmann et al., 2008; Penrose, 1959; Teece, 2018; Vecchiato,
2019; Wernerfelt, 1984; Yusuf et al., 2014).

De acordo com Lima e Moreira (2018), o processo de tomada de deciséo esta presente tanto no
setor econdbmico, quanto nas praticas rotineiras das organizacGes. Os autores apontam que esse
processo sempre ocasionou incertezas, levando ao fato de as decisGes serem tomadas apenas
baseadas em intuicGes influenciadas por experiéncias passadas, refletindo-as como sucessos ou
como infortinios. Fato é que o objetivo do processo de tomada de decisdo, em ambiente de
competicdo, envolve a alocacdo Gtima de recursos, a exploracdo efetiva das capacidades
organizacionais, o estreitamento do relacionamento com os atores do ambiente competitivo, e
o desenvolvimento de competéncia estratégica que propicie melhores niveis de desempenho a
firma (Dias, 2009; Gompers et al., 2020; Ramalho et al., 2019).

Na busca pela exceléncia operacional, as firmas vém investindo na otimizacdo dos recursos e
na eliminacdo dos desperdicios. Nesse sentido, cresce a necessidade da utilizacdo de
ferramentas que auxiliem no processo de tomada de decisdo. Um exemplo sdo os sistemas de
custeio que evoluiram para a busca de informacdes que apoiem o controle das operagdes, a
analise de resultados, o custeio e a andlise dos produtos; outro exemplo é a utilizacdo de
softwares capazes de realizar calculos de previsdo, considerando séries temporais (Erica et al.,
2018; Jang, 2019; Pompermayer, 1999; Ramalho et al., 2019; Soares et al., 2011; Zhong & Wau,
2018).

O gerenciamento dos custos empresariais, voltado para esses tipos de informacao, estimula a
utilizacdo de métodos de custeio baseados na analise dos processos operacionais, na melhoria
continua e na otimizacdo da alocacao dos recursos. Assim, a orientacdo estratégica das firmas
afeta sua capacidade de obter uma vantagem competitiva, alinhando os recursos operacionais
as condicbes ambientais. Dessa maneira, a configuracdo desses recursos pode fortalecer ou
enfraquecer este alinhamento e, consequentemente, os resultados da firma (Fainshmidt et al.,
2019; Pompermayer, 1999).

Frequentemente, um dilema enfrentado pelas firmas € se investem mais cedo e adquirem uma

vantagem competitiva em relagéo aos rivais, ou se postergam os investimentos para adquirirem
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mais informacao e mitigarem as eventuais consequéncias das incertezas do mercado (Costa et
al., 2015; Mariotto et al. 2006). No entanto, a estratégia a ser adotada depende da posicao
competitiva da firma. De acordo com Dias et al. (2019a), as firmas em posicdo de vantagem
competitiva podem escolher a configuracdo de suas estratégias que proporcione melhor
desempenho financeiro, em termos de lucratividade, crescimento ou de ambos. Para 0s autores,
as firmas em paridade ou desvantagem n&o conseguem os mesmos resultados, pois, ao buscar
0 crescimento, precisam aumentar o excedente do cliente e sacrificar sua lucratividade, ou seja,

para conseguir lucratividade acima da média, correm o risco de perder mercado.

Outro dilema frequentemente enfrentado pelas firmas é a decisdo de quais atividades e
infraestrutura devem ser mantidas sob a coordenacdo direta das firmas. Essa decisdo esta
relacionada com a amplitude do escopo da firma e com a possivel reducéo de custos e melhoria
da eficiéncia, pois a estrutura da firma afeta a velocidade e 0s custos da adaptacdo as mudangas
do padrdo de demanda. Essa influéncia esta relacionada ao montante de investimento e as
especificidades técnicas necessarias (Halim et al., 2017; Richardson, 2003; Sandhu et al., 2018;
Yuan et al., 2020). Por isso, existe a necessidade da analise da viabilidade completa e oportuna

da mudanca.

A decisdo de expansdo do negdcio também é um aspecto que demanda andlise e tomada de
decisdo, e envolve investimentos. Como efeito da Globalizacdo, surgiram as industrias globais.
Uma industria global é aquela em que os mercados domésticos ultrapassam as fronteiras
nacionais, e a concorréncia entre firmas ocorre em nivel mundial, onde a posi¢do competitiva
de uma firma em um pais é afetada por sua posicdo em outros paises (Porter, 1985). O processo
de globalizacdo vem influenciando o ambiente de competi¢do (Radovi¢-Markovic et al., 2019;
Wiersem & Bowen, 2008), a economia e as estratégias das firmas (Grant, 2016; Radovic¢-
Markovi¢ et al., 2019). Essas influéncias podem, em particular, impactar na estratégia de
diversificacdo e decisdo de expansdo do escopo dos negdcios (Grant, 2016; Hitt et al., 1997),
motivando os agentes da firma a aumentar o nivel de diversificagdo internacional (Grant, 2016;
Wiersema & Bowen, 2008).

No entanto, a deciséo de diversificacdo perpassa pelo trade-off entre diversificacdo geografica
e diversificacdo de produtos (Wiersema & Beck, 2017; Wiersema & Bowen, 2008). Quando as
firmas tomam a decisdo de adotar a diversificacdo geogréfica e do produto, a0 mesmo tempo,

acabam obtendo um desempenho abaixo da média (Adner & Zemsky, 2016; Delios & Beamish,
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1999; Kim et al., 1989; Tallman & Li, 1996). Além disso, ha evidéncias de que a relacdo entre
diversificagdo de produtos e desempenho da firma ndo é linear, com baixos niveis de
diversificacdo de produtos afetando positivamente o desempenho da firma, enquanto altos
niveis de diversificacdo de produtos sdo associados a um pior desempenho da firma (Palich et
al., 2000; Wiersema, 2009). Por isso, a decisdo sobre a diversificacdo exige uma anélise
detalhada, principalmente no que se refere aos recursos e a economia (Adner & Zemsky, 2016;
Bowen & Wiersema, 2007; Wiersema & Beck, 2017; Wiersema & Bowen, 2008).

Wan e Hoskisson (2003) apontam que, quanto maior o nivel de diversificacdo de produtos das
firmas, maior a probabilidade de enfrentar restricbes gerenciais e de recursos, que Sdo
limitadores da vantagem competitiva no ambiente global. A decisdo de diversificacdo do
portfélio de produtos estd relacionada a possibilidade de restricGes reais para a expansdo
geogréfica posterior, que deve considerar a limitacdo de recursos disponiveis para a firma,
assim como da sua capacidade de buscar oportunidades de investimento (Adner & Zemsky,
2016; Thomas 11, 2004; Wiersema & Bowen, 2008).

A presenca de concorréncia estrangeira em um mercado atrai novos players com menores
estruturas de custos, que intensificam a competigéo dentro de um mercado (Tybout, 2003). Para
Wiersema e Bower (2008), as firmas que enfrentam uma crescente concorréncia estrangeira no
mercado interno, provavelmente, aumentardo sua diversificacdo internacional, sendo, portanto,
mais inclinadas a competir em nivel global. Além disso, os autores apontam que, quanto mais
altos os niveis de diversificacdo de produtos, maior a dificuldade de uma firma para aumentar

sua diversificagéo internacional.

Richardson (2003) aponta que a adaptacao eficiente, com velocidade e economia, exige que 0s
recursos humanos e materiais, liberados pela reducédo de atividades, possam ser reimplantados
de maneira rapida e integral no desenvolvimento das atividades por terceiros. Exige também
que as firmas sejam capazes de responder a uma oportunidade de lucro com atraso minimo e

com ndo mais do que 0s recursos minimos necessarios sendo colocados em risco.

De acordo com Brito e Brito (2014), no que se refere as estratégias de criagdo de valor, as firmas
podem focar na lucratividade ou no crescimento da participacdo de mercado. Para os autores,
tanto o lucro quanto o crescimento sdo estratégias complementares e, a0 mesmo tempo,

concorrentes. Complementares, pelo fato de comporem o fluxo de caixa livre da firma; e,
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concorrentes, devido a fonte de seus recursos ser a mesma. Os autores afirmam que ambas as
estratégias sdo reconhecidas como importantes para o desenvolvimento das firmas e, por isso,

frequentemente, sdo abordadas em estudos sobre estratégias de negocios.

As altas taxas de crescimento, em diferentes grupos de firmas, nem sempre sao proporcionais
as suas taxas de lucratividade (Markman & Gartner, 2002). Dessa maneira, as empresas que
aumentam a receita de vendas, sem focar na lucratividade, experimentam um crescimento
instavel, enquanto apenas o crescimento rentavel caracteriza as firmas com melhores posi¢des
competitivas, que alcancam um crescimento sustentavel (Davidsson et al., 2009). Dessa
maneira, o entendimento que prevalece é que as firmas de sucesso sdo capazes de maximizar

tanto a participacdo de mercado quanto o potencial de lucratividade (Steffens et al., 2009).

Uma firma com vantagem competitiva pode ter uma lucratividade média e apresentar um
crescimento superior (Brito & Brito, 2012). Por isso, a combinacéo de lucratividade e a variagdo
da participacdo de mercado (crescimento) revelam a importancia do desenvolvimento de
diferentes capacidades ao longo do tempo (Brito & Brito, 2014). A rentabilidade de longo prazo
pode ser obtida com o equilibrio entre o reinvestimento dos lucros, para aumentar sua eficiéncia
ou sua capacidade produtiva, e a distribuicdo de dividendos, para manter a atratividade dos
acionistas (Penrose, 1959). A possibilidade de combinacdo entre as estratégias de lucratividade

e crescimento da a entender que existe um ponto de equilibrio entre elas (Dias et al., 2019a).

As estratégias de crescimento séo classificadas, por Chandler (1990), como produtivas (aquelas
que visam a aumentar a capacidade ou eficiéncia produtiva das firmas por meio de
investimentos em tecnologias, processos e métodos) e defensivas (aquelas que procuram
defender a firma das ameacas, para garantir uma determinada posi¢do no ambiente). Cardoso
et al. (2006) indicam que, para o crescimento da firma, sdo considerados os indutores internos
(aqueles que aparecem a partir de um pool de servicos produtivos, recursos e conhecimentos

ndo utilizados totalmente) e externos (associados a estrutura competitiva da industria).

Para Magalhdes (2006), o potencial de crescimento da firma é realizado conforme suas
estratégias de investimento. O autor aponta que o potencial de crescimento de uma firma é
definido pelo volume de capital gerado internamente pela firma (lucro retido) e pela sua
capacidade de endividamento (capital de terceiros). Ja para Chandler e Hikino (2009), o

crescimento das firmas esta relacionado com as economias de escala e escopo, especificamente,
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devido a possibilidade de reducdo de custos. Aernoudt (2019) acrescenta os chamados
intangiveis (prontiddo para investimentos, mentalidade dos investidores e empreendedorismo)

como variaveis que definem o potencial de crescimento da firma.

As iniciativas verdes também sdo vistas, pelas firmas, de diferentes maneiras, quanto ao
desempenho ambiental e econdmico. Enquanto algumas firmas veem essas iniciativas como
uma forma de fortalecer o seu marketing e a sua imagem, de reduzir 0s custos e o risco de néo
conformidade, outras veem as iniciativas verdes como um entrave econdmico, com aumento de
custos (Hayami et al., 2015; Klassen & Mclaughlin, 1996; Rao & Holt, 2005; Servaes &
Tamayo, 2017; Zhou et al., 2020). De fato, algumas firmas estdo aumentando sua
competitividade por meio de melhorias no seu desempenho ambiental (Dyer, 1996; Flammer,
2018; Hayami et al., 2015; Porter & Linde; 1995; Vachon & Klassen, 2008; Zhou et al., 2020).

E notavel que as questdes ambientais estejam se tornando fonte de diferencial competitivo,
possibilitando melhores receitas, maior participacdo de mercado e novas oportunidades de
mercado. O gerenciamento verde da cadeia de suprimentos leva a melhorias no desempenho
ambiental, assim como ao aprimoramento de aspectos econdémicos ou desempenho financeiro.
No entanto, ndo é necessario esverdear todas as fases da cadeia de suprimentos para atingir esse
desempenho financeiro (Dorobantu et al., 2017; Hayami et al., 2015; Kaul & Luo, 2018;
Klassen & Mclaughlin, 1996; Rao & Holt, 2005; Zhou et al., 2020).

A competicdo global tem sido associada a muitas estratégias comerciais benéficas, tais como
as estratégias de sustentabilidade, responsabilidade social corporativa e até praticas éticas.
Dessa maneira, na busca pela exceléncia mundial, as firmas que alcancam a competicdo global
podem obter vantagens para seus stakeholders internos e externos, incluindo gerentes,
funcionérios, proprietarios e clientes, que vdo além das medidas baseadas no desempenho.
Apesar de alguns desses beneficios serem de dificil mensuracao, sdo importantes e dignos de
serem alcangados (Dorobantu et al., 2017; Kaul & Luo, 2018; Nadkarni & Branzei, 2008;
Sledge, 2011; Yadav et al., 2017; Zhou et al., 2020).

As firmas normalmente fazem investimentos para construir uma vantagem competitiva, seja
pelo desenvolvimento de novos produtos, aperfeicoamento de seus canais de distribuicdo, ou
melhorar sua capacidade de producio (Rindova & Fombrun, 1999). E frequente a necessidade

da tomada de decisdo de investimento das firmas, para a sele¢cdo de equipamentos para um
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processo de fabricacdo, tecnologia para desenvolvimento de produtos ou para selecdo de
portfolio de produtos, entre outros (Frank et al., 2013). Nesse processo, na maioria das vezes,
o critério econémico (lucro ou reducdo de custos) € priorizado, mas muitos outros critérios

devem ser considerados para garantir uma decisao acertada (Dekkers, 2011).

Kriman (2018) descobriu que as capacidades tecnoldgicas sao influenciadas positivamente pelo
tamanho, P&D, idade, exportacfes e despesas de energia e combustivel das firmas indianas.
Para o autor, a manutencédo de padrdes de qualidade as ajuda a aumentar a respectiva capacidade
tecnoldgica, além de tornar eficaz o seu sistema de gerenciamento e de influenciar,
positivamente, na reducdo de custos. O autor aponta que, para melhorar a capacidade
tecnoldgica e a posicdo competitiva, as firmas precisam adotar padrdes internacionais de
qualidade. Dessa maneira, as pequenas e médias firmas carecem de apoio governamental, em
termos de fornecimento de subsidios, para a adocdo de padrbes de qualidade e para, assim,
desenvolver a respectiva capacidade tecnoldgica (Kriman, 2018; Sun et al., 2020). Nesse
sentido, o apoio financeiro do governo exerce um papel mediador da posicdo competitiva

sustentavel das pequenas e médias firmas (Songling et al., 2018).

As decisbes de investimento das firmas envolvem grandes somas de recursos, que s&o
comprometidos por longos periodos e, por isso, devem ser alvo de andlise. Essas decisdes sdo
tomadas com base em estimativas de vendas, possibilidade de aumento de lucro, otimizacéo da
producdo com foco na melhoria dos custos, comportamento dos concorrentes e adequacdes nos
processos produtivos (Lyra & Olinquevitch, 2007), mas também devem considerar a percep¢do
dos clientes em relacdo a qualidade, pois decisGes equivocadas de investimento podem afetar
as receitas de médio e longo prazo, além de contribuir negativamente para a imagem da firma

e sua competitividade (Frank et al., 2013).

As decisdes de investimento podem ser entendidas como agdes estruturantes do ativo de uma
organizacdo, com foco no processo de elaboragdo, avaliacdo e selecdo de propostas de
aplicacdes de capitais em ativos (Frezatti et al., 2012), e como decisdes estratégicas das firmas,
tomadas com foco na maximizacao do retorno do capital investido, que é o principal interesse
dos acionistas (Navarro et al., 2013). De acordo com Navarro et al. (2013), essas decisoes
sofrem a influéncia do comportamento dos gestores frente ao risco, das preocupagdes com o

mercado de trabalho e da autonomia e habilidade gerenciais.
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No ambiente de competicdo, as firmas correm riscos e podem ser surpreendidas pelo
comportamento de seus concorrentes, fornecedores, consumidores e pelas novas tecnologias
(Assaf, 2012). Isso requer a adocdo de estratégias de inovacdo que objetivem o
desenvolvimento e manutencdo de ativos estratégicos, necessarios para competir eficazmente
no mercado, 0 que se torna mais complexo em ambientes dindmicos, incertos e com recursos
escassos (Pereira & Louvet 2011). Nesse aspecto, as firmas com maior capacidade de inovagéo

tendem a sobressair em relacdo as demais.

Nesse ambiente, a tomada de decisdo deve receber a devida atencéo, pois, como sua principal
motivacdo é ganhar o méximo de lucro nos projetos de investimento disponiveis e,
consequentemente, aumentar o valor da firma, tal tomada de decis@o deve considerar critérios
como o tipo de projeto, os requisitos dos projetos, o retorno esperado, o tempo de vida de um
projeto e o tempo de retorno desse projeto (Arora, 2012). Dessa forma, é necessario que se
adote uma base de sustentacdo, para uma tomada de decisdo acertada, que conduza a firma
rumo a um futuro harmonioso. Esse € um ponto-chave que acaba se tornando decisivo para uma
gestdo de qualidade e eficiéncia, que visa a um gerenciamento prudente para o setor econdmico
da firma (Lima & Moreira, 2018). Nesse sentido, propdem-se as hipdteses H9 - Quanto maior
o tempo, maior o investimento das firmas e H10 - Quanto maior o tempo, maior € o tamanho

das firmas.

O processo de decisdo de investimentos deve ser considerado no arcabouco politico da firma,
além de cuidadosamente analisado, pois se trata de um dos principais impulsionadores do
desenvolvimento da firma (Silva, 2000). As decisdes de investimentos afetam os resultados
futuros das firmas (Jones et al., 2004), e, por isso, integram 0 seu processo de planejamento
estratégico e orcamentario, pois, frequentemente, focam retornos de médio e longo prazos
(Frezatti et al., 2012). No intuito de compreender esta relacdo entre tempo, decisbes de
investimento e posicdo competitiva, depreende-se a hipotese H11 - O tempo modera,

positivamente, os efeitos das decisdes de investimento na posi¢cdo competitiva das firmas.

Qualquer que seja o setor empresarial, quando se toma a decisdo de investir, e assim se faz,
espera-se retorno positivo do investimento. Existem diversas modalidades de investimento,
com suas peculiaridades. Tanto o investimento futuro quanto a rentabilidade passada sé&o
importantes fatores na determinacdo da rentabilidade futura da firma, indicando que os

investimentos presentes e 0s ganhos empresariais refletem vantagens competitivas para as
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firmas (Navarro et al., 2011). Diante desse contexto, propde-se a hiptese H12 - Quanto maior

o investimento, melhor a posi¢do competitiva das firmas, ao longo do tempo.

O referencial tedrico teve como objetivo verificar, na teoria sobre competicéo, a existéncia de
trabalhos que apontem a possivel influéncia da competi¢do e tamanho da firma na decisdo de
investimento Oe a maneira como esses construtos se relacionam com a posi¢gdo competitiva das
firmas. A pesquisa foi realizada por meio de bases de dados, tais como Ebsco, Portal de
Periodicos Capes, Web of Science e Google Académico. Foram utilizadas, como palavras-
chave, os termos: Competicdo, Vantagem competitiva, Competitividade, Teoria da competicéo,
Decisdo de investimentos, Tamanho da firma e Estratégias de investimentos. Os termos foram

pesquisados em portugués, inglés e russo.

A Tabela 01 apresenta as evidéncias tedricas encontradas durante a realizagdo do estudo.

Tabela 1 — Evidéncias teéricas da pesquisa

Evidéncia Tedrica Autores

Arrow, 1962; Aghion e Howitt, 1992; Boone, 2001,
Dias et al., 2019a; Dixit e Stiglitz, 1977; Fried e Hisrich,
1994; Goudarzi, 2013; Hakansson e Snehota, 1989;
O ambiente de Competigéo influencia na Heger e Rohrbeck, 2012; Hunt e Morgan, 1995; Kumar
definicio das estratégias e decisdes de € Ranjani, 2018; Schumpeter, 1934; Scherer, 1967;
investimento das firmas. Salop, 1977; Porter, 1980; Romer, 1990; Porter, 1999;
Mcnichols e Stubben, 2008; Sener, 2012; Yuan et al.,
2018; Rohrbeck e Kum, 2018; Marsiwi et al., 2019; Wu
etal., 2017.
Camison et al., 2016; Dias et al., 2019a; Fainshmidt et
O ambiente de competigdo influencia na al., 2019; Hakansson e Snehota, 1989; Porter, 1980;
posi¢do competitiva da firma no mercado. Ringov, 2017; Santos et al., 2017; Sener, 2012; Wu et
al., 2017; Wilden et al., 2016; Yuan et al., 2018.
Alam et al., 2020; Cao et al., 2009; Chen e Ma, 2017;
Dias, 2009; Dorobantu et al.,, 2017; Dyer, 1996;
A posicdo competitiva € influenciada pelas Fainshmidt et al., 2019; Flammer, 2018; Frank et al.,
estratégias e decisdes de investimento. 2013; Hayami et al., 2015; Mithas e Rust, 2016; Pablos,
2006; Penrose, 1959; Pompermayer, 1999; Porter e
Linde; 1995; Teece et al., 1997; Zhou et al., 2020.
Amini e Kumar, 2020; Archarungroj e Hoshino, 1999;
O tamanho da firma influencia nas decis6es de Becker-Blease et al., 2010; Hagen et al., 2012;
investimento e na posicdo competitiva das Majumdar, 1997; Rosen, 1991; Serrasqueiro e Nunes,
firmas. 2008; Sinha et al., 2019; Olawaleet al., 2017; Zahra,
1996.

Fonte: Elaborada pelo autor.

Com base na pesquisa realizada, € possivel constatar que a maneira de competir vem evoluindo
com o passar do tempo, assim como a teoria sobre competicdo também evoluiu. A globalizagéo

e 0 avanco da tecnologia da informacao fizeram com que a competicdo global impactasse nas
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firmas localizadas nas mais diversas regides do mundo. Nesse ambiente, para garantir o0 seu
espaco, as firmas precisam desenvolver a capacidade de se adaptar as novas realidades do
mercado e as necessidades dos clientes. Quanto maior a competi¢do no ambiente em que a firma
estd localizada, maior deve ser o seu esforco para superar 0s seus concorrentes. Portanto, o
ambiente de competicdo influencia as decisdes de investimento e a posi¢do competitiva das
firmas. Esse ambiente de competicao € caracterizado pela ndo cooperagao entre os concorrentes,

que buscam, na maioria das vezes, obter ganhos individuais.

Outro aspecto observado € a relacdo entre o tamanho da firma, nas decisdes de investimento e
na posicdo competitiva das firmas. O entendimento é que o tamanho ideal da firma e suas
expectativas de crescimento estdo relacionadas com o ambiente de competicdo. As firmas
maiores tendem a investir e inovar mais. A capacidade de crescimento de uma firma depende
da sua capacidade de inovar, tornando seus produtos ou servi¢os mais atrativos e demandados,

ao mesmo tempo em que busca reduzir os seus custos.

A realizacdo dos objetivos e a consecucao das estratégias das firmas somente séo possiveis por
meio dos investimentos necessarios para tal. Os capitais a serem investidos sdo considerados
escassos e, por isso, existe a preocupacdo, por parte das firmas, em utilizad-los de forma
otimizada, com a melhor aplicacdo possivel. O processo de tomada de decisao de investimentos
é um fator relevante para a existéncia da firma, pois as firmas sdo consideradas eficazes e
competitivas quando conseguem multiplicar o capital investido por meio da lucratividade ou
do crescimento, ou de ambos. No ambiente de competicdo, as firmas competem por melhores
resultados e, consequentemente, por melhor posicdo no mercado. As estratégias a serem

adotadas dependem dessa posicdo competitiva.

A capacidade de competir é composta pelo capital disponivel e ja aplicado, pela capacidade de
producdo, otimizacgdo de custos, produtos com maior valor agregado, expertise no mercado e
outras habilidades que podem ser desenvolvidas pelas firmas, como Unicas e de dificil imitag&o.
O ambiente externo a firma, da industria ou da economia mundial ou do pais ou regido, também
impacta na sua posicdo competitiva, assim como os fatores internos: a posicao estratégica da
firma e de seus recursos e capacidades distintas. Por isso, as organizacgdes precisam estar atentas
ao ambiente no qual estdo situadas, a sua capacidade de aprendizado e ao desenvolvimento de
habilidades unicas e de dificil imitacdo, as suas estratégias e decisdes de investimento, assim

Como a posi¢ao competitiva que ocupam no mercado.
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Conforme ja informado no referencial tedrico, as hipdteses a serem testadas nesta pesquisa sao:
H1 - Quanto maior a concentracdo de mercado, maior é o investimento das firmas, ao longo do
tempo.

H2 - Quanto menor a concentracdo de mercado, maior a tendéncia de busca por melhora na
posi¢do competitiva das firmas, ao longo do tempo.

H3 - O Ambiente de Competicdo atua como moderador dos efeitos das Decisbes de
Investimento na Posi¢cdo Competitiva das firmas.

H4 - Quanto maior o seu tamanho, maior o investimento das firmas, ao longo do tempo.

H5 - Quanto maior o seu tamanho, melhor a posi¢do competitiva das firmas, ao longo do tempo.
H6 - O tamanho das firmas modera negativamente os efeitos exercidos pelas decisdes de
investimento na sua posicao competitiva.

H7 - Quanto maior o tempo, melhor a posi¢cdo competitiva das firmas.

H8 - Quanto maior o tempo, menor a concentragdo do mercado.

H9 - Quanto maior o tempo, maior o investimento das firmas.

H10 - Quanto maior o tempo, maior é o tamanho das firmas.

H11 - O tempo modera, positivamente, os efeitos das decisdes de investimento na posicdo
competitiva das firmas.

H12 - Quanto maior o investimento, melhor a posicdo competitiva das firmas, ao longo do

tempo.

Para o0 alcance dos objetivos especificos deste trabalho, sera utilizado o modelo apresentado na
Figura 1, que demonstra as relacdes a serem testadas com a pesquisa.
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Figura 1 - Modelo tedrico
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Fonte: Elaborado pelo autor.

No topico a seguir, sdo apresentados aspectos e caracteristicas do mercado e da economia da

Unido Europeia, contexto de aplicagdo do modelo tedrico desenvolvido.
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3 O CONTEXTO DE APLICACAO DA PESQUISA - UNIAO EUROPEIA

Um dos principios fundadores da Unido Europeia (UE) é o livre comércio entre seus paises
membros. Ela é considerada o maior mercado Unico do mundo, tendo como objetivo garantir
que os seus cidaddos possam estudar, viver, fazer compras, trabalhar ou aperfeigoar-se em
qualquer Estado-Membro, bem como se beneficiar de produtos de toda a Europa. Para tal, a UE
assegura a livre circulacédo de bens, servicos, capitais e pessoas no mercado Unico europeu. Ao
suprimir entraves técnicos, juridicos e burocraticos, a UE permite ainda, aos cidadaos,
desenvolver atividades comerciais e empresariais, livremente. Nesse mesmo sentido, a UE se
esforca para unificar os mercados de capitais, sistemas fiscais, servigos financeiros, energia e
transportes, normas técnicas, comércio eletrénico e mercado digital entre os seus Estados-
Membros (UE, 2019).

A UE é responsavel pela politica comercial dos seus Estados-Membros, além de negociar
acordos em nome deles, 0 que proporciona maior representantividade nas negociacdes
comerciais internacionais do que os paises teriam em negociacdes individuais. A UE colabora
ativamente com paises ou agrupamentos regionais para negociar acordos comerciais que
concedem um acesso mutuamente vantajoso aos seus mercados. Essas negociacdes sdo
pautadas pela eliminagdo de entraves ao comércio, de modo que 0s exportadores europeus se
beneficiem de condi¢bes justas e consigam aderir a outros mercados. Ao mesmo tempo, a UE
apoia as empresas estrangeiras, facultando-lhes informac6es praticas sobre como aderir ao
mercado da UE. A UE colabora, igualmente, com a Organizacdo Mundial do Comércio (OMC)
para ajudar a definir as regras do comércio mundial e a eliminar os obstaculos ao comércio,
entre os membros da OMC (UE, 2019).

A UE nem sempre teve a dimensdo atual. Em 1951, ano em que se iniciou a cooperagédo
econémica na Europa, apenas a Beélgica, a Alemanha, a Franca, o Luxemburgo e os Paises
Baixos participavam nesse projeto. Com o passar do tempo, o numero de paises interessados
em fazer parte da UE foi aumentando. Atualmente, a UE é constituida por 27 paises (Alemanha,
Grécia, Austria, Hungria, Bélgica, Irlanda, Bulgéria, Italia, Chéquia, Letonia, Chipre, Lituania,
Croacia, Luxemburgo, Dinamarca, Malta, Eslovaquia, Paises Baixos, Eslovénia, Polbnia,
Espanha, Portugal, Estdnia, Roménia, Finlandia, Suécia e Franca), conforme demonstra a
Figura 2. O Reino Unido saiu da UE em 31 de janeiro de 2020 (UE, 2019).
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Figura 2 - Mapa da Unido Europeia

Fonte: UE (2021)
Disponivel em: https://europa.eu/european-union/about-eu/countries_pt#mapa

As regras de concorréncia da UE visam a garantir condigdes justas e equitativas para as firmas,
ao mesmo tempo em que busca ampliar o0 espaco para a inovacao, a ado¢do de normas comuns
e o desenvolvimento das pequenas e médias empresas. Nesse sentido, a Comissao Europeia
controla e investiga praticas, fusGes e auxilios estatais que possam afetar a concorréncia, a fim

de assegurar condicGes equitativas para as firmas da UE e, a0 mesmo tempo, garantir aos
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cidadéos a possibilidade de escolha e pregos justos. Essas regras visam a garantir que as grandes
firmas n&o utilizem o seu poder de negociacao para impor condic¢des que dificultem as relagdes
entre os seus fornecedores, clientes e concorrentes. Nesse sentido, san¢fes podem ser aplicadas
as firmas, por esse tipo de praticas, uma vez que conduzem a precos mais elevados ou a um

leque de opgOes mais reduzido para os consumidores (UE, 2019).

Em 2016, a quota-parte, tanto das importacdes como das exportagcdes do conjunto dos paises da
UE, foi a segunda maior do mundo, representando uma parcela de 17% das importacdes e
15,6% das exportacdes do total mundial. No que se refere as importac6es, a maior quota foi a
dos EUA (17,6%), seguida pela da UE (14,8%) e da China (12,4%). Em termos do valor total
de todos os bens e servicos produzidos, o produto interno bruto (PIB) da UE, em 2019, quando
0 Reino Unido ainda a integrava, foi de 16,4 trilh6es de euros. Mais de 64% das trocas
comerciais dos paises da UE realizam-se com outros paises-membros. Embora a UE represente
apenas 6,9% da populacdo mundial, as suas trocas comerciais com o0 resto do mundo
correspondem, aproximadamente, a 15,6% das exportacbes e importacGes mundiais.
Juntamente com os Estados Unidos e a China, a UE é um dos trés maiores parceiros do comercio
internacional (UE, 2019).

A reducéo registrada na taxa de crescimento do PIB na UE, em 2008, era o sinal de que a crise,
iniciada no Japdo e nos EUA, estava se aproximando. Essa diminuicdo foi seguida por uma
quedareal, do PIB, de 4,3 %, em 2009. Em 2010, a recuperacao na UE traduziu-se num aumento
de 2,2 % do indice do PIB, seguido de um outro ganho de 1,8 %, em 2011. Subsequentemente,
0 PIB contraiu 0,7 %, em 2012, ndo tendo sido registrada a variagdo em 2013. Em 2014, foi
registrada uma taxa de variagdo positiva de 1,6 %. De 2015 a 2018, o crescimento permaneceu
relativamente estavel, entre 2,0 % e 2,8 %, todos os anos. Em 2019, o crescimento abrandou,
tendo a UE registado um aumento real do PIB de 1,5 %. Em 2020, devido a crise causada pela
Pandemia da Covid 19, os resultados do PIB da UE voltaram a apresentar variacdo negativa,
chegando a -11,2%, no segundo trimestre, a maior queda registrada desde 1995. J& no primeiro

trimestre de 2021, a variagéo registrada foi de -0,4 (Eurostat, 2021).

A Figura 3 mostra a evolucédo do crescimento do PIB real da UE, Zona do Euro, China, Japéo
e EUA, entre 2009 e 2019.
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Figura 3 - Crescimento do PIB real 2009-2019
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Fonte: Eurostat e ODCE (2021).

Na UE, o crescimento do PIB real variou consideravelmente entre os Estados-Membros. Depois
de uma contracdo, em 2009, em todos os Estados-Membros da UE, exceto a Pol6nia, o
crescimento econodmico foi retomado em 23 Estados-Membros, em 2010, registrando-se
igualmente um crescimento em 23 dos Estados-Membros, em 2011. No entanto, em 2012, esta
evolucdo mudou, com pouco mais de metade (14) dos Estados-Membros a registrar expansdo

econdmica, tendo-se registrado uma quebra da producdo nos restantes Estados-Membros.

De acordo com a Eurostat (2020), de 2013 a 2017, houve uma melhora no nivel de crescimento
entre a maioria dos Estados-Membros da UE, sendo que, em 2013, dezesseis paises
apresentaram taxa crescimento positiva, vinte e trés paises em 2014, vinte e seis em 2015 e
2016, e todos os vinte e sete Estados-Membros, em 2017, 2018 e 2019, apresentaram taxa
positiva de crescimento. Ainda segundo a Eurostat (2020), nesse periodo, somente a Grécia
apresentou taxa de variacdo negativa de crescimento, entre 2015 e 2016, registrando quedas de
0,4 % e 0,2 %, respectivamente, ap6s um crescimento de 0,7 % em 2014, e cinco quedas
sucessivas da producéo econdmica entre 2009 e 2013.

Quanto a formacdo bruta de capital fixo, a UE teve uma reducdo de -11,3%, em 2009. Em 2010,
apesar de ser registrada uma melhora nos investimentos ainda fechou o ano com uma taxa de
variacdo negativa. Apesar de um aumento registrado em 2011 (2,0 %), a formacdo bruta de
capital fixo da UE néo conseguiu se recuperar plenamente da queda abrupta de 2009 (-11,3 %)

e regressou, em 2012 e 2013, a uma taxa de variagdo negativa. No entanto, durante o periodo
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de 2014 a 2019, a formacao bruta de capital fixo na UE aumentou, todos os anos, no intervalo
de 2,1 % a 5,6 % (Eurostat, 2021).

E notada uma ampla variag&o na intensidade do investimento entre os Estados-Membros da UE,
0 que pode, em parte, refletir diferentes fases do desenvolvimento econdmico, bem como as
dindmicas do crescimento nos ultimos anos. Em 2019, a formagdo bruta de capital fixo (em
precos correntes) foi de 22,1 % em relacdo ao PIB da UE. A Irlanda registrou, de longe, a
percentagem mais elevada (45,6 %), tendo a Hungria (28,6 %), a Chéquia (26,2 %) e a Estonia
(26,1 %) registrado, igualmente, percentagens superiores a 25,0%. A Grécia registrou, de longe,
a percentagem mais baixa (11,4 %) (Eurostat, 2021).

Com relacdo aos investimentos em P&D, os efeitos da crise ndo afetaram a disposicao de
algumas regides do mundo em aumentar esse tipo de investimento, conforme apresentado nas
Figura 4 e 5. Conforme pode ser observado na Figura 4, a intensidade de P&D (despesas com
P&D expressas como porcentagem do PIB) teve um crescimento, na maioria dos paises da
OCDE, em 2019, com os Estados Unidos, Alemanha e Coréia responsaveis por grande parte do
aumento. Israel e Coreia continuaram a apresentar os mais altos niveis de intensidade de P&D
entre Paises da OCDE, com 4,9% e 4,6% do PIB, respectivamente. Nos Estados Unidos, a
intensidade de P&D superou a marca de 3%, pela primeira vez, enquanto a intensidade de P&D,
da China, cresceu de 2,1% para 2,2%. Em contraste, a UE experimentou um aumento mais
modesto, para 2,1%, sendo ultrapassada pela China quanto a taxa de investimento em P&D, em
relacdo ao PIB (OCDE, 2021).
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Figura 4 - Intensidade de P&D: Despesa interna bruta em P&D como porcentagem do PIB, 2000-2019
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Fonte: OCDE (2021).

Conforme pode ser observado na Figura 5, o crescimento dos investimentos em P&D, na UE,
tem tido uma trajetéria mais acentuada desde 2016, principalmente impulsionada pela
Alemanha, embora continue abaixo do crescimento da China e dos Estados Unidos, no mesmo
periodo. O desempenho da UE supera o do Japdo, que gastava o equivalente a dois tercos do
total da EU, em 2000, e passou a gastar menos da metade em 2019 (OCDE, 2021). Ainda com
relacdo a Figura 5, percebe-se que paises como Japdo, Franca e Reino Unido mantiveram
montantes de despesa em P&D, aproximadamente, nos mesmos patamares durante as duas

décadas.
Figura 5 - Despesa interna bruta em P&D, 2000-2019
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Fonte: OCDE (2021).
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No que se refere ao valor acrescentado bruto, por atividade econdmica, entre 2009 e 2019, a
percentagem da industria, no valor acrescentado da UE, aumentou 0,7 pontos percentuais, para
19,7 %, passando a frente do comércio de distribuicao, transportes, acomodacdes e alimentacao,
que apresentou resultados semelhantes em 2009 e 2019 (19,3%). O maior aumento, durante
este periodo, foi de 10,2% para 11,3% (1,1 pontos percentuais), registrado nos servicos
profissionais, cientificos, técnicos, administrativos e de apoio, que se tornaram a quarta
atividade de maior dimensdo, ultrapassando as atividades imobilidrias. As Unicas outras
atividades a registrar um aumento da percentagem foram o0s servi¢os de informacgéo e
comunicacédo (de 0,3 pontos percentuais, passando para 5,0%) e a agricultura, silvicultura e

pesca (de 0,1 pontos percentuais, passando para 1,8%) (Eurostat, 2021).

J& as atividades econdmicas, relacionadas a administracdo publica, defesa, educacdo, salde
humana e as atividades de acdo social, viram a sua percentagem de valor acrescentado total
reduzir 0,6%, passando de 19,3%, em 2009, para 18,7%, em 2019. As outras atividades que
registraram gquedas igualmente grandes na sua quota de producdo foram a construcdo (de 0,6,
passando para 5,6%) e os servigos financeiros e de seguros (de 0,7, passando para 4,5%). A
atividade imobiliaria foi reduzida em 0,1%, passando a representar 10,8% do valor acrescentado
total das atividades econdmicas desenvolvidas na UE, entre 2009 e 2019. As atividades
relacionadas as artes, entretenimento e outros servicos, tiveram sua quota reduzida em 0,3
pontos percentuais, para 3,3%. As atividades relacionadas a agricultura, silvicultura e pesca,
que representavam 1,7% do valor acrescentado total, em 2009, passaram a 1,8%, em 2019
(Eurostat, 2021).

Em 2019, os servicos contribuiram com 72,9% para o valor acrescentado bruto total da UE, em
comparacdo com os 73,2% registrados em 2009. A importancia relativa dos servigos foi
particularmente elevada no Luxemburgo, em Malta, em Chipre, na Franca, na Grécia, nos
Paises Baixos, na Bélgica e em Portugal, tendo contribuido para mais de trés quartos do total
do valor acrescentado. Em contrapartida, o peso dos servigos situou-se entre 61% e 66% na
Irlanda, Repulblica Tcheca, Roménia, Pol6nia, Eslovaquia, Eslovénia e Hungria, que
registraram percentagens relativamente elevadas na inddstria (Eurostat, 2021).

Quanto a concentracdo do mercado da UE, estudos realizados pela Organizacdo para a

Cooperacédo e Desenvolvimento Econémico (OCDE), em 2018, apontaram uma tendéncia de
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desconcentracdo do mercado, com o tempo. Uma possivel explicagdo para essa tendéncia é o
fortalecimento da politica antitruste na Unido Europeia, ocorrido nas duas ultimas décadas
(Déttling et al., 2017; OCDE, 2018).

O préximo topico apresenta os aspectos da metodologia de pesquisa adotada nesta tese,
abordando informacdes sobre a amostra e operacionaliza¢do das variaveis representativas dos

construtos da pesquisa.
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4 METODOLOGIA DE PESQUISA

Trata-se de pesquisa quantitativa, descritivo e causal. Para a pesquisa, foram utilizados dados
secundarios de 2.729 casos, que representam firmas localizadas na Unido Europeia, atuantes no
setor privado, com capital aberto. Os dados sdo provenientes da base Thomson Reuters
Datastream, referentes ao periodo de 2010 a 2017. As amostras sdo compostas por 701 casos
que representam firmas que atuaram em ambientes competitivos, classificados como
Competicdo Perfeita, por 1.725 casos que representam firmas que atuaram em ambientes
competitivos classificados como Competicdo Monopolistica e 303 casos que representam
firmas que atuaram em ambientes competitivos classificados como Oligopélio, de acordo com

a classificacdo apresentada por Djolov (2013) (Tabela 2).

Tabela 2 — Perspectiva econdmica dos valores de HHI

Faixas de HHI em percentual Concentragéo Estrutura de Mercado
0,00 <HHI =<10,20 Baixa Competigéo perfeita
0,20 <HHI =<0,40 Moderada Competi¢do monopolistica
0,40 <HHI =< 0,70 Elevada Oligopdlio
0,70 <HHI =< 1,00 Alta Monopolio

Fonte: Elaborada pelo autor com referéncia em Djolov (2013).

As industrias de atuacdo das firmas, que compdem o ambiente classificado como de competicao
perfeita, indicando baixa concentracdo, sdo as de Produtos Quimicos, Equipamentos elétricos,
Equipamentos eletronicos, Alimentos, Equipamentos de telecomunicacdo, Semicondutores e
Servicos de computadores. A variacdo do numero de firmas, entre os anos de 2010 e 2017, em
cada industria do mercado classificado como de competicdo perfeita, é apresentada na Tabela
3.
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Tabela 3 - Industrias e Firmas - Ambiente de Competicdo Perfeita

IndUstria Ano Total

Descricéo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ota
Produtos Quimicos 30 28 24 24 26 25 27 27 211
Equipamentos elétricos 0 0 0 0 0 0 19 19 38
Equipamentos eletrdnicos 22 25 25 20 24 17 17 19 169
Alimentos 27 27 23 22 22 26 27 22 196
Equipamentos de telecomunicagdo 0 0 0 0 0 0 0 15 15
Servigos de computadores 0 0 0 0 0 24 26 22 72
Total 79 80 72 66 72 92 116 124 701

Fonte: Dados da pesquisa.

O ambiente classificado como competicdo monopolistica, caracterizado como de concentracéo
moderada, € composto, na amostra, por firmas que atuam nas industrias de Material de
construcdo, Computadores, Equipamentos elétricos, Construcdo pesada, Agéncias de midia,
Produtos pessoais, Ferro e aco, Software, Roupas e acessorios, Armazenagem, Insumos
quimicos, Produtos farmacéuticos, Produtos industriais, Insumos médicos, Mineracéo,
Semicondutores, Equipamentos médicos, Servicos de computadores e Biotecnologia. A Tabela
4 apresenta a variacdo do numero de firmas em cada industria, no periodo estudado, no

ambiente classificado, na pesquisa, como de competicdo monopolistica.
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Tabela 4 - Industrias e Firmas - Ambiente de Competicdo Monopolistica

IndUstria Ano Total

Descricéo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ot
Material de construcéo 24 25 23 21 24 18 20 17 172
Computadores 13 11 0 0 0 0 0 0 24
Equipamentos elétricos 19 20 20 16 12 19 0 0 106
Construcdo pesada 7 7 6 0 0 0 5 0 25
Agéncias de midia 0 0 0 0 7 5 0 0 12
Produtos pessoais 10 9 8 6 7 5 5 0 50
Ferro e aco 0 0 0 4 3 4 0 0 11
Software 53 52 52 53 53 50 48 0 361
Roupas e acessorios 12 13 14 12 12 11 10 0 84
Armazenagem 11 10 8 9 8 8 9 8 71
Insumos quimicos 0 0 0 0 0 6 7 7 20
Produtos farmacéuticos 28 31 31 28 29 29 28 25 229
Produtos industriais 0 0 0 0 8 8 0 0 16
Insumos médicos 9 0 8 7 8 8 8 8 56
Mineracdo 4 4 0 0 0 0 0 0 8
Semicondutores 17 19 17 17 17 14 12 14 127
Equipamentos médicos 20 18 21 19 15 14 14 16 137
Servigos de computadores 26 26 25 25 25 0 0 0 127
Biotecnologia 13 0 13 13 13 14 12 11 89
Total 266 245 246 230 241 213 178 106 1725

Fonte: Dados da pesquisa.

O ambiente classificado na pesquisa como oligopolio, caracteristico pela elevada concentracdo,
tem a variacdo do nimero de firmas em cada industria que o compbe (Computadores,
Construcdo pesada, Agéncias de midia, Servigos de salde, Produtos pessoais, Ferro e aco,
Software, Roupas e acessorios, Insumos quimicos, Produtos industriais, Insumos médicos,
Mineracao, Equipamentos de telecomunicacdo e Biotecnologia), como apresentado na Tabela
5.
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Tabela 5 - Industrias e Firmas - Oligopolio

IndUstria Ano Total

Descricédo 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 ota
Computadores 0 0 8 7 11 7 0 7 40
Construcdo pesada 0 0 0 0 6 5 0 5 16
Agéncias de midia 4 4 3 5 0 0 5 4 25
Servigos de satde 4 4 4 0 6 4 0 0 22
Produtos pessoais 0 0 0 0 0 0 0 4 4
Ferro e aco 6 6 0 0 0 0 7 7 26
Software 0 0 0 0 0 0 0 44 44
Roupas e acessorios 0 0 0 0 0 0 0 10 10
Insumos quimicos 5 5 6 6 6 0 0 0 28
Produtos industriais 5 0 7 8 0 0 8 7 35
Insumos médicos 0 7 0 0 0 0 0 0 7
Mineracdo 0 0 0 3 3 0 2 2 10
Equipamentos de telecomunicagéo 25 0 0 0 0 0 0 0 25
Biotecnologia 0 11 0 0 0 0 0 0 11
Total 49 37 28 29 32 16 22 90 303

Fonte: Dados da pesquisa.

Para a mensuracao dos efeitos dos construtos e teste das hipdteses estabelecidas, foi utilizada a
MEEPLS. A sua utilizacdo se deve a existéncia de relacionamentos tedricos entre uma ou mais
variaveis independentes e a necessidade de examinar, simultaneamente, multiplas relaces de
dependéncia e independéncia entre variaveis latentes, por meio de variaveis observadas (Hair
etal., 2016).

O método de Algoritmos Genéticos foi utilizado para a identificagdo da configuracdo 6tima dos
fatores estratégicos que levam a melhor posicdo competitiva, considerado o ambiente
competitivo das firmas estudadas. No seu estudo sobre a evolucdo econémica, Alchian (1950)
propds que o processo competitivo é formado por trés mecanismos evolutivos: a hereditariedade

genética (imitacdo), mutacdes (inovacgdo) e selecdo natural (lucratividade).

De acordo com Leek et al. (2002), o Algoritmo Genético (AG) é uma ferramenta computacional
que fornece mecanismos para entender a competicdo a partir da perspectiva evolutiva. Um
desses mecanismos, conhecido como selecéo, € capaz de identificar vencedores e perdedores
ao longo do tempo (Lee et al., 2002). Dessa maneira, Lee et al. (2002) apontam que 0s AGSs sdo
compostos por estruturas matematicas e, por isso, possibilitam a conducdo de uma anélise

econdmica sem a necessidade de recorrer a suposicao.
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O método utilizado se diferencia de outros métodos, como o de questionario de coleta de dados,
que se baseia nas percep¢des dos informantes-chave para indicar a estratégia das empresas, com
base na memdria de informacdes sobre recursos, estratégias e posicdes estratégicas. Também
apresenta diferenciais em relacéo ao tratamento de dados, por meio de analise fatorial e analise
de variancia multivariada (MANOVA) (Furrer et al., 2008).

Singer et al. (2018) apontam duas grandes estratégias para coleta de dados, sendo elas a
transversal e a longitudinal. A primeira envolve uma Unica observacdo das variaveis respostas
para cada elemento de uma amostra da populacdo de interesse (realizada num instante
especificado). A segunda envolve duas ou mais observacdes da variavel resposta em cada

unidade amostral, sob investigacdo (realizadas em instantes diferentes).

Nesse sentido, a andlise longitudinal possibilita a verificagdo do comportamento de uma
variavel ao longo do tempo. Nesta pesquisa, ela possibilita conhecer o impacto das varidveis
gue compdem o ambiente de competicdo nas decis@es de investimento e na posi¢do competitiva
das firmas, ao longo do tempo, além de possibilitar conhecer o impacto das decisfes de

investimento na posi¢do competitiva das firmas, ao longo do tempo.

A operacionalizacdo dos indicadores apresentados no modelo da pesquisa (Figura 1) é descrita
no Quadro 2.
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Quadro 2 - Operacionalizacdo das variaveis do modelo

Denominacéo Variavel Operacionalizacéo Referéncias
PODER DE MERCADO

Linick (2014), Brezina et al.
(2016), Fisk (2018), Dai et al.

n
Concentragdo  Indice Herfindahl- HHIRel = (z S;) l (2019), Josi¢ et al. (2019),
de Mercado Hirschman relativo - L |'n Powers e Topper (2019), Dias
i etal. (2019b), Dias et al. (2020)
e Zhang et al. (2020)
INVESTIMENTO
Diasetal. (2019b), Hilary et al.
(2019), Chava et al. (2019),
Kim e Han (2019), Bae et al.
Investimento (2019), Nugroho e Suk (2019),
em bens de Capex In(Capex) Choi et al. (2019), Nguyen e
capital Nguyen (2020), Salehi et al.

(2020), Cella (2020), Lai et al.
(2020), Jia et al. (2020) e Curtis
et al. (2020)
Bobillo et al. (2006), Dias et al.
(2019b), Rocha et al. (2019),
Choi et al. (2019), Cella
P&D In(P&D) (2020), Salehi et al. (2020),
Alam et al. (2020), Sun et al.

Investimento
em pesquisa e
desenvolviment

0 (2020), Coadet al. (2020), Jia et
al. (2020) e Curtis et al. (2020)
POSICAO COMPETITIVA

Brito e Brito (2012), Fontoura

e Serbdio (2017), Ndambuki et

Relacdo entre a al. (2017), Dias et al. (2019b),

participacdo de mercado da Participacdo de mercado da Aghion et al. (2019), Yi et al.

Market Share  firma versus a participacdo firma expresso na forma de (2019), Huang (2019), Dias et
de mercado média da escore Z. al. (2020), Pearce e Pearce

inddstria (2020), Wang (2020),

Hanssens (2020), Dai et al.
(2020) e Taghavi et al. (2020)
Brito e Brito (2012), Ericaet al.
Relacdo entre o retorno (2018), Afas et al. (2017), Dias
dos ativos da firma versus  Lucratividade (ROA) da firma et al. (2019b), Lestari (2019),
o retorno dos ativos médio  expresso na forma de escore Z.  Zapata et al. (2019), Sincerre et
da industria al. (2019), Dias et al. (2020) e
Zhong e Wu (2018)

Lucratividade

TAMANHO DA FIRMA

Friend e Lang (1988), Gonenc
e Arslan (2003), Deesomsak et
al. (2004), Saliha e Abdessatar
(2011), John e Adebayo

Tamanho Tam In(Ativo Total) (2013), Babalola (2013),
Kartikasari e Merianti (2016),
Kumar e Kaur (2016), Olawale
et al. (2017)

Fonte: Elaborado pelo autor.
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5 ANALISE DE DADOS E DISCUSSAO DE RESULTADOS

Nesta secdo, sdo apresentados o caminho e os procedimentos escolhidos para a realizacdo da
pesquisa, assim como as variaveis que serdo utilizadas para mensuracdo dos construtos que

compdem o modelo e a sua operacionalizagéo para a gerac¢ao dos dados.

5.1 Estatisticas descritivas das amostras — MEEPLS

As amostras anuais se situam acima do minimo de 146 casos apurados para um poder de teste
de 0,950, tamanho do efeito de 0,150, seis preditores e teste unicaudal de significancia a 5%,
para a apuracao de um coeficiente de determinacéo estatisticamente diferente de zero. Para o
calculo do tamanho minimo de amostra, foi utilizado o software G*Power 3.1.9.2 (Faul et al.,

2009) e a referéncia estabelecida por Hair et al. (2016).

Na Tabela 6, sdo apresentadas estatisticas descritivas para os indicadores utilizados na
mensuracdo dos construtos abordados no modelo estrutural e, na Tabela 7, sdo apresentadas as
comparac¢Ges multiplas de Tukey para as médias dos indicadores, entre ambientes. Conforme
pode ser observado, firmas que atuam em um ambiente de oligopdlio alocaram, em média,
maior volume de recursos financeiros, para investimentos em capital (Capex) e pesquisa e
desenvolvimento (P&D), que as firmas atuantes em ambiente de competicdo perfeita e de
competicdo monopolistica, enquanto firmas atuantes em ambiente de competicdo perfeita
alocaram maior média de recursos financeiros em capital e menor média de investimentos em
pesquisa e desenvolvimento, quando comparadas a firmas vinculadas ao ambiente de

competicdo monopolistica.

Outro ponto a ser observado, ainda na Tabela 7, é a identificacdo de diferencas entre as médias
do tamanho das firmas, com firmas que atuam em oligopdlio maiores que aquelas que atuam
em ambientes de competicdo perfeita e de competicdo monopolistica. Nao foi identificada
diferenga estatisticamente significante entre as médias dos tamanhos das firmas do ambiente de

competicdo perfeita e do ambiente de competicdo monopolistica.

O grau de concentracdo de mercado mensurado, por meio do indice Herfindahl-Hirchsman

(HHI) relativo, apresenta média maior no ambiente de competicdo monopolistica, quando
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comparada as médias do ambiente de competicdo perfeita e do ambiente de oligopdlio, que

apresentam média maior que o ambiente de competicdo perfeita.

Quanto aos indicadores representativos da posi¢do competitiva das firmas, mensurada por meio
dos desvios da participacdo de mercado (Market Share) e da lucratividade em relagdo as
respectivas médias, ndo foi identificada diferenca estatisticamente significante para a
lucratividade, ao passo que a média dos desvios do Market Share foi maior para as firmas que
atuam no ambiente de oligopdlio e menor para as firmas que atuam no ambiente de competicédo

perfeita.

Antes de realizar o processamento dos dados, para a estimacdo dos parametros do modelo
proposto, faz-se necessaria a verificacdo da viabilidade do agrupamento dos dados anuais. N&o
foram identificadas diferencas estatisticamente significantes para as médias dos indicadores
representativos da posicdo competitiva, conforme resultado do teste de Comparagdo Mdltipla
de Tukey. Assim, ndo foi possivel trabalhar com os dados agrupados, direcionando para a
inclusdo, no modelo estimado, dos efeitos do ano nas variaveis dependentes e independentes

do modelo, por meio de variaveis dummy, com o ano de 2010 como referéncia.

O proximo passo na analise de dados é a abordagem acerca da adequacdo do modelo de
mensuracdo, cujos parametros foram estimados com a aplicacdo do método dos Minimos
Quadrados Parciais (PLS), com a utilizacdo do software SmartPLS, versdo 3.3.2, de autoria de
Ringle et al. (2015).



Tabela 6 - Estatisticas descritivas dos indicadores

Indicadores Competicdo Perfeita Competicdo Monopolistica Oligopdlio
Minimo | Mé&ximo | Média | Desvio-Padrdo | Minimo [ Maximo | Média | Desvio-Padrdo | Minimo | Maximo | Média | Desvio-Padrdo
Ln (Capex) 1,386 14,047 9,462 2,283 0,693 17,266 9,164 2,845 2,079 16,471 10,139 3,058
Ln (P&D) 2,079 13,035 8,870 2,122 0,000 17,592 9,274 2,722 3,296 17,188 9,519 2,581
Tamanho 6,918 17,589 12,914 1,946 6,942 20,511 12,914 2,491 8,456 19,411 13,855 2,604
HHI relativo 1,922 4,824 3,304 0,713 1,060 18,558 8,111 5,499 1,043 17,921 6,456 6,136
Market Share 0,000 0,392 0,043 0,066 0,000 0,605 0,060 0,125 0,000 0,809 0,142 0,226
Lucratividade 0,037 120,711 7,317 7,225 0,004 342,129 8,138 10,304 0,062 67,932 7,260 7,494

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 7 - Comparacio multipla de Tukey

Intervalo de Confianga a 95,00%

Indicadores Ambientes Diferenca entre Médias — - — - Teste
Limite Inferior  Limite Superior
Competicao Perfeita Co.mpetig.éo Monopolistica 0,298 0,011 0,586 DS
Ln(Capex) Oligopdlio -0,677 -1,118 -0,236 DS
Competicdo Monopolistica  Oligopélio -0,975 -1,375 -0,576 DS
Competicdo Perfeita Co.mpeti(.;éo Monopolistica -0,404 -0,673 -0,134 DS
Ln(P&D) Oligopdlio -0,649 -1,063 -0,236 DS
Competicdo Monopolistica  Oligopélio -0,245 -0,620 0,129 DNS
Competicio Perfeita Co_mpetig_éo Monopolistica 0,001 -0,249 0,251 DNS
Tamanho Oligopdlio -0,940 -1,323 -0,557 DS
Competicdo Monopolistica  Oligopdlio -0,941 -1,288 -0,594 DS
Competicio Perfeita Competi¢do Monopolistica -4,807 -5,315 -4,298 DS
HHI relativo Oligopdlio -3,152 -3,933 -2,372 DS
Competicdo Monopolistica  Oligopélio 1,654 0,947 2,361 DS
Competicio Perfeita Competicdo Monopolistica -0,017 -0,031 -0,004 DS
Market Share Oligopdlio -0,099 -0,120 -0,078 DS
Competicdo Monopolistica  Oligopdlio -0,082 -0,100 -0,063 DS
Competicao Perfeita Competi¢do Monopolistica -0,820 -1,799 0,158 DNS
Lucratividade Oligopdlio 0,057 -1,445 1,559 DNS
Competicdo Monopolistica  Oligopélio 0,877 -0,483 2,238 DNS

DS = Diferenca é estatisticamente significante.
DNS = Diferenca néo é estatisticamente significante.
Fonte: dados da pesquisa
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5.2 Modelo de mensuragédo - MEEPLS

A seguir, em alinhamento com as indicacbes de Hair et al. (2016), sdo apresentados 0s
resultados da verificacdo de ocorréncia de colinearidade entre os indicadores dos construtos
formativos. Conforme pode ser observado na Tabela 8, ndo foram apurados indices de inflagcdo
de variancia (VIF) acima do limite de 5,000, referéncia estabelecida por Hair et al. (2016),
indicando a inexisténcia de alto nivel de redundéncia de informacgdes compartilhadas pelos

indicadores formativos.

Ainda com referéncia a Tabela 8, os pesos dos indicadores Capex e P&D apresentam
significancia estatistica nos ambientes estudados, assim como o indicador Market Share.
Quanto ao indicador Lucratividade, utilizado para a mensura¢do do construto Posicao
Competitiva, ndo foi apurada significancia estatistica dos pesos estimados, nos trés ambientes
estudados, resultado que aponta para a exclusdo da variavel do modelo. Resultado semelhante
foi apurado para variaveis dummy referentes ao ano (D 2015 e D 2016, para o ambiente de
Competicdo Perfeita, D 2011, D 2012, D 2013 e D 2014, para o ambiente de Competicao
Monopolistica e D 2017, para o ambiente de Oligopdlio). A varidvel Lucratividade e as
variaveis dummy, referentes aos anos que ndo apresentaram significancia estatistica, foram
mantidas no modelo de mensuracéo, tendo em vista 0 objetivo de teste do modelo proposto
(Theory-Driven) e ndo de identificacdo do modelo mais adequado a mensura¢do dos

indicadores, para as amostras, em cada ambiente competitivo (Data-Driven).

Os indicadores HHI relativo, utilizados para mensurar o grau de concentracdo ponderado do
ambiente competitivo, e Tam, utilizado para mensurar o tamanho das firmas e considerado
como variavel de controle no modelo da pesquisa, apresentam peso unitéario, pois sao 0s Unicos

indicadores dos respectivos construtos.



Tabela 8- Modelo de mensuracao

Competicdo Perfeita Competicdo Monopolistica Oligopdlio
Construto Indicador Peso | Limite | Limite | \ - | o | Limite [ Limite | \, = | o, |Limite | Limite | |
Inferior | Superior Inferior | Superior Inferior | Superior
D 2011 0,641 0,316 0,883 1,783 0,006 -0,312 0,331 1,648 0,564 0,307 0,766 1,541
D 2012 0,676 0,370 0,902 1,715 0,023 -0,298 0,347 1650 0,538 0,313 0,732 1,426
D 2013 0,286 0,054 0,520 1,663 0,070 -0,257 0,400 1,616 0,536 0,313 0,726 1,439
Ano D 2014 0,493 0,249 0,727 1,715 0,221 -0,119 0,520 1,640 0,530 0,277 0,737 1,478
D_2015 -0,072 -0,340 0,223 1,880 0,561 0,215 0,825 1578 0,394 0,182 0,566 1,256
D 2016 -0,186 -0,487 0,149 2,060 0,556 0,196 0,821 1,497 0,569 0,366 0,750 1,344
D_2017 0,537 0,211 0,807 2,115 0,862 0,597 0,993 1,313 -0,112 -0,479 0,259 1,994
Ambiente Competitivo HHI relativo 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Decisdes de Investimento Capex 0,668 0,626 0,709 2,046 0,629 0,594 0,663 2,477 0578 0,497 0,654 1,867
P&D 0,406 0,362 0,452 2,046 0,431 0,395 0,467 2,477 0512 0,436 0,587 1,867
Posicio Competitiva Marke'F S_hare 0,998 0,994 1,001 1,002 1,002 1,000 1,004 1,007 1,003 0,993 1,011 1,010
Lucratividade  -0,025 -0,065 0,014 1,002 -0,030 -0,060 0,002 1,007 -0,044 -0,130 0,041 1,010
Tamanho Tam 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000

Valores em negrito: coeficientes de caminho estatisticamente significantes a 5,00%.
A significncia estatistica dos pesos foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras.
VIF = Variance Inflation Factor (Fator de Inflacdo de Variéncia)

Fonte: Dados da pesquisa.
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5.3 Modelo estrutural - MEEPLS

Conforme pode ser observado na Tabela 9 e na Tabela 10, foram apurados indices de inflacdo
de variancia (VIF) acima do limite de 5,000, referéncia estabelecida por Hair et al. (2016),
indicando a existéncia de significativa redundancia de informac6es compartilhadas pelos
construtos Decisfes de Investimento e Tamanho da Firma (construto que atua como variavel
de controle), em todos os ambientes competitivos abordados na pesquisa, e pelo construto
Ambiente Competitivo, com os demais construtos que exercem influéncia na variacdo do
construto Posigdo Competitiva. Apesar da indicagdo de excluséo desses construtos do modelo
estrutural, eles foram mantidos, tendo em vista que nenhum dos demais construtos apresenta

compartilhamento de contetdo ou sobreposicdo de significado entre eles.

Os efeitos exercidos pelo grau de concentracdo do mercado, nas Decisbes de Investimento,
hipGtese H1, apresentam significancia estatistica nos trés ambientes abordados, com efeito
negativo no ambiente de Competicao Perfeita (B = -0,091) e efeitos positivos no ambiente de
Competicdo Monopolistica (B = 0,056) e no ambiente de Oligopdlio (B = 0,130). Esses
resultados indicam um maior investimento em capital e em pesquisa e desenvolvimento por

parte das firmas, em resposta ao incremento do grau de concentracdo de mercado.

Quanto a hipotese H2 - Quanto menor a concentracdo de mercado, maior a tendéncia de busca
por melhora na posicdo competitiva das firmas, ao longo do tempo, obteve-se que ambiente
competitivo, em sua forma quadrética, exerce influéncia positiva na posi¢cdo competitiva nos
ambientes de competicdo perfeita (f = 0,181) e de competicdo monopolistica (B = 0,097). J& no
ambiente de oligopolio, ndo foi identificada significancia estatistica para o efeito quadratico,
sendo apurado efeito positivo para a forma linear do construto ambiente competitivo (= 0,643)
(Tabela 9). Esses resultados apontam para maior busca por posi¢cdo competitiva de vantagem

competitiva, quanto menos concentrado o ambiente competitivo.

Outro aspecto a se considerar é o efeito moderador do ambiente competitivo nos efeitos das
decisbes de investimentos, na posicdo competitiva das firmas, hipotese H3. Conforme
apresentado na Tabela 10, o grau de concentragdo do mercado atua como redutor dos efeitos
das decisdes de investimento na posicdo competitiva de firmas atuantes em ambiente de

competicdo perfeita, e como impulsionador de tais efeitos em firmas que estdo em ambiente de
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competicdo monopolistica. Nao foi apurado efeito moderador estatisticamente significante no
ambiente de oligopdlio.

O tamanho das firmas exerce efeitos positivos e estatisticamente significantes nas decisdes de
investimentos (hipotese H4) e na posicdo competitiva das firmas (hipotese H5), nos trés
ambientes considerados, conforme esperado, tendo em vista que o tamanho foi considerado
variavel de controle (Tabela 9). O tamanho das firmas exerce efeito moderador negativo nos
efeitos exercidos pelas decisdes de investimento na posicdo competitiva das firmas (hipotese
H6), apontando para a necessidade de maior esforgo por parte dos gestores, no sentido de
alcancar posi¢édo de vantagem competitiva (Tabela 10).

Conforme os resultados, apresentados na Tabela 9, ndo foram apurados efeitos estatisticamente
significantes do ano na posi¢do competitiva das firmas que integram as amostras (hipétese H7).
No entanto, foi identificada reducdo do nivel de concentracdo de mercado, com o passar do
tempo, por meio do sinal negativo dos efeitos do ano no ambiente competitivo (hipotese H8).
Ainda em relacdo aos efeitos do ano, foi identificado efeito positivo e estatisticamente
significante nas decisGes de investimento (B = 0,166) feitas pelas firmas atuantes em ambiente
de competicdo monopolistica; para os demais ambientes, ndo foi estimada influéncia

estatisticamente significante (hipdtese H9).

Em relacdo ao efeito do ano no tamanho das firmas (hipotese H10), ndo foi identificada
influéncia estatisticamente significante no ambiente de competicdo perfeita, mas foram
identificados efeitos positivos e estatisticamente significantes nos demais ambientes, indicando
tendéncia de crescimento das firmas atuantes nos ambientes de competicdo monopolistica e de
oligopdlio, com o passar do tempo (Tabela 9). O ano atua como moderador positivo dos efeitos
das decisGes de investimento na posicdo competitiva das firmas (hipotese H11), atuantes em
um ambiente de competicdo monopolistica, e como redutor dos mesmos efeitos, para firmas
atuantes em um ambiente de oligopdlio. Nao foi apurado efeito moderador, estatisticamente
significante do ano, nas relagdes entre decisfes de investimento e posi¢cdo competitiva, para as

firmas atuantes em ambiente de competicéo perfeita (Tabela 10).

Quanto aos efeitos das decisdes de investimento na posi¢do competitiva (hipotese H12), ndo
foram apurados efeitos estatisticamente significantes em sua forma quadratica, ao passo que 0s

efeitos, em sua forma linear, sdo positivos e estatisticamente significantes nos trés ambientes
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abordados, indicando tendéncia de conquista de posi¢do de vantagem competitiva a medida que

ha incremento nos investimentos em capital e em pesquisa e desenvolvimento.



Tabela 9 - Efeitos totais

81

Competicdo Perfeita Competicdo Monopolistica Oligopélio
Independente Dependente Coeficiente | Limite | Limite Coeficiente | Limite | Limite Coeficiente | Limite | Limite
B Inferior | Superior VIF B Inferior | Superior VIF B Inferior | Superior VIF
Ambiente Competitivo DecisBes de Investimento -0,091 -0,121  -0,060 1,121 0,056 0,038 0,075 1,089 0,130 0,080 0,184 1,713
Ambiente Competitivo Posicdo Competitiva 0,031 -0,013 0,076 1,310 0,180 0,137 0,233 2,634 0,643 0,389 0,909 16,558
Ambiente Competitivo? Posi¢do Competitiva 0,181 0,152 0,213 1,081 0,097 0,045 0,139 2,918 -0,146 -0,329 0,050 15,586
Ano Ambiente Competitivo -0,328 -0,398 -0,262 1,000 -0,112 -0,163 -0,058 1,000 -0,574 -0,642 -0,500 1,000
Ano Decisfes de Investimento 0,009 -0,097 0,115 1,120 0,166 0,120 0,223 1,039 0,087 -0,040 0,226 1,503
Ano Posicdo Competitiva 0,013 -0,096 0,118 1,153 -0,003 -0,037 0,062 1,114 -0,170 -0,343 0,030 1,634
Ano Tamanho 0,016 -0,089 0,118 1,000 0,182 0,139 0,237 1,000 0,146 0,020 0,283 1,000
Decisfes de Investimento  Posi¢do Competitiva 0,384 0,291 0,484 11,875 0,316 0,218 0,413 12,501 0,506 0,228 0,751 11,222
DecisGes de Investimento? Posigdo Competitiva 0,043 -0,037 0,131 13,147 0,056 -0,020 0,126 14,529 0,112 -0,153 0,341 16,650
Tamanho Decisdes de Investimento 0,930 0,916 0,943 1,001 0,965 0,958 0,972 1,113 0,991 0,973 1,009 1,174
Tamanho Posicdo Competitiva 0,943 0,921 0,965 11,107 0,933 0,909 0,956 12,652 0,918 0,843 1,011 12,577

A significancia estatistica foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras. Valores em negrito: coeficientes de caminho estatisticamente significantes a

5,00%.

VIF = Variance Inflation Factor (Fator de Inflagdo de Variancia)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Como se vé na Tabela 10, para as firmas atuantes em ambiente de competicdo perfeita, ndo se apurou efeito moderador, estatisticamente significante do
ano, nas relagdes entre decisOes de investimento e posi¢édo competitiva.

Tabela 10 - Efeitos moderadores

Competi¢do Perfeita Competi¢do Monopolistica Oligopdlio
Moderador Moderado Coeficiente | Limite | Limite Coeficiente | Limite | Limite Coeficiente | Limite | Limite
- . VIF - . VIF - . VIF
B Inferior | Superior B Inferior | Superior B Inferior | Superior
Ano Decisdes de Investimento 0,018 -0,011 0,044 1,109 0,041 0,012 0,062 1,109 -0,009 0,155 0,351 1,591
Tamanho Decisdes de Investimento -0,125 -0,214 -0,045 12,049 -0,135 -0,210 -0,054 14,441 -0,022 -0,153 0,341 16,970
Ambiente Competitivo Decisdes de Investimento -0,040 -0,073 -0,008 1,272 0,079 0,045 0,108 1,286 0,238 -0,329 0,060 1,830
A significancia estatistica foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras. Valores em negrito: efeitos de moderacéo estatisticamente significantes a 5,00%.

VIF = Variance Inflation Factor (Fator de Inflacdo de Variéncia)

Fonte: Dados da pesquisa.
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Estimadas as relagdes de efeito entre os construtos que constituem o modelo proposto, que
expressam as hipdteses de pesquisa, passa-se a avaliagdo da capacidade explicativa do modelo,
com referéncia nos valores apurados para o coeficiente de determinacio (R?), para os construtos
dependentes. De acordo com Hair et al. (2016), R? até 0,250 representa reduzida capacidade
explicativa, ao passo que R?, entre 0,250 e 0,500, representa capacidade explicativa mediana e
R?, acima de 0,500, apresenta grande capacidade explicativa. Além das referéncias de
intensidade, também deve ser avaliada a significancia estatistica do coeficiente de

determinacao.

Na Tabela 11, sdo apresentados os resultados da estimagédo do coeficiente de determinagéo, por
ambiente competitivo, devendo ser ressaltada a sua significancia estatistica em todos os
ambientes competitivos e para os trés construtos dependentes. Tendo em vista que o grau de
concentracdo de mercado, no ambiente competitivo, € influenciado somente pelo ano, de acordo
com o modelo estrutural, pode-se concluir que a variagdo no tempo apresenta reduzida
capacidade de explicacdo da variacdo nos ambientes de competicdo perfeita e de competicédo
monopolistica (R? = 0,106 e R? = 0,012, respectivamente) e capacidade explicativa mediana no

ambiente de oligopdlio (R? = 0,327).

Quanto as decisdes de investimento, 0 modelo apresenta grande capacidade explicativa da
variacdo de recursos destinados a aquisicao de capital (Capex) e ao investimento em pesquisa
e desenvolvimento (P&D), pelas firmas que constituem as amostras estudadas, nos trés
ambientes considerados para estudo, com R% = 0,876 para 0 ambiente de competicio perfeita e,
coincidentemente, R? = 0,903 para o ambiente de competicdo monopolistica e para 0 ambiente

de oligopdlio (Tabela 11).

Assim como para 0 construto decisdes de investimento, foi apurada grande capacidade
explicativa do modelo para as variagcdes na posi¢cdo competitiva das firmas, nos trés ambientes
estudados, com valores de R? iguais a 0,839, a 0,736, e a 0,699, para os ambientes de

competicdo perfeita, de competicdo monopolistica e oligopdlio, respectivamente.
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Tabela 11 - Capacidade explicaiva do modelo

Competicdo Perfeita Competicdo Monopolistica Oligopdlio
Construtos R? Limite Limite R2 Limite | Limite e | Limite | Limite
Inferior Superior Inferior | Superior Inferior | Superior
Ambiente
C o 0,106 0,067 0,157 0,012 0,003 0,026 0,327 0,247 0,410
ompetitivo
IDeC'S‘?es de 0876 0,855 0,896 0,903 0,893 0913 0903 0880 0,924
nvestimento
Posicao 0839 0,818 0861 0736 0,710 0760 0699 0644 0,761
Competitiva ' ' ' ' ' ' ' ' '

A significancia estatistica foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras.
Fonte: dados da pesquisa

Em complementag¢ao a analise do coeficiente § e da capacidade explicativa do modelo, Hair et
al. (2016) indicam a analise da contribuicdo de cada constructo exdgeno para a explica¢do da
variancia dos constructos endégenos, tomando por referéncia o tamanho do efeito (f?): efeitos
entre 0,020 e 0,150 sdo considerados pequenos; entre 0,150 e 0,350 sdo considerados médios;
e acima de 0,350 sdo considerados grandes. Efeitos abaixo de 0,020 podem ser considerados
insignificantes. Na Tabela 12, sdo apresentados os valores apurados para o f2, considerados os
construtos dependentes que tém dois ou mais antecedentes (Decisdes de Investimento e Posi¢édo

Competitiva).

De acordo com os dados na Tabela 12, nos trés ambientes abordados na pesquisa, o tamanho
da firma apresenta grande contribuicdo para a explicagdo da variacdo das decisdes de
investimento, ao passo que 0 ano apresenta contribuicdo insignificante. Quanto a posicdo
competitiva, dois construtos — ambiente competitivo, em sua forma quadratica, e tamanho —
trazem média contribuicdo para a explicacdo da variacdo da posi¢cdo competitiva das firmas
abordadas no ambiente de competicdo perfeita, ao passo que as decisdes de investimento e 0
ambiente competitivo, ambos em sua forma linear, apresentam contribuicéo pequena. Decisoes
de investimento, em sua forma quadratica e ano, ndo contribuem de forma significativa para a

explicacdo da variagédo da posigdo competitiva, no ambiente em consideragéo.

No ambiente de competigdo monopolistica, ambiente competitivo e decisdes de investimento,
ambos em suas formas quadraticas, ndo contribuem, de forma significativa, para a explicagdo
da variacdo da posi¢cdo competitiva das firmas, ao passo que foi apurada contribui¢do pequena
para os demais construtos antecedentes da posicdo competitiva (Tabela 12). Quanto ao
ambiente de oligopdlio, nenhum dos construtos antecedentes apresenta contribuicdo média ou

grande, para a explicacdo da variacdo da posicdo competitiva. O ambiente competitivo e as
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decisdes de investimento, ambos em sua forma linear, juntamente com o tamanho, apresentam
contribuicdo pequena e, os demais construtos antecedentes, contribuicdo insignificante para a

explicacdo da variacdo da posicdo competitiva.

Tabela 12 - Tamanho do efeito

Competicédo Competicdo o
Antecedente Dependente Perpfeitg Monogoligtica Oligopdlio
Ambiente Competitivo Decisdes de Investimento 0,060 0,030 0,102
Ano DecisGes de Investimento 0,009 0,000 0,002
Tamanho DecisGes de Investimento 7,027 8,646 8,724
Ambiente Competitivo Posicdo Competitiva 0,021 0,038 0,069
Ambiente Competitivo? Posicdo Competitiva 0,288 0,015 0,008
Ano Posicdo Competitiva 0,003 0,079 0,007
Decisdes de Investimento  Posi¢do Competitiva 0,078 0,030 0,078
Decisdes de Investimento? Posicdo Competitiva 0,002 0,001 0,003
Tamanho Posicdo Competitiva 0,194 0,119 0,047

Fonte: Dados da pesquisa.

5.4. Algoritmos genéticos

Quando do processamento dos algoritmos genéticos, por meio do software Evolver®, versao
7.5, foram estimados valores para o construto Posicdo Competitiva, conforme Equagéo 1,
elaborada com referéncia ao modelo hipotético, que foi testado por meio do processamento do
modelo estrutural apresentado na subsecdo anterior. Os pardmetros do modelo foram
estabelecidos em relacdo ao tamanho da populacgéo igual ao nimero de casos em cada ambiente

competitivo, taxa de crossover de 0,500 e taxa de mutagéo igual a 0,100.

PC = B1AC + B,AC? + B3DI + B,DI? + BsTAM + B¢(ACxDI) + B,(TAMxDI)
+ &

(1)

Onde:

PC = Posi¢do competitiva;

AC = Ambiente competitivo;

AC? = Ambiente competitivo em sua forma quadratica;

DI = Decisdes de investimento;

DI? = DecisOes de investimento em sua forma quadrética;

TAM = Tamanho da firma (variavel de controle);

AC x DI = interagéo entre AC e DI, representando o efeito moderador de AC no efeito exercido

por DI em PC,;
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TAM x DI = interagdo entre TAM e DI, representando o efeito moderador de TAM no efeito
exercido por DI em PC.

O modelo de algoritmos genéticos foi elaborado com o objetivo de identificar quais os valores
dos indicadores formativos do construto Decisdes de Investimento (Capex e P&D - Equagéo 2)
que maximizem o valor médio da Posicdo Competitiva estimada (Equagdo 1). Os pesos dos
indicadores foram apurados por meio da MEEPLS, apresentada na subsecdo anterior, para 0s
trés ambientes competitivos considerados na analise e para o ano disponivel mais recente
(2017).

DI = pzCapex + f,P&D+ ¢ @)

Onde:
DI = decisbes de investimento;
Capex = investimentos em capital;

P&D = investimentos em pesquisa e desenvolvimento.

O incremento da Posicdo Competitiva das empresas, alcancado como consequéncia do aumento
ou diminuicdo do Capex e dos investimentos em P&D, é obtido pela diferenca entre a Posicao
Competitiva estimada (Equacdo 1) e os valores da Posicdo Competitiva original (Equacéo 3),

para cada uma das firmas da amostra.

PCo = BsMS + BsROA+ ¢ (3)

Onde:

PCo = Posi¢do competitiva - original.

MS = Market share.

ROA = Retorno sobre Ativos.

A operacionalizacdo das variaveis independentes nas Equacgdes 1 a 3 é apresentada no Quadro
2.

Os dados utilizados sdo provenientes da Thomson Reuters Datastream ®, e as amostras séo
compostas por 124 casos, representando empresas em ambiente competitivo, classificadas

como Concorréncia Perfeita, no ano de 2017; por 106 casos, representando empresas em
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ambiente competitivo, classificadas como Competicdo Monopolistica; e por 90 casos,
representando empresas em ambiente competitivo, classificado como Oligopdlio, de acordo
com a classificacéo proposta por Djolov (2013), apresentada na Tabela 2. Para o ano de 2017,

0 nimero de empresas por setor, por ambiente competitivo, é apresentado na Tabela 13.

Tabela 13 - NUmero de casos por setor, por ambiente competitivo (Amostra 2017)
Competicao Perfeira

IndUstria | Numero de firmas
Produtos quimicos 27
Servigos informaticos 22
Equipamento elétrico 19
Equipamento eletronico 19
Alimentos 22
Equipamento de telecomunicagdo 15
Total 124

Competi¢cdo Monopolistica

Indistria NUmero de casos
Biotecnologia 11
Material de construgdo 17
Insumos quimicos 7
Equipamento médico 16
Suprimentos médicos 8
Farmacéutica 25
Semicondutor 14
Armazenar 8
Total 106

Oligopdlio

Inddstria NUmero de casos
Roupas e acessorios 10
Computadores 7
Construcéo pesada 5
Produtos industriais 7
Ferro e aco 7
Agéncias de midia 4
Mineragéo 2
Produtos pessoais 4
Programas 44
Total 90

Fonte: Processamento de dados.

As amostras ficaram acima do minimo de 57 casos estimados para um poder de teste de 0,950,
tamanho de efeito de 0,500 e teste de significancia bicaudal a 5%, para verificacao de diferencas
entre as médias dos grupos pareados, por meio do teste de Wilcoxon. O software G* Power
3.1.9.2 (Faul et al., 2009) foi usado para calcular o tamanho minimo da amostra. Os efeitos
quadrados do Ambiente Competitivo (Concentracéo) e do Investimento foram incluidos no

modelo apos a andlise dos graficos apresentados na Figura 6, que representam as relagdes entre
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0 grau de Concentragdo do mercado e a Posicdo Competitiva das firmas, e entre os
Investimentos das empresas e a Posicdo Competitiva das empresas. Os graficos apresentam
caracteristicas de relacGes quadraticas.

Figura 6 - Relacéo entre concentracéo, investimento e posi¢cdo competitiva
Competicao Perfeita

Competicdo Monopolistica

Oligopdlio
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Fonte: Dados da pesquisa.

As Equac0es 4, 5 e 6 foram utilizadas como referéncias para a estimativa dos valores de
Posicdo Competitiva, para os ambientes Concorréncia Perfeita, Concorréncia Monopolistica e
Oligopolio, respectivamente. Todos os coeficientes foram obtidos com referéncia ao modelo

hipotético, que foi testado por meio do processamento do modelo de equacéo estrutural.
PCe = 0.058AC + 0.218AC? + 0.530DI — 0.041DI? + 0.918TAM 4)
— 0.064(ACxDI) — 0.036(TAMxDI)

PCe = 0.146AC — 0.340AC? + 0.324DI — 0.006DI? + 0.988TAM (5)
— 0.074(ACxDI) + 0.074(TAMxDI)

PCe = 0.656AC — 0.471AC? + 0.288DI + 0.060DI? + 1.105TAM (6)
+ 0.116(ACxDI) + 0.176(TAMxDI)

Tomando como referéncia a Equacdo 2, os coeficientes dos indicadores do construto
Investimento sdo apresentados nas EquacOes 7,8 e 9, para os ambientes de Concorréncia
Perfeita, Concorréncia Monopolistica e Oligopdlio, respectivamente. Todos 0s pesos foram
obtidos com referéncia ao modelo de medicédo, que foi testado por meio do processamento do

modelo de equacéo estrutural.

DI = 0.600Capex + 0.490P&D @)
DI = 0.689Capex + 0.360P&D (8)

DI = 0.538Capex + 0.566P&D €)]
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A Posicdo Competitiva original da firma foi calculada com referéncia na Equacéo 3, e os pesos
dos indicadores do construto Investimento sdo apresentados nas Equacfes 10, 11 e 12, para 0s
ambientes competitivos Concorréncia Perfeita, Concorréncia Monopolistica e Oligopdlio,
respectivamente. Todos os pesos foram obtidos com referéncia ao modelo de medicdo que foi
testado por meio do processamento do modelo de equacgéo estrutural.

PCo = 0.999MS — 0.021R0A (10)
PCo = 1.000MS — 0.024R0A (11)
PCo = 1.011MS — 0.058R0A (12)

Conforme pode ser observado na Tabela 14, as diferencas entre médias apuradas para o
construto Posicdo Competitiva, nos trés ambientes competitivos abordados na pesquisa, sao
estatisticamente significantes, assim como as diferencas entre médias apuradas para 0S
indicadores Capex e P&D, que foram utilizados para mensurar o construto Decisbes de
Investimento. A significancia da diferenca entre médias foi apurada por meio do teste ndo

paramétrico de Wilcoxon.

O valor positivo da diferenca e os valores de desvio-padrdo menores que as diferencas apuradas
apontam para o incremento da Posi¢cdo Competitiva, com tendéncia para a posicao de vantagem
competitiva, em fungdo da variacdo nos investimentos em capital (Capex) e em pesquisa e
desenvolvimento (P&D), para os ambientes de competicdo perfeita e de oligopdlio, de acordo
com os dados apresentados na Tabela 14. Quanto ao ambiente de competicdo monopolistica,
para que as firmas que compdem a amostra possam alcancar uma posicdo competitiva
vantajosa, sera necessario que evitem a varia¢do negativa da posicdo competitiva em até cerca
de 50,00% de um desvio-padréo, sendo o ideal a variacdo da posi¢cdo competitiva acima de um
desvio-padréo (Tabela 14).
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Tabela 14 - Diferencas entre médias

Varidveis Competicdo Perfeita Competicdo Monopolistica Oligopdlio
Diferenca | Desvio-padrdo | Diferenca | Desvio-padrdo | Diferenca | Desvio-padrédo
PC 0,926 *** 0,745 -0,287 *** 0,449 0,880 *** 0,472
Capex 1,734 *** 1,425 2,447 *** 1,081 1,631 *** 1,274
P&D 1,763 *** 1,419 2,304 *** 1,142 2,200 *** 1,768

*** significante a 5,00%
a _ Diferenga entre médias = média do valor calculado — média do valor original
Fonte: Dados da pesquisa.

Em cumprimento ao quinto objetivo especifico, estabelecido para esta tese, qual seja, —
Identificar a configuracdo 6tima dos fatores estratégicos que leva a melhor posicdo competitiva,
considerado o ambiente competitivo e o tamanho das firmas a serem estudadas, — foi
identificada a configuracdo 6tima de investimento em Capex, igual a 1,790, e em P&D, de
1,990, ambos expressos em sua forma logaritmica, para a obtencdo de um valor calculado de
Posicdo Competitiva igual ao méximo de 1,892, no ambiente de competi¢do perfeita. Tais
valores representam o incremento de 147,66% no investimento em Capex, de 101,19% no

investimento em P&D, levando ao incremento de 50,81% na posicdo competitiva (Tabela 15).

Para o0 ambiente de competi¢cdo monopolistica, conforme pode ser observado na Tabela 15, foi
identificada a configuracao 6tima de investimento em Capex igual a 1,068 e em P&D de -0,095,
ambos expressos em sua forma logaritmica, para a obtencdo de Posicdo Competitiva igual ao
maximo de 2,796. Tais valores representam a reducdo de 56,97% dos investimentos em Capex
e areducéo de 104,03% no investimento em P&D, levando ao incremento de 32,78% na posi¢do

competitiva (Tabela 15).

Quanto ao ambiente de oligopdlio, foi identificada a configuragdo 6tima de investimento em
Capex, igual a 1,856, e em P&D, de 2,030, ambos expressos em sua forma logaritmica, para o
alcance de Posicdo Competitiva igual a 3,199 (Tabela 15). Esses valores seriam alcangados com
0 incremento de 174,31% dos investimentos em Capex, de 16,76% em P&D, levando ao

incremento de 24,51% na posi¢ao competitiva.
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Tabela 15 - Valores originais e calculados para Capex, P&D e Posicdo Competitiva

Valores Originais Valores Calculados
Capex | P&D | Posicdo Competitiva | Capex | P&D [ Posigdo Competitiva
Ambiente de Competicéo Perfeita
0,723 -0,190 1,255 1,790 1,990 1,892
Ambiente de Competicdo Monopolistica
2,481 2,360 2,106 1,068 -0,095 2,796
Ambiente de Oligopélio
0,676 1,738 2,569 1,856 2,030 3,199

Fonte: Dados da pesquisa.

5.5 Analise e discussdo dos resultados das hipoteses da pesquisa

Considerando os resultados apresentados no Modelo Estrutural (Tabela 9), passa-se a analisar
as hipdteses da pesquisa. A hipotese H1, que se refere a possibilidade de influéncia positiva do
nivel de concentracdo do mercado nas decis6es de investimento das firmas, ao longo do tempo,
é rejeitada para as firmas atuantes no ambiente de competicdo perfeita, em funcdo do sinal
negativo do pardmetro estimado (B =-0,091). No entanto, a hip6tese H1 é ndo rejeitada para as
firmas atuantes nos ambientes de competicdo monopolistica e de oligopolio, em funcdo do
coeficiente positivo e estatisticamente significante estimado para os dois ambientes, (= 0,056)

e (B =0,130), respectivamente.

Os resultados indicam que, quanto mais concentrado 0 mercado, maior tende a ser a somatoria
dos investimentos Capex e em P&D, por parte das firmas, considerando os trés ambientes de
competicdo estudados. Esses resultados estdo alinhados com o chamado Efeito
Schumpeteriano, que preconiza que a competicéo inibe a inovacéo e a decisdo de investimento
(Schumpeter, 1934), e de uma grande quantidade de estudiosos que se coadunam com esse
entendimento (Aghion & Howitt, 1992; Dixit & Stiglitz, 1977; Khidmat et al., 2019; Romer,
1990; Salehi et al., 2020; Salop, 1977).

A0 mesmo tempo, os resultados véo na contramao dos entendimentos de Arrow (1962), de que
a concorréncia promove a inovagdo e, portanto, estimula o investimento em inovacéo. Alguns
estudos mais recentes se coadunam com o de Arrow (1962), como, por exemplo, os resultados
de Laksmana & Yang (2015), que apontam que as firmas em setores mais competitivos (ou
seja, baixo HHI) estdo associadas a maiores investimentos, sugerindo que as firmas em

indUstrias de grande competicdo assumem mais riscos do que as das industrias de baixa
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concorréncia. Outro exemplo é o trabalho de Amini & Kumar (2020), que aponta que as
empresas, que operam em industrias competitivas, investem significativamente mais em Capex

e P&D em relacdo a seus pares, em industrias concentradas.

No entanto, considerando as medias de investimentos em Capex e P&D em separado, conforme
apresentado na Tabela 6 e na Figura 7, os resultados apresentam diferencas. Enquanto as médias
de investimentos em P&D apresentam uma evolugdo crescente, quanto maior a concentracdo
do mercado, a média de investimentos em Capex apresenta um formato parecido com um U,
em que o ambiente de Competicdo Monopolistica, caracterizado pela competicdo moderada,
apresenta menor média de investimento em Capex em relacdo aos ambientes de Competicdo

Perfeita e de Oligopolio.

Figura 7 - Média de Investimentos em CAPEX e P&D
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Fonte: dados da pesquisa

Nessa perspectiva, 0s resultados convergem com o entendimento, de alguns autores, de que o
investimento em P&D depende do nivel de competicdo do ambiente, com tendéncia de maiores
investimentos em P&D em ambientes caracterizados pela elevada concentracdo de mercado, tal
como é o caso dos Oligopdlios, e menores investimentos em ambientes caracterizados pela
baixa concentracdo, tal como é o caso do ambiente de Competicdo Perfeita (Cohen et al., 1987;
Salehi et al., 2020; Scherer & Huh,1992). Um exemplo bem recente é o resultado dos estudos
de Salehi et al. (2020), que indicam que as firmas, em setores menos competitivos (maior

concentragéo), tendem a assumir mais riscos do que em setores mais competitivos.
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Ainda com relagdo aos investimentos em P&D, os resultados desta pesquisa vao em diregéo
contraria aos resultados de estudos que apontam que as firmas, em setores mais competitivos
(ou seja, baixo HHI), estdo associadas a maiores investimentos em P&D, sugerindo que as
firmas em industrias de elevada competi¢do assumem mais riscos do que as das indudstrias de
baixa concorréncia (Kim et al., 2016; Laksmana & Yang, 2015). Além de que, em indUstrias de
maior competicdo, as firmas que investem mais em P&D tendem a obter retornos mais elevados,

qguando comparadas a firmas com menores investimentos em P&D (Gu, 2016).

Quanto aos efeitos da concentragdo de mercado nos investimentos em Capex, 0s resultados para
as diferencas entre as médias do ambiente de oligopo6lio e os demais ambientes sdo consistentes
com os resultados de Dias et al. (2019b), Jeanjean & Houngbonon (2016), e Khidmat et al.
(2019), em que o efeito da estrutura de mercado sobre o investimento em Capex depende
fortemente da sua concentracdo. Em particular, o investimento em Capex é maior em mercados
de concentracdo elevada (Dias et al., 2019b; Jeanjean & Houngbonon, 2016; Khidmat et al.,
2019). Nesse contexto, a tendéncia é que as firmas, que mais perdem participacdo de mercado,
sejam as que investiram menos em Capex (Jeanjean & Houngbonon, 2016). No que se refere a
diferenca entre as médias de Capex entre os ambientes de competicdo perfeita e competicéo
monopolistica, os resultados sdo consistentes com os achados de Amini & Kumar (2020),
Gutiérrez & Philippon (2017) e Laksmana & Yang (2015).

No entanto, para analisar os resultados da hipdtese H1, é necessario levar em consideracao o0s
achados do modelo proposto por Scherer (1967) e operacionalizado por Aghion et al. (2005),
qgue apresentam a andlise mais detalhada da relacdo entre competicdo e investimento,
considerando as perspectivas de Schumpeter (1934) e Arrow (1962). Nesse sentido, deve-se
considerar que uma indUstria pode apresentar grupos de firmas com maior e menor capacidade
tecnoldgica, niveis de investimento e posi¢do competitiva (Aghion et al., 2005; Aghion et al.,
2015; Hooley & Greenley, 2005). A esséncia da relagdo U invertida entre competicdo e
investimentos em inovagdo é que a fragdo da industria, com paridade tecnoldgica entre 0s
competidores, € enddgena e depende das intensidades de equilibrio de inovagéo nos diferentes
niveis da industria (Aghion et al., 2005).

Quando a competicdo é baixa, uma fracdo maior da industria envolve competidores com

paridade de investimentos em tecnologia, formada pelas firmas que lideram o mercado, de
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modo que, em geral, o efeito de competicdo de escape tem maior probabilidade de dominar o
Efeito Schumpeteriano. Por outro lado, quando a competigdo é alta, € mais provavel que o
Efeito Schumpeteriano domine, porque uma fracdo maior das industrias tem equilibrio de
investimento em inovacgdo. Nesse caso, esse equilibrio de investimento em inovacéo é formado
pelas firmas retardatarias com baixos lucros (Aghion et al., 2005; Aghion et al., 2015). Uma
questdo a ser observada é que estratégias que podem ser implementadas por todos 0s
participantes do mercado fornecem baixo lucro, enquanto abordagens que s6 podem ser

seguidas por uma ou poucas sdo mais lucrativas (Aghion et al., 2005; Porter, 1980).

De acordo com esse entendimento, em estruturas de mercado classificadas como oligopdlio, a
tendéncia é que o lider de mercado seja “perseguido” pelos seus principais concorrentes. Assim,
ao passo que o lider investe para manter ou ampliar sua fatia de mercado, os concorrentes diretos
tendem a investir, com o objetivo de frustrar a estratégia de “escape” do lider e de se aproximar
dele, em termos de participacdo de mercado e lucratividade. Nos ambientes de elevada
concentracdo, os lideres acabam investindo mais do que os retardatarios. Nesse ambiente, a
tendéncia é que as firmas mais eficientes adquiram a inovacgdo, que tende a ser mais cara
(Boone, 2001; Hombert & Matray, 2018).

Orientado sob esta 6tica, os resultados da hip6tese H1 podem se relacionar aos achados de
Aghion et al. (2005) e Aghion et al. (2015), Arrow (1962) e Boone (2001). Na perspectiva dos
autores, a concorréncia promove a inovacdo mediante os esfor¢os das firmas lideres do
mercado, para “escapar da concorréncia”, evitando que a concorréncia adquira parte da sua fatia
de mercado. Nesse contexto, 0os competidores podem aumentar o lucro por meio da inovacao e,
assim, sdo incentivados os investimentos, visando a "escapar da concorréncia”. O mais provavel
é que essa situacdo ocorra em industrias em que as firmas estabelecidas operem com niveis
semelhantes de investimentos em tecnologia. Nessas industrias, a concorréncia €
particularmente intensa e o efeito de “concorréncia de escape” tende a prevalecer (Aghion et

al., 2005).

Assim, o efeito schumpeteriano, identificado nesta pesquisa, pode estar relacionado a
disparidade de niveis tecnoldgicos entre os grupos de competidores, nos ambientes pesquisados.
O entendimento € que as firmas que comp&em o grupo de menor capacidade tecnoldgica sao
desestimuladas a empreender esforcos para acompanhar o grupo de firmas com maior

capacidade tecnoldgica, composto pelos lideres da inddstria (Aghion et al., 2005; Aghion et al.,
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2015; Schumpeter, 1934). De acordo com Hooley & Greenley (2005), nessa situacéo, os lideres
tém a sua posicdo competitiva protegida pelo uso de recursos escassos, aos quais somente eles
tém acesso, principalmente devido aos custos econdémicos. Além disso, de acordo com 0s
autores, esses lideres sdo protegidos pela dependéncia do tempo que os retardatarios

precisariam para alcanga-los.

Ja nos ambientes de menor concentracdo de mercado, tal como é caracterizado o ambiente de
competicdo perfeita e competicdo monopolistica, quando comparados com o ambiente de
oligopdlio, os resultados da hipotese H1 apontam para menor nivel de investimentos. Nesses
ambientes de baixa competitividade, o retardatario tende a ser mais inovador, por meio da
aquisicdo de tecnologias que possibilitam maior reducéo de custos (Aghion et al., 2005; Aghion
et al., 2015; Boone, 2001). Nesse ambiente, a tecnologia tende a ser mais barata. Outra questéo
a ser considerada € que, quanto maior o nivel de concentracdo do mercado, mais cara tende a
ser a inovagéo (Aghion et al., 2005; Aghion et al., 2015; Boone, 2001).

A hipdtese H2 - Quanto menor a concentracdo de mercado, maior a tendéncia de busca por
melhora na posi¢do competitiva pelas firmas, ao longo do tempo — foi ndo rejeitada para as
firmas atuantes nos trés ambientes, em funcdo do coeficiente positivo e estatisticamente
significante da influéncia do ambiente competitivo, na sua forma quadratica, na posicao
competitiva das firmas, estimado para os ambientes de competicdo perfeita (B = 0,181) e
competicdo monopolistica (B = 0,097). J& no ambiente de oligopdlio, ndo foi identificada
significancia estatistica para o efeito quadratico, sendo apurado efeito positivo para a forma
linear do construto ambiente competitivo (B = 0,643).

Os resultados apontam para maior tendéncia de busca por melhor posicdo de vantagem
competitiva, quanto menos concentrado for o ambiente competitivo. Isso significa que, em
mercados caracterizados como oligopo6lios, € mais comum que as firmas permanegcam mais
tempo em suas posi¢des competitivas, tanto os lideres, quanto os retardatarios. Nesse sentido,
em ambientes caracterizados pela baixa concentragdo, ambientes de competicdo perfeita, a

tendéncia é de existir a troca de posi¢des competitivas com maior frequéncia.

Ainda de acordo com Boone (2001), em ambientes mais competitivos, tal como de competicéo
perfeita, a tendéncia é de que as firmas retardatarias busquem melhorar os seus resultados por

meio de investimentos que visam a reducdo de custos, sendo eles os mais inovadores. Dessa
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forma, o maior volume de transi¢des entre as posi¢es competitivas também pode ser explicado
com os entendimentos do estudo de Rohrbeck & Kum (2018), que observaram que as firmas
que apresentam vantagem competitiva podem estar menos atentas do que as firmas
retardatarias, no que se refere a preparacgéo para o seu futuro no ambiente de competicdo. Assim,
Rohrbeck & Kum (2018) e Zahra (1996) apontam que uma possivel explicacdo, para esse efeito
contraditorio, é a de que algumas firmas, com bom desempenho, deixam de se preparar
sistematicamente para o futuro, mesmo tendo deficiéncias, assumindo o risco futuro de serem

deslocadas, de sua posicdo favoravel na inddstria, por firmas mais preparadas para o futuro.

Outro aspecto a se considerar é o efeito moderador do ambiente competitivo nos efeitos das
decisbes de investimentos, na posi¢cdo competitiva das firmas. Conforme testado na hipdtese
H3 - O Ambiente de Competicdo atua como moderador dos efeitos das Decisbes de
Investimento na Posi¢cdo Competitiva das firmas (Tabela 10), a hipétese H3 foi rejeitada para
ambientes de oligopdlio, ndo sendo apurado efeito moderador estatisticamente significante. No
entanto, a hipotese H3 foi ndo rejeitada para os ambientes de competicdo perfeita, em que 0s
resultados apresentaram que o grau de concentracdo do mercado atua como redutor dos efeitos
das decisdes de investimento na posicdo competitiva de firmas atuantes em ambiente de
competicdo perfeita (B = -0,040). J& para o ambiente de competicdo monopolistica, 0s
resultados apontam que o grau de concentracdo do mercado atua como impulsionador de tais
efeitos (f = 0,079).

Isso significa que, nos mercados considerados com baixa concentragdo, tal como é o caso do
ambiente de competicdo perfeita, um aumento na concentragdo ocasionaria a reducgéo do efeito
dos investimentos no posicionamento competitivo das firmas. Ja nos ambientes onde o nivel de
concentracdo é moderado, tal como é o caso do ambiente de competicdo monopolistica, quando
a concentracdo aumenta, o volume de investimentos tende a influenciar, de maneira mais
incisiva, na melhora da posi¢cdo competitiva das firmas. No ambiente de elevada concentracéo,
ndo foram encontradas evidéncias da moderacdo do grau de concentragdo do mercado nos
efeitos das decisOes de investimento, nas posi¢Oes competitivas de firmas, podendo, portanto,

ser considerado indiferente nessa relagéo.

Os resultados da hipotese H3 para o ambiente de competigdo monopolistica estdo em sintonia
com os estudos de Khidmat et al. (2019), quanto apontam que os investimentos das firmas,

presentes em industrias concentradas, exercem maior impacto na sua posi¢do competitiva do
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que os investimentos de firmas localizadas em industrias menos concentradas. De maneira
geral, o ambiente externo pode moderar o efeito da configuragdo de investimentos da firma e
sua posicao competitiva, conforme ja apontavam Kerin et al. (1992), Miller (1988), Rohrbeck
e Kum (2018), Zahra (1996) e Zahra e Bogner (2001).

Isso significa que o ganho de posicdo competitiva, pelas firmas, estd relacionado,
especificamente, ao contexto e as decisfes de investimento, sendo indicada a necessidade de
avaliacdo critica das prescricdes genéricas prevalecentes de estratégias de investimento. Deve-
se considerar que uma estratégia de investimento pode melhorar a posi¢cdo competitiva da firma
em um ambiente e levar a perda da posicdo em outro ambiente (Zahra, 1996; Zahra & Bogner,
2000). Consequentemente, para ter sucesso, a estratégia de investimento deve ser

“customizada”, para se adequar as condi¢cdes do ambiente (Zahra & Bogner, 2000).

A hipétese H4 - Quanto maior o seu tamanho, maior € o investimento das firmas ao longo do
tempo foi ndo rejeitada para os trés ambientes pesquisados, em funcdo do coeficiente positivo
e estatisticamente significante (competicao perfeita (f = 0,930), competicdo monopolistica (3
= 0,965) ¢ oligopolio (f = 0,991)). Da mesma maneira, a hipdtese H5 - Quanto maior o seu
tamanho, melhor ¢é a posicdo competitiva das firmas ao longo do tempo foi ndo rejeitada, em
(competicao perfeita (B = 0,943), competicado monopolistica (B = 0,933) e oligopdlio (B =
0,918)), confirmando que o tamanho das firmas exerce efeitos positivos e estatisticamente
significantes nas decisdes de investimentos e na posicdo competitiva das firmas, nos trés
ambientes considerados, conforme esperado, tendo em vista que o tamanho foi considerado
variavel de controle (Tabela 9).

Os resultados da hipotese H4 estdo alinhados com o entendimento de alguns autores que
afirmam que as firmas maiores investem mais em P&D (Archarungroj & Hoshino, 1999; Rosen,
1991; Sinha et al., 2019) e em Capex (Amini & Kumar, 2020). Quanto aos resultados obtidos
para a hipdtese H5, os resultados sdo coerentes com os achados de diversos autores, que
encontraram relagdo positiva entre tamanho da firma e seus resultados, em diferentes
localidades do mundo. Por exemplo, na india (Majumdar, 1997), em Portugal (Serrasqueiro &
Nunes, 2008), USA (Becker-Blease et al., 2010), Croéacia (Peri¢ et al., 2020; Pervan e Visi,
2012), na Nigéria (John & Adebayo, 2013), no Sirilanka (Sritharan, 2018) e em Bangladesh
(Hossain & Saif, 2019). Ao mesmo tempo, outros estudiosos apresentaram resultados contrarios

aos da H5, apontando para o efeito negativo entre o tamanho da firma e os seus resultados, em
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diferentes regides. Por exemplo na Malésia (Ramasamy et al., 2005), na Nigéria (Olawale et
al., 2017) e no Sirilanka (Abeyrathna & Priyadarshana, 2019).

A hipotese H6 - O tamanho das firmas modera negativamente os efeitos exercidos pelas
decisbes de investimento na sua posicdo competitiva foi ndo rejeitada, confirmando que o
tamanho das firmas exerce efeito moderador negativo nos efeitos exercidos pelas decisdes de
investimento na posicdo competitiva das firmas. Esse resultado aponta para a necessidade de
maior esforco, por parte dos gestores das grandes firmas, no sentido de alcangar posicéo de
vantagem competitiva por meio das decisdes de investimento (Tabela 10). Esse resultado é
coerente com o0 achado de Fang et al. (2016), quando afirmam que o tamanho da firma
influencia na contratacdo de gestores mais qualificados, para a busca de melhores resultados.
Da mesma forma, Teirlinck (2017) aponta que as estratégias e decisdes de investimento em
P&D afetam o desempenho financeiro de formas diferentes, de acordo com o tamanho das

firmas.

N&o foram apurados efeitos estatisticamente significantes do ano na posi¢do competitiva das
firmas que integram as amostras. Dessa maneira, a hipotese H7 - Quanto maior o tempo, melhor
a posicao competitiva das firmas foi rejeitada. Com esse resultado, é possivel concluir que o
tempo néo influencia, de forma direta, na posicdo competitiva das firmas. Isso significa que o
tempo, por si s, ndo leva as firmas as melhores posicdes competitivas. No entanto, é preciso
ponderar que o tempo pode influenciar, de forma indireta, na posi¢cdo competitiva das firmas,
conforme apontado por alguns estudiosos (Fainshmidt et al., 2019; Perez & Famé, 2006;
Pompermayer, 1999; Schoemaker et al., 2018; Stewart, 1998; Teece, 2007; Teece et al., 2016)
e confirmado, nesta pesquisa, para 0s ambientes classificados como de competicdo

monopolistica e de oligopdlio (H11).

E necessario tempo para o aprendizado organizacional, melhoria continua dos processos e das
tomadas de decisfes, maturidade dos processos e otimizacao da alocagéo dos recursos, de forma
a alcancar a eficiéncia que leva as firmas as melhores posi¢cdes competitivas. Dessa forma, as
firmas poderdo ajustar suas estruturas com a reconfiguracdo dos seus ativos tangiveis e
intangiveis, no decorrer do tempo, para alcancar melhores resultados (Fainshmidt et al., 2019;
Perez & Fama, 2006; Pompermayer, 1999; Schoemaker et al., 2018; Stewart, 1998; Teece,
2007; Teece et al., 2016).
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Quanto a hipotese H8 - Quanto maior o tempo, menor a concentracdo do mercado, foi ndo
rejeitada, conforme resultados apresentados na Tabela 6, em fungdo do coeficiente negativo e
estatisticamente significante, estimado para os trés ambientes (competigdo perfeita (f =-0,328),
competicdo monopolistica (B = -0,112) ¢ oligopolio (p = -0,574)), mostrando que ha uma
tendéncia de que o mercado estudado se torne menos concentrado com o passar do tempo. Os
resultados da H8 sdo consistentes com os achados da Organizacdo para a Cooperacdo e
Desenvolvimento Econdmico (OCDE), em 2018, no mercado da Unido Europeia, onde se
constatou uma tendéncia de desconcentracdo do mercado, com o tempo. Uma possivel
explicagdo para essa tendéncia é o fortalecimento da politica antitruste nos paises da Uniéo
Europeia, ocorrido nas duas Ultimas décadas (Déttling et al., 2017; OCDE, 2018).

A hipdtese H9 - Quanto maior o tempo, maior o investimento das firmas foi rejeitada, para
ambientes de competicdo perfeita e oligopo6lios, e ndo rejeitada para ambiente de competicéo
monopolistica (B = 0,166). Com esses resultados, é possivel concluir que, com o tempo, as
firmas atuantes no ambiente de competicdo monopolistica estudado tendem a aumentar 0s seus
investimentos. Ja nos ambientes de competicdo perfeita e oligopdlio, o tempo ndo exerce
influéncia significante nas decisdes de investimentos, ndo sendo possivel apontar tendéncia de
queda ou de aumento dos investimentos, com o tempo. Nesse caso, € apontada uma estagnacao,
em termos de investimento nas firmas, das amostras nesses dois ambientes. Esses resultados
podem estar relacionados aos reflexos da recessdo de 2008, com as restri¢des financeiras, 0s
prémios de alto risco, a baixa demanda e os baixos fluxos de caixa esperados, conforme

apontado por Déttling et al. (2017).

Essa estagnacdo nos ambientes de competicdo perfeita e de oligopdlio, somada ao resultado da
hipotese H9, para o ambiente de competicdo monopolistica, esta alinhada a tendéncia de
ascensao no investimento das industrias da Unido Europeia, ap6s a recessdo de 2008, conforme
cogitada por D6ttlinget al. (2017). De acordo com os autores, era de se esperar que, conforme
as questbes soberanas e bancarias causadoras da recessdo fossem sendo resolvidas, 0s

investimentos voltariam a crescer nas industrias da Unido Europeia.

Ao comparar essas questdes, na Unido Europeia e nos EUA, Dottling et al. (2017) apontam que
0s investimentos nas industrias norte-americanas vém diminuindo ha décadas, ao mesmo tempo
em que 0 mercado se torna mais concentrado. Para os autores, isso se deve a uma reversao do

padréo historico do século passado, pois, nas Gltimas duas décadas, o antitruste se tornou mais
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fraco nos Estados Unidos e mais forte na Europa, tendo consequéncias reais para 0S

investimentos.

Alexander e Eberly (2018) apontam que uma possivel explicacdo, para a queda nos
investimentos, nas industrias dos EUA, é que, assim como o trabalho é vulneravel a automacéo
e substituibilidade, o papel do capital fisico também pode estar mudando. Dessa maneira, a
tendéncia de queda nos investimentos de capital fisico pode estar relacionada a uma tendéncia
ascendente do capital intangivel, tal como valor da marca ou outras fontes de poder de mercado,
ou outras formas de capital intangivel gerado por aquisicdes e fusbes (Alexander & Eberly,
2018).

Ja a hipotese H10 - Quanto maior o tempo, maior é o tamanho das firmas foi rejeitada para o
ambiente de competicdo perfeita e ndo rejeitada para os ambientes de competi¢cdo monopolistica
(B = 0,182) e de oligopodlio (B = 0,146). Para esses, foram identificados efeitos positivos e
estatisticamente significantes, indicando tendéncia de crescimento das firmas atuantes nos
ambientes de competicdo monopolistica e de oligopolio, com o passar do tempo, por meio do

incremento do seu ativo total.

Os resultados da hipotese H10 s&o consistentes com Begenau et al. (2018), para quem as firmas
pequenas, tanto quanto as grandes, crescem ao longo do tempo, com destaque para as firmas
maiores, que tendem a crescer mais. Essa diferenca pode ser explicada pela maior facilidade de
acesso ao capital externo, pelas grandes firmas, em comparagcdo com as menores. As firmas
menores se caracterizam pela maior utilizacdo de capital proprio e a tendéncia é que a utilizacdo

de capital externo seja incrementada, conforme o tamanho da firma aumenta.

A hipdtese H11 - O tempo modera positivamente os efeitos das decisfes de investimento na
posicdo competitiva das firmas foi rejeitada para o ambiente de competicdo perfeita e nao
rejeitada para os ambientes de competicao monopolistica (f = 0,041) e oligopolios (p =-0,009).
Para a relacdo entre as decisdes de investimento e posi¢cdo competitiva, a tendéncia é que o
tempo aja como impulsionador desses efeitos, aumentando o potencial da influéncia das
decisbes de investimento na posicdo competitiva das firmas no ambiente de competicdo
monopolistica. Esse resultado é consistente com o entendimento de Lome et al. (2016), que
apontam que os efeitos dos investimentos em P&D, nos resultados da firma, precisam de trés

anos, no minimo, para serem percebidos. Da mesma forma, os demais investimentos tendem a
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se ajustar, de forma a proporcionar maior eficiéncia com o passar do tempo (Brito & Brito,
2012, 2014; Dias et al., 2019a; Hunt & Morgan, 1995).

Ja nos ambientes de oligopdlios, a tendéncia é que o tempo atue como redutor da influéncia das
decisOes de investimento na posi¢do competitiva das firmas. Esses resultados sdo coerentes com
os entendimentos de Laksmana e Yang (2015), em que a competicdo modera a associagao entre
excesso de investimento e fluxo de caixa livre positivo, sugerindo que as firmas atuantes em
industrias concentradas tém maior probabilidade de desperdicar recursos em ineficiéncias
organizacionais. Dessa maneira, 0S autores apontam que a competicdo atua como uma
ferramenta de governanca para decisdes de investimento corporativo. Quando o mercado é mais
competitivo, as firmas tendem a ser mais criteriosas nas suas decisdes de investimento. Nota-
se coeréncia nesse entendimento, pois os oligopdlios sdo caracterizados pela presenca de
grandes firmas, que tendem a ter condicGes de se arriscarem mais no desenvolvimento de novos
produtos ou no aprimoramento de processos (Moltchanski et al., 2010), podendo, assim,

incorrer em maiores riscos, nas decisoes de investimento.

A hip6tese H12 - Quanto maior o investimento, melhor a posicdo competitiva das firmas ao
longo do tempo foi nédo rejeitada nos trés ambientes abordados, em funcdo do coeficiente
negativo e estatisticamente significante, estimado para os trés ambientes (competicdo perfeita
(B = 0,384), competigdo monopolistica (B = 0,316) e oligopolio (B = 0,506)), indicando
tendéncia de conquista de posicao de vantagem competitiva, na medida em que ha incremento
nos investimentos em capital e em pesquisa e desenvolvimento. Esses resultados sdo
consistentes com os entendimentos de diversos estudiosos (Archarungroj & Hoshino, 1999;
Moltchanski et al., 2010; Sinha et al., 2019; Skinner, 1992; Zahra, 1996). Como exemplo,
podem ser citados os resultados de Moltchanski et al. (2010) em firmas australianas, no periodo
de 1994 e 2006. Eles descobriram um retorno médio, de 85 e 64 centavos, para cada $1 investido
em P&D e Capex, respectivamente.

Ja Archarungroj e Hoshino (1999) exploraram a influéncia do investimento corporativo em
P&D, sobre a lucratividade subsequente de uma firma, e examinaram as diferencas na eficiéncia
de P&D, entre firmas de diferentes portes, em uma amostra de 170 firmas japonesas,
pertencentes a inddstria quimica e farmacéutica. Além disso, eles tentaram determinar a relacdo

entre o tamanho da firma e o investimento em P&D, dessas firmas. Seus resultados mostraram
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que os gastos com P&D e a forga de P&D estdo positiva e significativamente relacionados a
indicadores de lucratividade, tal como o retorno sobre ativos.

Os resultados das hipoOteses de pesquisa demonstram diferentes resultados para os trés
ambientes pesquisados. 1sso demonstra a importancia de se considerar o nivel de competi¢do
em que as firmas estéo inseridas no momento da tomada de deciséo de investimento. O Quadro
3 apresenta um comparativo dos resultados das hipoteses para os trés ambientes de competicédo

estudados.

Quadro 3 - Comparativo dos resultados das hipoteses de pesquisa nos trés ambientes estudados

Hipotese  Ambiente de Competicao Resultado da Hipdtese (Tabelas 9 e 10)
H1 Competigdo Perfeita Rejeitada (B = -0,091)
H1 Competicdo Monopolistica Nao Rejeitada (f = 0,056)
H1 Oligopélio Nao Rejeitada (B =0,130)
H2 Competigdo Perfeita Nao Rejeitada (B =0,181)
H2 Competicdo Monopolistica Nao Rejeitada (f = 0,097)
H2 Oligopélio Nio Rejeitada (B = 0,643)
H3 Competigéo Perfeita Nao Rejeitada ( = -0,040)
H3 Competi¢do Monopolistica Nao Rejeitada (f = 0,079)
H3 Oligopélio Rejeitada (B = 0,238)
H4 Competi¢do Perfeita Nio Rejeitada (p = 0,930)
H4 Competi¢do Monopolistica Nio Rejeitada (B = 0,965)
H4 Oligopélio Nao Rejeitada (B =0,991)
H5 Competigdo Perfeita Nao Rejeitada (f = 0,943)
H5 Competi¢do Monopolistica Nao Rejeitada (f = 0,933)
H5 Oligopélio Nio Rejeitada (B = 0,918)
H6 Competi¢do Perfeita Nao Rejeitada (p = -0,125)
H6 Competi¢do Monopolistica Nao Rejeitada (p = -0,135)
H6 Oligopélio Nao Rejeitada (p = -0,153)
H7 Competi¢do Perfeita Rejeitada (B = 0,013)
H7 Competicdo Monopolistica Rejeitada ( = -0,003)
H7 Oligopodlio Rejeitada (B = -0,170)
H8 Competicéo Perfeita Nio Rejeitada (B = -0,328)
H8 Competicdo Monopolistica Naio Rejeitada (B = -0,112)
H8 Oligopélio Nio Rejeitada (B = -0,574)
H9 Competicdo Perfeita Rejeitada (B = 0,009)
H9 Competicdo Monopolistica Nio Rejeitada (p = 0,166)
H9 Oligopélio Rejeitada (B = 0,087)
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H10 Competicdo Perfeita

H10 Competicdo Monopolistica
H10 Oligopodlio

H11 Competicéo Perfeita

H11 Competicdo Monopolistica
H11 Oligopélio

H12 Competicdo Perfeita

H12 Competicdo Monopolistica
H12 Oligopodlio

Rejeitada (B =0,016)

Nio Rejeitada (f=0,182)
Nio Rejeitada ( = 0,146)

Rejeitada (B =0,018)

Nao Rejeitada (B = 0,041)

Nao Rejeitada (B =-0,009)
Nao Rejeitada (B = 0,384)

Nao Rejeitada (B = 0,316)

Nio Rejeitada ( = 0,5006)

Fonte: Elaborado pelo autor.

Estimadas as relacGes de efeito entre os construtos que constituem o modelo proposto, que
expressam as hipdteses de pesquisa, passa-se a avaliagdo da capacidade explicativa do modelo,
com referéncia nos valores apurados para o coeficiente de determinacéo (R?), para os construtos
dependentes (Hair et al., 2016). As Figuras 8, 9 e 10 apresentam os resultados da estimacédo do
coeficiente de determinacdo, por ambiente competitivo, devendo ser ressaltada a sua
significancia estatistica em todos os ambientes competitivos e para os trés construtos
dependentes. A Figura 8 apresenta os resultados do modelo da pesquisa aplicado ao ambiente

de competicdo perfeita.

Figura 8 - Resultados do modelo da pesquisa aplicado ao ambiente de competicio perfeita

0,328

Ambiente de Deciséo de

Competigdo 0,001 Investimento

10,6 %

Posicdo
Competitiva

83.9 %

A significancia estatistica foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras. Valores
em negrito: efeitos de moderacao estatisticamente significantes a 5,00%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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A Figura 9 apresenta os resultados do modelo da pesquisa aplicado ao ambiente de competicédo

monopolistica.

Figura 9 - Resultados do modelo da pesquisa aplicado ao ambiente de competicdo monopolistica
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A significancia estatistica foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras. Valores

em negrito: efeitos de moderacéo estatisticamente significantes a 5,00%.
Fonte: dados da pesquisa.

A Figura 10 apresenta os resultados do modelo da pesquisa aplicado ao ambiente de oligopélio.

Figura 10 - Resultados do modelo da pesquisa aplicado ao ambiente de oligopdlio
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A significancia estatistica foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras. Valores

em negrito: efeitos de moderacao estatisticamente significantes a 5,00%.
Fonte: Dados da pesquisa.
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Os resultados do modelo estrutural demonstram que a variagdo no tempo apresenta reduzida
capacidade de explicacdo da variacdo nos ambientes de competicdo perfeita e de competicao
monopolistica (R? = 0,106 e R? = 0,012, respectivamente) e capacidade explicativa mediana no
ambiente de oligopolio (R? = 0,327). Isso significa que o tempo é explicado em 10,6%, no
ambiente de competicdo perfeita; 1,2%, no ambiente de competi¢cdo monopolistica; e 32,7%,
no ambiente de oligopdlio.

Quanto as decisdes de investimento, 0 modelo apresenta grande capacidade explicativa da
variacdo de recursos destinados a aquisicéo de capital (Capex) e ao investimento em pesquisa
e desenvolvimento (P&D), pelas firmas que constituem as amostras estudadas, nos trés
ambientes considerados para estudo, com R? = 0,876 para 0 ambiente de competicio perfeita e,
coincidentemente, R? = 0,903 para 0 ambiente de competicdo monopolistica e para 0 ambiente
de oligopdlio (Figuras 8, 9 e 10). Dessa maneira, as decisdes de investimentos sdo explicadas
em, aproximadamente, 88% no ambiente de competicdo perfeita, e em 90% no ambiente de

competicdo monopolistica e de oligopdlio.

Também para o construto decisdes de investimento, foi apurada grande capacidade explicativa
do modelo, para as variagdes na posi¢do competitiva das firmas, nos trés ambientes estudados,
com valores de R? iguais a 0,839; 0,736; e 0,699, para os ambientes de competigio perfeita, de
competicdo monopolistica e oligopdlio, respectivamente. Nesse sentido, a posicdo competitiva
das firmas é explicada pelas decis@es de investimento em, aproximadamente, 84, 74 e 70%, nos

ambientes de competicdo perfeita, de competicdo monopolistica e oligopdlio, respectivamente.

Em complementagao a analise do coeficiente e da capacidade explicativa do modelo, Hair et
al. (2016) indicam a analise da contribuicdo de cada constructo exdgeno para a explicacdo da
variancia dos constructos endogenos, tomando por referéncia o tamanho do efeito (f?). Para os
valores apurados para o f2, foram considerados os construtos dependentes que tém dois ou mais

antecedentes (Decisdes de Investimento e Posigdo Competitiva).

Seguindo os parametros de Hair et al. (2016), em que o tamanho dos efeitos, entre 0,020 e
0,150, sdo considerados pequenos; entre 0,150 e 0,350, sdo considerados médios; e, acima de
0,350, sdo considerados grandes; e, abaixo de 0,020, podem ser considerados insignificantes,
os resultados da pesquisa apontam, conforme Tabela 12, que o tamanho da firma apresenta

grande contribuicdo para a explicacdo da variacdo das decisdes de investimento, ao passo que
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0 ambiente competitivo apresenta pequena contribuicdo para a explicacdo da variacdo das
decisdes de investimento, nos trés ambientes. O ano apresenta contribuicdo insignificante para
a explicacdo da variacdo das decisGes de investimento, nos trés ambientes abordados na

pesquisa.

Quanto a posicao competitiva, 0s construtos — ambiente competitivo, em sua forma quadratica,
e tamanho — trazem media contribuicdo para a explicacdo da variacdo da posi¢do competitiva
das firmas abordadas no ambiente de competicdo perfeita, a0 passo que as decisdes de
investimento e o ambiente competitivo, ambos em sua forma linear, apresentam contribuigéo
pequena. Decisdes de investimento, em sua forma quadrética e ano, ndo contribuem de forma
significativa para a explicacdo da variacdo da posicdo competitiva, no ambiente em

consideracao.

No ambiente de competi¢cdo monopolistica, 0os construtos — ambiente competitivo e decisGes de
investimento —, ambos em suas formas quadraticas, ndo contribuem de forma significativa para
a explicacdo da variacdo da posicdo competitiva das firmas, ao passo que foi apurada
contribuicdo pequena para 0s demais construtos antecedentes da posicdo competitiva (Tabela
12). Quanto ao ambiente de oligopdlio, nenhum dos construtos antecedentes apresenta
contribuicdo média ou grande, para a explicacdo da variacdo da posicdo competitiva. O
ambiente competitivo e as decisfes de investimento, ambos em sua forma linear, e o tamanho,
apresentam contribuicdo pequena e os demais construtos antecedentes indicam contribuicéo

insignificante para a explicacdo da variacdo da posi¢cdo competitiva.

Esses resultados apontam o destaque do construto tamanho para a explicacdo das variagdes das
decisbes de investimento e posi¢cdo competitiva das firmas nos trés ambientes estudados na
pesquisa, confirmando os resultados para as hipdteses H4 e H5 da pesquisa. O resultado vai de
encontro com a literatura, que relaciona as grandes firmas a investimentos maiores, além da
tendéncia de as firmas maiores ocuparem as melhores posi¢cdes competitivas no mercado. Nesse
sentido, as firmas modernas aumentam seu tamanho como forma de obter vantagem
competitiva sobre seus concorrentes, com a redugdo de custos de producdo e aumento da
participacdo de mercado (Becker-Blease et al., 2010; Majumdar, 1997; Olawale et al., 2017).
Além disso, as firmas maiores investem mais em P&D (Archarungroj & Hoshino, 1999; Rosen,
1991; Sinha et al., 2019) e em Capex (Amini & Kumar, 2020).
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O construto ambiente competitivo é o segundo que mais contribui para explicagdo das decisdes
de investimentos das firmas, como apontam os dados da pesquisa. Esses resultados estdo
alinhados com o entendimento de alguns autores, que afirmam que o ambiente de competicédo
influencia nas estratégias e decisdes de investimento das firmas, que as decisdes de
investimento sdo tomadas em funcdo do ambiente no qual as firmas estdo inseridas, ou, ainda,
que o0 ambiente externo as firmas deve ser levado em consideragéo nas decisdes de investimento
(Arrow, 1962; Dias et al., 2019a; Hakansson & Snehota, 1989; Heger & Rohrbeck, 2012; Hunt
& Morgan, 1995; Schumpeter, 1934; Wu et al., 2017).

O construto decisbes de investimento é o segundo que mais contribui para a explicacdo da
variacdo da posicdo competitiva das firmas, de acordo com os dados da pesquisa. Esse resultado
é coerente com o entendimento de alguns autores, que afirmam que as firmas devem ajustar
suas estruturas a reconfiguracdo dos seus ativos tangiveis e intangiveis, no decorrer do tempo,
para alcancar melhores resultados (Fainshmidt et al., 2019; Perez & Fama, 2006; Pompermayer,
1999; Schoemaker et al., 2018; Stewart, 1998; Teece, 2007; Teece et al., 2016).

Em cumprimento ao quinto objetivo especifico, estabelecido para esta tese, qual seja, —
Identificar a configuracdo Otima dos fatores estratégicos, que leva a melhor posicdo
competitiva, considerado o ambiente competitivo das firmas a serem estudadas, foi identificada
a configuracdo 6tima de investimento em Capex, igual a 1,790, e em P&D, de 1,990, ambos
expressos em sua forma logaritmica, para a obtencdo de um valor calculado de Posicdo
Competitiva igual ao maximo de 1,892, no ambiente de competicdo perfeita. Tais valores
representam o incremento de 147,66%, no investimento em Capex, e de 101,19%, no

investimento em P&D, levando ao incremento de 50,81% na posicdo competitiva.

Com base nos resultados obtidos pelo processamento do modelo de algoritmos genéticos, é
possivel concluir que as firmas atuantes no ambiente de Concorréncia Perfeita operam com
valores abaixo do investimento ideal em Capex e P&D. Esse comportamento do investimento
indica uma tendéncia de evitacdo de riscos, por parte das empresas que enfrentam baixo grau
de concentracdo de mercado, e, consequentemente, niveis mais elevados de concorréncia,
conduzindo a uma posicao competitiva de paridade competitiva aquém do ideal. Nesse sentido,
esforcos devem ser feitos para aumentar a capacidade competitiva das empresas que visam a

alcancar e a manter a lideranca de mercado, aumentando os investimentos em Capex e P&D.
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Para o0 ambiente de competi¢cdo monopolistica, conforme pode ser observado na Tabela 15, foi
identificada a configuracdo 6tima de investimento em Capex, igual a 1,068, e em P&D, de -
0,095, ambos expressos em sua forma logaritmica, para a obtencdo de Posicdo Competitiva
igual a0 maximo de 2,796. Tais valores representam a reducdo de 56,97% dos investimentos
em Capex e a reducgéo de 104,03% no investimento em P&D, levando ao incremento de 32,78%

na posicao competitiva.

Os resultados da estimacdo do modelo para empresas atuantes no ambiente de Concorréncia
Monopolistica apontam para a necessidade de reducéo do Capex e dos investimentos em P&D,
0 que significa que as empresas investem acima do ideal, para aumentar sua vantagem
competitiva. Apesar de esses resultados poderem ser entendidos como contra-intuitivos, deve-
se considerar o efeito negativo do grau de concentracdo do mercado sobre a posi¢do competitiva
das firmas, levando as firmas, que ndo estdo em posi¢édo de vantagem competitiva, a realizarem
investimentos, com o objetivo de criar barreiras para evitar comportamentos agressivos por

parte de firmas mais poderosas.

Quanto ao ambiente de oligopdlio, foi identificada a configuracdo 6tima de investimento em
Capex, igual a 1,856, e em P&D, de 2,030, ambos expressos em sua forma logaritmica, para o
alcance de Posicdo Competitiva igual a 3,199. Esses valores seriam alcangados com o
incremento de 174,31% dos investimentos em CapeX, de 16,76% em P&D, levando ao

incremento de 24,51% na posicao competitiva.

O Quadro 4 apresenta 0 resumo dos resultados para os trés ambientes pesquisados. O sinal
negativo representa necessidade de reducdo nos investimentos para alcance do incremento na

posicdo competitiva.

Quadro 4 - Resumo da configuracao ideal dos investimentos para incremento na posi¢do competitiva nos
ambientes pesquisados

Ambiente de Competicao CAPEX P&D Incremento na Posicdo Competitiva
Competicéo Perfeita 147,66% 101,19% 50,81%
Competicdo Monopolistica -56,97% -104,03% 32,78%
Oligopdlio 174,31% 16,76% 24,51%

Fonte: Elaborado pelo autor.
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As firmas que atuam no ambiente de oligop6lio operam com investimentos em P&D préximos
do ideal, embora haja uma discrepancia maior em relagdo ao investimento em Capex. A
indicacdo € que, para enfrentar o grau de concentracédo na industria e para alcancar uma posicao
competitiva favoravel, as firmas devem aumentar seus investimentos em Capex, ampliando a
capacidade de producdo e criagcdo de condicOes de escala, para atender os clientes e, assim,

aumentar sua participagdo no mercado.

Esses resultados demonstram que as decisdes de investimento das firmas, tanto em Capex,
quanto em P&D, estéo diretamente relacionadas com o ambiente de competi¢do onde as firmas
estdo inseridas. Observa-se que, no ambiente de competicdo perfeita, seria necessario um
incremento de 147,66%, em Capex, e 101,19%, em P&D, para o alcance do melhor incremento
possivel na posicdo competitiva, pelas firmas, nesse ambiente. Ja no ambiente de competicao
monopolistica, para alcance do melhor incremento na posi¢do competitiva, pelas firmas, seria
necessaria a reducdo nos investimentos, em 56,97%, para Capex, e 104,03%, em P&D,
enquanto, no ambiente de oligopdlio, seria necessario o incremento de investimento de
174,31%, em Capex, e 16,76, em P&D.

Esses resultados estdo de acordo com a afirmacdo de Rindova e Fombrun (1999) de que o
proposito fundamental dos investimentos estratégicos é criar e explorar oportunidades para
auferir melhores resultados, além de os investimentos permitirem, as firmas, garantir
configuracbes mais favoraveis dos fatores da industria para se protegerem das acOes

competitivas dos rivais.

Assim, é possivel constatar, por exemplo, que as firmas que atuam no ambiente de oligopdlio
operam com investimentos em P&D, bem proximos do ideal, ao passo que se percebe maior
discrepancia em relacéo ao investimento, em Capex, praticado por essas firmas. No ambiente
de competicdo perfeita, as firmas operam com valores aquém do valor do investimento ideal,
tanto em Capex, quanto em P&D. Ja no ambiente de competicdo monopolistica, os resultados
apontam para a necessidade de desinvestimento, tanto em Capex, quanto em P&D. Nesse caso,
para o alcance do melhor incremento na vantagem competitiva, as firmas investem acima do

ideal.

Esses resultados reforcam o entendimento da necessidade de que os tomadores de decisdes de

investimentos levem em consideracdo o ambiente de competicdo no qual a firma esta inserida.
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Aspectos como o tamanho e a posicdo competitiva ocupada pela firma também devem ser
considerados, além dos objetivos estabelecidos para o seu crescimento, definidos pela sua
estratégia de escopo. Deve-se ainda ponderar sobre o nivel de investimento, em Capex e em
P&D, com foco em realizar o investimento que podera proporcionar os melhores resultados
possiveis. Esses resultados sdo coerentes com o entendimento de diversos autores, conforme

apresentado no decorrer desta tese.
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6 CONCLUSOES

A pesquisa teve como objetivo geral analisar as relacfes de influéncia existentes entre os
construtos ambiente de competigéo, decisdes de investimento e posi¢do competitiva das firmas,
assim como identificar a configuragdo 6tima dos fatores estratégicos que levam as firmas as
melhores posi¢cdes competitivas, considerando as decisdes de investimento, o tamanho da firma
e 0 ambiente de competicdo, ao longo do tempo. A pesquisa foi aplicada em uma amostra de
2.729 casos, que representam anos de atuacao de firmas na Unido Europeia, no periodo de 2010
a 2017, por meio da utilizacdo de dados secundarios, provenientes da base Thomson Reuters
Datastream. Para operacionalizacdo do objetivo geral, foram estabelecidos os cinco objetivos
especificos, constantes do item 1.1 desta tese, que foram representados pelas doze hipdteses de

pesquisa, conforme ja apresentadas anteriormente.

Os quatro primeiros objetivos especificos, quais sejam: a) Averiguar a influéncia do ambiente
de competicdo, nas decisbes de investimento e na posicdo competitiva, em um estudo
longitudinal; b) Verificar a influéncia do tamanho da firma, nas suas decisdes de investimento
e na posicdo competitiva, em um estudo longitudinal; c) Verificar a influéncia do tempo na
posicdo competitiva, tamanho, decisdes de investimentos das firmas e no nivel de concentracdo
do mercado e; d) Examinar a influéncia das decisdes de investimento, na posicdo competitiva,
em um estudo longitudinal, foram alcancados com foram alcancados com o tratamento dos
dados por meio de Modelagem de Equages Estruturais, com aplicacdo do método dos Minimos
Quadrados Parciais.

O modelo da pesquisa foi aplicado nos trés ambientes estudados, classificados como
competicdo perfeita, competicdo monopolistica e oligopolio, seguindo os parametros de Djolov
(2013). Concluiu-se, com a anélise dos resultados, em funcdo da MEEPLS, que as dependéncias
foram relacionadas positivamente, de forma que o construto tempo foi capaz de explicar a variagao
correspondente a um valor observado, em 10,6% do nivel de concentracdo do mercado no ambiente
de competicdo perfeita, em 1,2% do ambiente de competicdo monopolistica e em 32,7% do

ambiente de oligopolio.

Os construtos tempo, tamanho da firma e ambiente de competicdo foram capazes de explicar 87,6%
da variacdo das decisdes de investimentos das firmas, no ambiente de competicéo perfeita; 90,3%,

no ambiente de competi¢cdo monopolistica; e 90,3% no ambiente de oligopdlio. O construto posicao
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competitiva teve sua variagdo explicada em 83,9, pelos construtos tempo, tamanho da firma,
ambiente de competicdo e decisbes de investimentos, no ambiente de competicdo perfeita; em
73,6%, no ambiente de competicdo monopolistica; e em 69,9%, no ambiente de oligopolio,

seguindo a classificacdo de Djolov (2013).

Os resultados apresentam evidéncias de que, quanto mais concentrados 0os mercados, maior
tende a ser a somatdria do volume de investimentos das firmas estudadas em Capex e P&D, ao
longo do tempo. Os resultados sdo suportados pela literatura (Aghion & Howitt, 1992; Dixit &
Stiglitz, 1977; Khidmat et al., 2019; Romer, 1990; Salehiet al., 2020; Salop, 1977), que
consideram que a competicdo inibe a inovacdo e os investimentos. Apesar disso, também ha
estudos que apontam para a direcdo contraria desses resultados (Amini & Kumar, 2020; Arrow,

1962; Laksmana & Yang, 2015), mostrando que a discusséo, a esse respeito, deve continuar.

As médias de investimentos em Capex e P&D, da amostra da pesquisa, ndo seguem 0 mesmo
alinhamento entre os ambientes de competicdo estudados. Enquanto as médias de investimentos
em P&D apresentam uma evolugdo crescente, quanto maior a concentracdo do mercado, a
média de investimentos em Capex apresenta um formato parecido com um U, onde o ambiente
de Competicdo Monopolistica, caracterizado pela competicdo moderada, apresenta menor
média de investimento em CapeX, em relacdo aos ambientes de Competicdo Perfeita e de

Oligopolio.

O efeito positivo e estatisticamente significativo da concentracdo de mercado na posicao
competitiva das firmas possibilita concluir que ha uma tendéncia de que as firmas presentes em
ambientes menos concentrados, ambientes de competicdo perfeita, trocam de posicdo
competitiva com maior frequéncia. Assim, em ambientes de oligopolio, as firmas tendem a
permanecer mais tempo nas suas posi¢des competitivas, quando comparados com 0s ambientes
menos concentrados. Esse resultado é suportado pela literatura existente (Boone, 2001;
Grullonet al., 2019; Martin, 1979; Rohrbeck & Kum, 2018; Zahra, 1996).

Quanto ao efeito moderador do Ambiente de Competicdo nos efeitos das Decisdes de
Investimento na Posicdo Competitiva das firmas, é possivel concluir que existe um efeito
moderador negativo, no ambiente de competicdo perfeita, e positivo, no ambiente
monopolistico. Assim, em ambientes caracterizados como competicdo moderada, o nivel de

concentracdo de mercado atua como impulsionador do efeito das decisfes de investimento, na
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posicdo competitiva das firmas, enquanto, em ambientes de elevada competi¢do, o nivel de

concentracédo atua como redutor desses efeitos.

Isso significa que o ganho de posicdo competitiva pelas firmas esta relacionado,
especificamente, ao contexto e as decisbes de investimento, sendo indicada a necessidade de
avaliacdo critica das prescrigdes genéricas prevalecentes de estratégias de investimento. Esses
achados séo consistentes como os entendimentos de (Ahmed & Afza, 2019; Hombert & Matray,
2018; Jermias, 2008; Khidmat et al., 2019). De maneira geral, 0 ambiente externo pode moderar
o efeito da configuracdo de investimentos da firma e sua posi¢cdo competitiva, conforme ja
apontavam Kerin et al. (1992), Miller (1988), Zahra (1996), Zahra e Bogner (2001).

O tamanho da firma, utilizado como varidvel de controle nesta pesquisa, influencia
positivamente nas decisdes de investimentos e na posi¢cdo competitiva das firmas estudadas,
nos trés ambientes considerados. Quanto ao efeito moderador do tamanho das firmas na relacéo
de influéncia entre as decisfes de investimento e a posi¢do competitiva das firmas, o efeito é
negativo, nos levando a concluir que ha a necessidade de maior esfor¢co por parte dos gestores

das grandes firmas, no sentido de alcangar posi¢cdo de vantagem competitiva.

A tendéncia encontrada pela pesquisa é que o mercado da Unido Europeia se torne menos
concentrado com o passar do tempo, devido ao coeficiente negativo e estatisticamente
significante, estimado para os trés ambientes (competicdo perfeita (B = -0,328), competicdo
monopolistica (B = -0,112) e oligopdlio (B = -0,574)). Os resultados sdo consistentes com 0s
achados da OCDE, em 2018, no mercado da Unido Europeia.

Com relacdo a hipdtese da evolucao crescente dos valores investidos pelas firmas, ao longo do
tempo, € possivel concluir que, dos trés ambientes estudados, somente as firmas atuantes no
ambiente de competicdo monopolistica tendem a aumentar 0s seus investimentos. De maneira
geral, os resultados direcionam para a tendéncia de ascensdo no investimento das inddstrias da
Unido Europeia, conforme as questdes soberanas e bancarias causadoras da recessdo de 2008

fossem sendo resolvidas, como cogitado por Déttling et al. (2017).

As firmas estudadas tendem a crescer com o tempo, nos ambientes de competicao perfeita e de
oligopdlio. Esses achados sdo coerentes com 0s apontamentos de Salehi et al. (2020) e Begenau

et al. (2018). Ainda com relagéo a acdo do tempo, os resultados concluem que ele age como
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impulsionador do efeito da decisdo de investimento, na posicdo competitiva das firmas que
atuam em ambiente de competicdo monopolistica. Ja nos ambientes de oligopdlios, a tendéncia
é que o tempo atue como redutor da influéncia das decisGes de investimento, na posicdo

competitiva das firmas estudadas.

Quanto a hipotese de que as firmas que investem mais tendem a melhorar a sua posicao
competitiva, os resultados sdo positivos nos trés ambientes abordados: competicdo perfeita,
competicdo monopolistica e oligopolio. Isso permite concluir que existe uma tendéncia de
conquista de posigdo de vantagem competitiva a medida que ha incremento nos investimentos
em capital e em pesquisa e desenvolvimento. Esses resultados s&o consistentes com 0s
entendimentos de diversos estudiosos (Archarungroj & Hoshino, 1999; Moltchanskiet al., 2010;
Sinha et al., 2019; Skinner, 1992; Zahra, 1996).

Em atendimento ao quinto objetivo especifico, foi identificada a configuracdo Otima de
investimento, em Capex e P&D, para os trés ambientes abordados na pesquisa (Ambiente de
Competicdo Perfeita, Competicdo Monopolistica e Oligop6lio) para o ano de 2017. Nesse
aspecto, € possivel concluir que existe uma configuracdo Otima para cada ambiente de
competicdo e distintas demandas por incrementos ou redugdo nos investimentos, tanto em
Capex, quanto em P&D, para alcance do melhor incremento possivel, na posicdo competitiva

das firmas.

Esses resultados permitem reforgar a conclusdo da influéncia do ambiente de competi¢do na
decisdo de investimento e na posi¢cdo competitiva das firmas. Nesse sentido, para obter melhor
posicionamento competitivo, é necessario que as firmas levem em consideracdo o ambiente
onde estdo inseridas, quando da tomada de decisdo de investimentos. Além disso, as decisdes
de investimento devem também considerar a posi¢cdo competitiva, 0s recursos disponiveis, 0

tamanho e os objetivos da firma.

O estudo contribui com a literatura, ao trazer novas perspectivas e avangos na analise das
correlagdes existentes entre os construtos ambiente de competicdo, tamanho da firma, decisdo
de investimento e posicdo competitiva das firmas, ao longo do tempo (2010 a 2017), com uma
amostra de 2.729 casos, que representam firmas atuantes na Uni&o Europeia. Outra contribuigédo
do estudo, nesse sentido, é o desenvolvimento de um modelo consistente, capaz de identificar

a configuracdo Otima dos construtos, que leva a firma ao melhor incremento na posicdo
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competitiva e que pode ser aplicado em outros contextos do mundo. A utilizagdo dos
Algoritmos Genéticos se mostra uma inovacao no que diz respeito as técnicas de tratamento de
dados, especialmente nas ciéncias sociais aplicadas. A aplicacdo do modelo em trés ambientes
com distintos niveis de competicdo, possibilitando a comparacdo do comportamento dos
construtos nos mesmos é considerada uma inovacgao, contribuindo dessa forma para o avango

da literatura.

A principal contribuicdo gerencial do estudo esta na possibilidade de utilizacdo do modelo da
pesquisa, pelas firmas, para obter informacdes sobre a configuragdo dos fatores presentes no
seu ambiente de competicdo e 0s ajustes necessarios para obtencdo de melhor incremento na
posicdo competitiva. O modelo também pode ser Util para ser aplicado por potenciais entrantes
em determinados mercados. Uma limitacdo desta pesquisa € usar apenas dados de firmas de

capital aberto, para calcular as medidas de concentragdo da industria.

O estudo contribui para o preenchimento das lacunas que justificaram o seu desenvolvimento
ao agregar conhecimento sobre o conjunto de fatores, que realmente sdo determinantes, para
que as firmas alcancem as melhores posi¢des competitivas; ao apresentar um modelo que pode
auxiliar na definicdo das estratégias de investimentos das firmas, de forma preditiva; ao
contribuir para a discussao e o entendimento da relacdo entre a concentragdo de mercado, as
decisbes de investimento e a posicao competitiva das firmas: Efeito Shumpeteriano e Estratégia
de Escape; ao considerar no seu arcabolso o potencial das configurac6es de recursos para refletir
as diferencas de resultados, incluindo o ambiente de competicdo e a tomada de deciséo de

investimento; ao tratar o tema em um mercado especifico como a Unido Europeia.

Para pesquisas futuras sdo sugeridos estudos que adaptem o modelo desta pesquisa e 0
tratamento realizado com AGs para calcular a configuragdo 6tima dos fatores estratégicos,
levando em consideracdo a posi¢do competitiva das firmas em periodos posteriores ao ano de
realizacdo do investimento, com a somatdria de investimentos, ao longo de alguns anos, além
da aplicacdo do modelo em outros ambientes de competicdo especificos, tais como o0 dos BRICS
e em industrias especificas. Pesquisas futuras também podem considerar a inclusao de proxies
que representem dimensdes da sustentabilidade das empresas, principalmente sob as dimensdes

econdmica, financeira e social do modelo.
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Tabela 16 - Dados antes do processamento - ambiente de competicao perfeita
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada| AC | Ac? [ DI | D | TAM [ACxDI | TAMxDI | Capex | P&D
2,412 0,990 0,980 1,459 2,129 1,788 2,609 1,444 1,861 0,700
-0,841 -1,695 2,873 -0,849 0,720 -0,841 0,714 1,438 -1,192 -0,272
1,352 -0,578 0,334 1,028 1,056 0,878 0,902 -0,594 0,571 1,399
0,923 -0578 0,334 0,844 0,713 0,489 0,413 -0,488 0,336 1,312
-1,369 0,263 0,069 -1,068 1,140 -0,841 0,898 -0,281 -0,936 -1,033
-0,388  -0,578 0,334 0,020 0,000 -0,478 -0,009 -0,011 -0,354 0,473
0,577 -0,713 0,508 0,407 0,166 0,310 0,126 -0,290 0,523 0,191
2,740  -0,713 0,508 1,894 3,586 2,034 3,852 -1,350 1,808 1,651
0,957 -0,713 0,508 0,535 0,286 0,658 0,352 -0,382 0,879 0,016
1,255 0,263 0,069 0,341 0,116 1,164 0,397 0,090 0,723 -0,190
1,236 -0,713 0,508 0,956 0,914 0,740 0,708 -0,682 1,018 0,705
0,524 0,990 0,980 0,075 0,006 0,238 0,018 0,074 0,662 -0,658
-0,476 -0,578 0,334 0,060 0,004 -0,600 -0,036 -0,035 0,046 0,067
-1,892 -1,695 2,873 -1,317 1,735 -1,562 2,058 2,233 -1,461 -0,900
-0,796 -0,578 0,334 -0,414 0,172 -0,636 0,263 0,239 -0,502 -0,231
-0,513 -0,713 0,508 -0,492 0,242 -0,309 0,152 0,351 -0,380 -0,540
2,787 -0,713 0,508 2,149 4,616 1,988 4,271 -1,532 1,956 1,990
-0,885 -1,695 2,873 -0,738 0,544 -0,974 0,718 1,250 -1,188 -0,051
1,276 -0,713 0,508 0,985 0,971 0,770 0,759 -0,703 0,970 0,823
0,368 -1,695 2,873 0,178 0,032  -0,299 -0,053 -0,302 0,037 0,319
-0,811 -0,578 0,334 -0,363 0,132 -0,687 0,249 0,210 -0,324 -0,344
0,106 -1,695 2,873 -0,082 0,007 -0,401 0,033 0,139 -0,002 -0,164
0,730 -0,578 0,334 0,637 0,406 0,387 0,247 -0,368 0,428 0,777
1,616 0,263 0,069 1,461 2,135 1,067 1,559 0,384 1,344 1,337
-0,815 -0,578 0,334 -0,474 0,225 -0,616 0,292 0,274 -0,858 0,083
2,344 -0,713 0,508 1,671 2,793 1,665 2,783 -1,192 1,643 1,399
-1,538 -0,578 0,334 -0,945 0,893 -1,056 0,998 0,546 -1,092 -0,591
-1,393  -0,713 0,508 -1,043 1,087 -0,856 0,893 0,743 -0,319 -1,738
0,084 0,990 0,980 -0,181 0,033 -0,109 0,020 -0,179 0,467 -0,941
-0,285 -0,713 0508 -0,160 0,026  -0,283 0,045 0,114 0,254 -0,637
1,150 -1,695 2,873 0,551 0,303 0,315 0,174 -0,934 0,397 0,638
-1,990 1,314 1,726 -1,731 2,997 -1,577 2,730 -2,275 -2,260 -0,766
-0,931 0,263 0,069 -0,694 0,482 -0,621 0,431 -0,183 -0,771 -0,473
2,187  -0,713 0,508 1,304 1,701 1,650 2,152 -0,930 1,939 0,288
-0,409 -0,578 0,334 -0,065 0,004 -0,447 0,029 0,038 -0,067 -0,051
-0,376  -0,578 0,334 -0,193 0,037 -0,329 0,063 0,111 -0,515 0,237
1,917 -0,713 0,508 1,458 2,125 1,266 1,845 -1,039 1,157 1,558
2,185 0,990 0,980 1,260 1,587 1,594 2,008 1,247 1,478 0,761
-1,499 1,314 1,726 -1,360 1,850 -1,311 1,783 -1,787 -0,957 -1,604
2,116 -0,713 0,508 1,580 2,495 1,440 2,275 -1,126 1,465 1,430
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada| AC | AC? | DI D2 | TAM | ACxDI | TAMxDI | Capex | P&D
1,476 1,314 1,726 0,928 0,861 0,729 0,676 1,219 0,610 1,147
-0,413 1,314 1,726 -0,738 0,545 -0,544 0,402 -0,970 -0,597 -0,776
-1,846 1,314 1,726 -1,742 3,033 -1,424 2,480 -2,288 -1,639 -1,548
0,399 0,990 0,980 -0,055 0,003 0,167 -0,009 -0,055 0,454 -0,668
-0,757 0,263 0,069 -0,294 0,086 -0,682 0,200 -0,077 -0,410 -0,097
2,373 0,263 0,069 1,760 3,096 1,834 3,227 0,463 1,522 1,728
1,583 1,314 1,726 1,097 1,203 0,786 0,862 1,441 1,374 0,556
0,635 -1,695 2,873 0,279 0,078 -0,074 -0,021 -0,473 -0,106 0,700
0,279 0,990 0,980 0,022 0,000 -0,002 0,000 0,022 0,145 -0,133
-1,714 0,263 0,069 -1,268 1,609 -1,066 1,352 -0,334 -1,027 -1,332
-0,052  -0,713 0,508 -0,529 0,280 0,208 -0,110 0,377 0,423 -1,599
1,347 0,990 0,980 0,050 0,003 1,149 0,058 0,050 0,940 -1,049
-0,154 0,990 0980 -0,194 0,037 -0,360 0,070 -0,192 0,076 -0,488
0,790 0,990 0,980 0,213 0,046 0,463 0,099 0,211 0,910 -0,679
-2,323 1,314 1,726 -1,781 3,171 -1,884 3,355 -2,340 -2,091 -1,075
0,591 -0,713 0,508 0,132 0,017 0,489 0,065 -0,094 0,371 -0,185
0,089 1,314 1,726  -0,019 0,000 -0,386 0,007 -0,025 -0,276 0,299
-1,216 0,263 0,069 -0,978 0,957 -0,739 0,723 -0,257 -0,749 -1,080
-1,135 0,990 0980 -1,146 1,314 -0,851 0,975 -1,135 -0,706 -1,476
3,100 0,990 0,980 2,052 4,211 2,422 4,970 2,032 1,917 1,841
1,700 0,990 0,980 0,895 0,801 1,179 1,055 0,886 1,114 0,463
1,702 0,990 0,980 0,872 0,760 1,190 1,037 0,863 1,075 0,463
0,930 1,314 1,726 0,431 0,186 0,325 0,140 0,566 0,067 0,797
1,033 1,314 1,726 0,386 0,149 0,458 0,177 0,508 -0,024 0,818
-0,267 1314 1,726  -0,633 0,401  -0,447 0,283 -0,832 -0,627 -0,524
0,703 -1,695 2,873 0,237 0,056 0,029 0,007 -0,402 -0,176 0,700
-0,185 1,314 1,726 -0,849 0,720 -0,242 0,205 -1,115 -0,697 -0,879
-0,207 0,990 0,980 -0,328 0,107 -0,345 0,113 -0,324 0,046 -0,725
-1606 -1,695 2,873 -0,966 0,933  -1,552 1,499 1,637 -1,144 -0,571
-0,541 -0,713 0,508 -0,779 0,607 -0,145 0,113 0,555 -0,232 -1,306
-1,374 1,314 1,726 -0,821 0,674 -1,511 1,241 -1,079 -0,957 -0,504
-1,405 0,990 0,980 -1,213 1,472 -1,091 1,324 -1,201 -1,795 -0,277
-1,127 0,990 0980 -1,240 1,537 -0,785 0,973 -1,228 -0,354 -2,098
-2,476 1,314 1,726 -2,165 4,685 -1,777 3,846 -2,844 -2,139 -1,800
-1,236 1,314 1,726 -1,091 1,190 -1,204 1,313 -1,433 -0,832 -1,208
-1,265 -1,695 2,873 -1,165 1,357 -1,035 1,206 1,975 -0,771 -1,434
-0,533 0,263 0,069 -0,213 0,046 -0,488 0,104 -0,056 -0,289 -0,082
1,311 0,990 0,980 0,395 0,156 0,954 0,377 0,391 0,684 -0,031
2,594 -0,713 0,508 1,814 3,292 1,895 3,438 -1,294 1,748 1,564
0,929 0,990 0,980 0,725 0,526 0,382 0,277 0,718 0,688 0,638
2,532 -0,713 0,508 1,909 3,644 1,783 3,404 -1,361 1,687 1,831
-1,485 -0,713 0,508 -0,878 0,771 -1,071 0,941 0,626 -0,532 -1,141
1,845 0,263 0,069 1,221 1,490 1,430 1,746 0,321 0,515 1,862
0,970 0,263 0,069 0,827 0,684 0,612 0,506 0,217 0,606 0,946
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada| AC | AC? | DI D2 | TAM | ACxDI | TAMxDI | Capex | P&D
0,897 -0,578 0,334 0,513 0,263 0,642 0,329 -0,296 0,254 0,736
0,635 -0,578 0,334 0,479 0,229 0,371 0,178 -0,277 0,059 0,905
-0,070  -0,578 0,334  -0,064 0,004 -0,079 0,005 0,037 -0,237 0,160
0,101 -0,578 0,334 -0,120 0,014 0,141 -0,017 0,069 -0,415 0,263
1,895 0,263 0,069 1,297 1,682 1,456 1,888 0,341 1,305 1,049
-0,164 0,263 0,069 0,072 0,005 -0,253 -0,018 0,019 -0,102 0,273
-3975 -0,578 0,334  -2490 6,202 -2,329 5,800 1,439 -2,690 -1,789
-1,549 1,314 1,726 -1,498 2,244 -1,276 1,911 -1,968 -1,804 -0,848
1,956  -0,713 0,508 1,531 2,345 1,277 1,955 -1,092 1,313 1,517
2,228 0,990 0,980 1,650 2,724 1,512 2,495 1,634 1,348 1,718
-2,136 0,263 0,069 -1222 1493 -1536 1,877 -0,321 -0,840 -1,465
1,523 -1,695 2,873 0,839 0,704 0,550 0,461 -1,422 0,575 1,008
0,874 0,990 0,980 0,465 0,216 0,438 0,204 0,460 0,649 0,155
1,502 -0,713 0,508 1,054 1,112 0,990 1,044 -0,752 1,279 0,586
1,327 1,314 1,726 0,955 0,913 0,550 0,525 1,255 0,723 1,065
0,019 -0,578 0,334 0,268 0,072 -0,186 -0,050 -0,155 -0,145 0,725
-0,495 1,314 1,726 -0,672 0,452 -0,667 0,449 -0,884 -1,079 -0,051
0,739 0,263 0,069 0,631 0,398 0,448 0,283 0,166 0,515 0,658
-0,262 1,314 1,726  -0,707 0,499  -0,401 0,283 -0,929 -0,901 -0,339
1,088 0,990 0,980 0,071 0,005 0,857 0,061 0,070 0,206 -0,108
-1,324  -0,713 0,508 -0,863 0,745 -0,912 0,787 0,616 -0,541 -1,100
-0,429 -0,713 0,508 -0,397 0,158 -0,283 0,112 0,283 -0,267 -0,483
-1,606 0,263 0,069 -1,239 1535 -0,974 1,207 -0,326 -0,819 -1,527
-1,161 1,314 1,726 -1,105 1,221 -1,117 1,234 -1,452 -1,800 -0,051
-2,012 0,263 0,069 -1,182 1,398 -1,434 1,695 -0,311 -0,879 -1,337
0,880 -1,695 2,873 0,608 0,370 -0,023 -0,014 -1,031 0,124 1,090
-0,072 1,314 1,726  -0,703 0,494  -0,202 0,142 -0,923 -0,832 -0,416
-0,808 -0,713 0,508 -0,979 0,959 -0,288 0,282 0,698 -0,046 -1,944
-2,003 1,314 1,726 -1,550 2,402 -1,710 2,650 -2,037 -2,008 -0,704
1,180 0,263 0,069 0,950 0,902 0,791 0,751 0,250 0,575 1,234
0,901 -0,713 0,508 0,569 0,324 0,576 0,328 -0,406 0,675 0,335
1,565 0,990 0,980 0,933 0,870 1,011 0,943 0,923 0,983 0,700
-1,062 -0,713 0,508 -0,688 0,474  -0,759 0,522 0,491 -0,345 -0,982
-0,008 0,263 0,069 -0,016 0,000 -0,033 0,001 -0,004 0,011 -0,046
1,503 -1,695 2,873 0,598 0,358 0,678 0,406 -1,014 -0,124 1,373
0,480 -1,695 2,873 0,068 0,005 -0,099 -0,007 -0,115 -0,454 0,694
0,874 -1,695 2,873 0,121 0,015 0,295 0,036 -0,205 -0,580 0,957
-0,251 -0,578 0,334 0,159 0,025 -0,416 -0,066 -0,092 0,198 0,083
-0,920 -0,713 0,508 -0,575 0,330 -0,687 0,395 0,410 -0,093 -1,059
-2,246 -0,578 0,334 -1,605 2,577 -1,301 2,089 0,928 -1,379 -1,589
Fonte: Dados da pesquisa.



Tabela 17 - Dados ap6s processamento - ambiente de competicdo perfeita
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada| AC | Ac? | DI | D2 | TAM | ACxDI | TAMxDI | Capex | P&D
1,892 0,990 0980  -0,050 0,003 1,788 -0,050 -0,090 0,402 -0,595
1003 -1,695 2873 2149 4616 0841  -3642  -1807 1956 1,990
1,806 -0,578 0,334 2,149 4,616 0,878 -1,242 1,886 1,956 1,990
1479 0578 0334 2149 4616 0489  -1,242 1051 1956 1,990
0,237 0,263 0,069 2,149 4616  -0841 0,565 -1,807 1,956 1,990
0666 0578 0334 2149 4616 0478 -1242  -1027 1956 1,990
1,377  -0,713 0,508 2,149 4,616 0,310 -1,532 0,666 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 -0,088 0,008 2,034 0,063 -0,180 -1,040 1,094
1,669 -0,713 0,508 2,149 4,616 0,658 -1,532 1,414 1,956 1,990
1,892 0,263 0,069 2,049 4,199 1,164 0,539 2,385 1,790 1,990
1,738 -0,713 0,508 2,149 4,616 0,740 -1,532 1,590 1,956 1,990
1,285 0,990 0,980 2,149 4,616 0,238 2,127 0,511 1,956 1,990
0,564 -0578 0,334 2,149 4,616 -0,600 -1,242 -1,289 1,956 1,990
0,397 -1,695 2,873 2,149 4,616 -1,562 -3,642 -3,356 1,956 1,990
0,534 -0,578 0,334 2,149 4,616 -0,636 -1,242 -1,366 1,956 1,990
0,857 -0,713 0,508 2,149 4,616 -0,309 -1,532 -0,664 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 -0,005 0,000 1,988 0,004 -0,010 0,064 -0,089
0,891 -1,695 2,873 2,149 4,616 -0,974 -3,642 -2,093 1,956 1,990
1,764 -0,713 0,508 2,149 4,616 0,770 -1,532 1,654 1,956 1,990
1,458 -1,695 2,873 2,149 4,616 -0,299 -3,642 -0,642 1,956 1,990
0,491 -0578 0,334 2,149 4,616 -0,687 -1,242 -1,476 1,956 1,990
1,373 -1,695 2,873 2,149 4,616 -0,401 -3,642 -0,862 1,956 1,990
1,393 -0,578 0,334 2,149 4,616 0,387 -1,242 0,831 1,956 1,990
1,840 0,263 0,069 2,149 4,616 1,067 0,565 2,292 1,956 1,990
0,550 -0578 0,334 2,149 4,616 -0,616 -1,242 -1,323 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 0,599 0,359 1,665 -0,427 0,998 0,487 0,627
0,181 -0578 0,334 2,149 4,616 -1,056 -1,242 -2,269 1,956 1,990
0,397 -0,713 0,508 2,149 4,616 -0,856 -1,532 -1,839 1,956 1,990
0,993 0,990 0,980 2,149 4,616 -0,109 2,127 -0,234 1,956 1,990
0,879 -0,713 0,508 2,149 4,616 -0,283 -1,532 -0,608 1,956 1,990
1,892 -1,695 2,873 1,969 3,877 0,315 -3,337 0,620 1,657 1,990
-0,103 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,577 2,823 -3,388 1,956 1,990
0,422 0,263 0,069 2,149 4,616 -0,621 0,565 -1,334 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 0,628 0,395 1,650 -0,448 1,037 1,221 -0,213
0,692 -0578 0,334 2,149 4,616 -0,447 -1,242 -0,960 1,956 1,990
0,792 -0578 0,334 2,149 4,616 -0,329 -1,242 -0,707 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 1,398 1,955 1,266 -0,997 1,770 0,705 1,990
1,892 0,990 0,980 0,402 0,161 1,594 0,398 0,640 0,373 0,363
0,120 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,311 2,823 -2,817 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 1,042 1,085 1,440 -0,743 1,500 0,677 1,297
1,834 1,314 1,726 2,149 4,616 0,729 2,823 1,566 1,956 1,990
0,765 1,314 1,726 2,149 4,616 -0,544 2,823 -1,169 1,956 1,990
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada| AC | Ac? | DI | D2 | TAM | ACxDI | TAMxDI | Capex | P&D
0,025 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,424 2,823 -3,060 1,956 1,990
1,225 0,000 0,980 2,149 4,616 0,167 2,127 0,359 1,956 1,990
0,371 0,263 0,069 2,149 4,616 -0,682 0,565 -1,465 1,956 1,990
1,892 0,263 0,069 0,414 0,172 1,834 0,109 0,760 1,098 -0,499
1,882 1,314 1,726 2,149 4,616 0,786 2,823 1,689 1,956 1,990
1,647 -1,695 2,873 2,149 4,616 -0,074 -3,642 -0,159 1,956 1,990
1,083 0,990 0,980 2,149 4,616 -0,002 2,127 -0,004 1,956 1,990
0,048 0,263 0,069 2,149 4,616 -1,066 0,565 -2,290 1,956 1,990
1,291 -0,713 0,508 2,149 4,616 0,208 -1,532 0,447 1,956 1,990
1,892 0,090 0,980 1,569 2,460 1,149 1,553 1,802 0,989 1,990
0,782 0,990 0,980 2,149 4,616 -0,360 2,127 -0,773 1,956 1,990
1,474 0,090 0,980 2,149 4,616 0,463 2,127 0,995 1,956 1,990
-0,361 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,884 2,823 -4,048 1,956 1,990
1,527 -0,713 0,508 2,149 4,616 0,489 -1,532 1,051 1,956 1,990
0,898 1,314 1,726 2,149 4,616 -0,386 2,823 -0,829 1,956 1,990
0,323 0,263 0,069 2,149 4,616 -0,739 0,565 -1,588 1,956 1,990
0,370 0,990 0,980 2,149 4,616 -0,851 2,127 -1,828 1,956 1,990
1,892 0,090 0,980 -1,382 1,910 2,422 -1,368 -3,347 -1,080 -1,499
1,892 0,990 0,980 1,482 2,197 1,179 1,467 1,747 0,845 1,990
1,892 0,090 0,980 1,451 2,105 1,190 1,436 1,727 1,956 0,566
1,495 1,314 1,726 2,149 4,616 0,325 2,823 0,698 1,956 1,990
1,607 1,314 1,726 2,149 4,616 0,458 2,823 0,984 1,956 1,990
0,846 1,314 1,726 2,149 4,616 -0,447 2,823 -0,960 1,956 1,990
1,734 -1,695 2,873 2,149 4,616 0,029 -3,642 0,062 1,956 1,990
1,019 1,314 1,726 2,149 4,616 -0,242 2,823 -0,520 1,956 1,990
0,795 0,090 0,980 2,149 4,616 -0,345 2,127 -0,741 1,956 1,990
0,406 -1,695 2,873 2,149 4,616 -1,552 -3,642 -3,335 1,956 1,990
0,995 -0,713 0,508 2,149 4,616 -0,145 -1,532 -0,312 1,956 1,990
-0,048 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,511 2,823 -3,246 1,956 1,990
0,168 0,090 0,980 2,149 4,616 -1,091 2,127 -2,344 1,956 1,990
0,425 0,990 0,980 2,149 4,616 -0,785 2,127 -1,687 1,956 1,990
0,271 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,777 2,823 -3,818 1,956 1,990
0,210 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,204 2,823 -2,587 1,956 1,990
0,840 -1,695 2,873 2,149 4,616 -1,035 -3,642 -2,224 1,956 1,990
0,534 0,263 0,069 2,149 4,616 -0,488 0,565 -1,048 1,956 1,990
1,886 0,090 0,980 2,149 4,616 0,954 2,127 2,050 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 0,166 0,027 1,895 -0,118 0,314 0,001 0,338
1,406 0,000 0,980 2,149 4,616 0,382 2,127 0,821 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 0,375 0,140 1,783 -0,267 0,668 -0,036 0,810
0,217 -0,713 0,508 2,149 4,616 -1,071 -1,532 -2,301 1,956 1,990
1,892 0,263 0,069 1,352 1,828 1,430 0,356 1,933 1,956 0,364
1,458 0,263 0,069 2,149 4,616 0,612 0,565 1,315 1,956 1,990
1,607 -0578 0,334 2,149 4,616 0,642 -1,242 1,379 1,956 1,990
1,380 -0,578 0,334 2,149 4,616 0,371 -1,242 0,797 1,956 1,990



148

Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada| AC | Ac? | DI | D2 | TAM | ACxDI | TAMxDI | Capex | P&D
1,002 -0,578 0,334 2,149 4,616 -0,079 -1,242 -0,170 1,956 1,990
1,186 -0,578 0,334 2,149 4,616 0,141 -1,242 0,303 1,956 1,990
1,892 0,263 0,069 1,288 1,659 1,456 0,339 1,875 1,956 0,233
0,731 0,263 0,069 2,149 4,616 -0,253 0,565 -0,544 1,956 1,990
-0,889 -0,578 0,334 2,149 4,616 -2,329 -1,242 -5,004 1,956 1,990
0,150 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,276 2,823 -2,742 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 1,375 1,891 1,277 -0,980 1,756 0,667 1,990
1,892 0,000 0,980 0,601 0,361 1,512 0,595 0,909 0,641 0,442
-0,347 0,263 0,069 2,149 4,616 -1,536 0,565 -3,300 1,956 1,990
1,892 -1,695 2,873 1,549 2,400 0,550 -2,626 0,852 0,957 1,990
1,453 0,990 0,980 2,149 4,616 0,438 2,127 0,941 1,956 1,990
1,892 -0,713 0,508 1,996 3,984 0,990 -1,423 1,976 1,956 1,679
1,684 1,314 1,726 2,149 4,616 0,550 2,823 1,182 1,956 1,990
0,912 -0,578 0,334 2,149 4,616 -0,186 -1,242 -0,400 1,956 1,990
0,661 1,314 1,726 2,149 4,616 -0,667 2,823 -1,433 1,956 1,990
1,320 0,263 0,069 2,149 4,616 0,448 0,565 0,963 1,956 1,990
0,885 1,314 1,726 2,149 4,616 -0,401 2,823 -0,862 1,956 1,990
1,805 0,090 0,980 2,149 4,616 0,857 2,127 1,841 1,956 1,990
0,350 -0,713 0,508 2,149 4616  -0912 -1,532 -1,959 1,956 1,990
0879 0713 0508 2149 4616 .0283  -1532 0608 1956 1,990
0,125 0,263 0,069 2,149 4,616 -0,974 0,565 -2,093 1,956 1,990
0,283 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,117 2,823 -2,400 1,956 1,990
0,261 0,263 0,069 2,149 4,616 -1,434 0,565 -3,081 1,956 1,990
1,690 -1,695 2,873 2,149 4,616 -0,023 -3,642 -0,049 1,956 1,990
1,052 1,314 1,726 2,149 4,616 -0,202 2,823 -0,434 1,956 1,990
0,875 -0,713 0,508 2,149 4,616 -0,288 -1,532 -0,619 1,956 1,990
-0,215 1,314 1,726 2,149 4,616 -1,710 2,823 -3,674 1,956 1,990
1,608 0,263 0,069 2,149 4,616 0,791 0,565 1,699 1,956 1,990
1,601 -0,713 0,508 2,149 4,616 0,576 -1,532 1,238 1,956 1,990
1,892 0,090 0,980 1,986 3,945 1,011 1,966 2,008 1,956 1,659
0,479 -0,713 0,508 2,149 4,616 -0,759 -1,532 -1,631 1,956 1,990
0,916 0,263 0,069 2,149 4,616 -0,033 0,565 -0,071 1,956 1,990
1,892 -1,695 2,873 1,326 1,760 0,678 -2,248 0,899 1,157 1,291
1,626 -1,695 2,873 2,149 4,616 -0,099 -3,642 -0,213 1,956 1,990
1,892 -1,695 2,873 2,005 4,022 0,295 -3,399 0,592 1,956 1,698
0,718 -0,578 0,334 2,149 4,616 -0,416 -1,242 -0,894 1,956 1,990
0,539 -0,713 0,508 2,149 4,616 -0,687 -1,532 -1,476 1,956 1,990
-0,025 -0,578 0,334 2,149 4,616 -1,301 -1,242 -2,795 1,956 1,990

Fonte: Dados da pesquisa.



Tabela 18 - Dados antes do processamento - ambiente de competicdo monopolistica
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Dependente Independentes Indicadores de DI
pCCalculada | AC | Ac2 | bi | D | TAM | AcxDI | TAMxDI [ Capex | P&D
20865 -0667 0445 0352 0124 0503 0177 0235 0424 0,167
1375  -0,701 0491 -0,949 0900 -0,811 0,769 0,665  -0,969  -0,781
2186 0,667 0445 -1874 3513 -1,434 2,687 1250  -1573  -2,197
41,523 1,734 3006 -1418 2010 -0528 0,748 2458  -1235  -1576
1132 1,734 3006 1466 2149 1485 2,177 2542 1271 1641
0347 -0211 0044 0070 0005 -0,327  -0,023 0,015 0278  -0,338
0459  -0,155 0,024 0147 0022 -0478  -0,071 0,023 0082 0,254
1493  -0,667 0445 -1258 1584 -0,856 1,077 0,840  -1,791  -0,068
0220 1734 3006 0710 0504 0829 0,589 1231 0402 1,205
1,988 0595 0354 -1274 1622 -1,458 1,857 0757  -1449  -0,765
0307 -0,667 0445 -0234 0055 0030  -0,007 0,156  -0,555 0,413
41,711 -0,155 0,024 -1559 2431 -1311 2,043 0242  -1744  -0,994
0,765 -0,701 0491 -0,298 0089 -0,396 0,118 0209  -0217  -0,415
0,820 -1,003 1007 0954 0910 0891 0,850 0,957 0980 0,776
0,806  -1,003 1,007 -0,176 0031 -0253 0,045 0177 0125  -0,730
0,113 -0,595 0,354 -0,013 0000 0,100  -0,001 0,007  -0318 0575
0486 -0,155 0,024 -0,180 0032 -0,405 0,073 0,028  -0435 0,333
2060 -1,003 1007 1694 2868 1699 2,877 1,699 1732 1,390
1394 1,734 3006 1678 2816 1666 2,795 2009 1,565 1,667
0108 -0155 0024 0324 0105 0030 0,010 0,050 0089 0,731
0201 -0595 0354 0426 0181 0247 0,105 0,253 0242 0721
0,560 -0,155 0,024 -0,027 0001 -0528 0,014 0,004  -0,097 0,110
0582 -0,667 0445 -0224 0050 -0257 0,058 0,149  -0275  -0,096
0031 -0701 0491 0049 0002 0284 0,014 0,034 0391  -0,612
1,769 -0211 0044 1071 1148 1366 1,464 0,226 1260 0,565
1273 -0,155 0024 1221 1491 0838 1,023 0,189 1,194 1,106
1424  -1,003 1007 1170 1370 1354 1,585 1,174 1442 0,492
0971 1734 3006 1324 1753 1375 1,820 2296 1,176 1,428
0844 -0155 0,024 -0,496 0246 -0,679 0,337 0077  -0529  -0,364
41,071 -1,014 1,029 -0425 0180 -0421 0,179 0431 0107  -1,385
0,220 -0,701 0491 -0,023 0001 0059  -0,001 0016 0267  -0,574
0325 1,734 3006 0247 0061 0395 0,097 0428 0191 0,320
0,983 -0595 0354 -0,486 0237 -0626 0,304 0289  -0566  -0,268
41,229 -0155 0,024 -0,865 0,748 -0,979 0,846 0,134  -0,889  -0,701
41356  -0211 0044 -1176 1382  -1,003 1,179 0248  -0,664  -1,996
0806 -0211 0044 -0,386 0149 -0,655 0,252 0081  -0391  -0,322
0324 -0211 0044 -0076 0006 -0257 0,020 0016  -0,042  -0,132
0242 0595 0354 0447 0200 0280 0,125 0,266 0576 0,139
0273 -0667 0445 0340 0115 0391 0,133 0,227 0017 0976
1204 -0,667 0445 1001 1189 0985 1,074 0,728 1,100 0,925
1133 -0701 0491 1,110 1231 0928 1,029 0777 1,092 0,992
1374 -0211 0044 0615 0379 1174 0,722 0,130 0580 0,600
0670 -0667 0445 0594 0353 0678 0,403 0,396 0278 1,119
1,094 -0595 0354 0911 0830 0920 0,838 0,542 0856 0,893
0660 1734 3006 1190 1417 1120 1,334 2,064 0947 1,495
1679 1,734 3006 2087 4357 1809 3,776 3619 1,980 2,010
1467 -0,667 0445 1418 2011 1,096 1,554 0,946 1351 1,355
1422 -0211 0044 1036 1073 1055 1,093 0218 1122 0731
1254 -0595 0354 0952 0907 1055 1,005 0,566 0798 1,119
4121 1734 3006 -0502 0252 -0,265 0,133 0,870 0649  -0,151
41,309 1734 3006 -0,481 0231 -0466 0,224 0,83 0362  -0,644
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada | AC | A2 [ DI [ D | TAM |[ACxDI [ TAMxDI | Capex | P&D
0,085 0667 0445 0794 0630 0899 0,714 0530 0,747 0,776
1,978 1,734 3006 -1866 3482 -0970 1811 3235  -1628  -2,070
0,644 -0211 0044 -0448 0201 -0466 0,209 0094  -0362  -0552
1577  -1,003 1007 1294 1675 1440 1,864 1,298 1540 0,648
0,757 -1,003 1,007 00909 0827 0842 0,765 0912 0940 0728
0449 0595 0354 0764 0583 0362 0,276 0454 0685 0811
0981 1,734 3006 -0,147 0022 -0,187 0,028 0256 0111  -0,622
0061 -0,701 0491 0398 0158 0059 0,023 0279 0445 0,254
1,010 -0701 0491 0785 0616 0944 0741 0550 0772 0,702
0,848 1,734 3006 0137 0019 -0,105 -0,014 0238 0027 0330
1231  -0211 0044 -0859 0738 -0962 0,827 0181  -0751  -0,949
0307 1,734 3006 0480 0230 0362 0,174 0832 0296 0,766
1,174 -1014 1029 -0428 0183 0528 0226 0434  -0308  -0,599
1,843 0,155 0,024 -1646 2708 -1438 2,366 0255  -1,948  -0,844
1,059 0211 0044 1297 1682 1453 1,884 0273 1,394 0935
1522 1734 3006 1637 2680 1793 2935 2838 1474 1,727
1,240 1734 3006 -0330 0109 0421 0,139 0571 -0489 0,021
0910 -0211 0044 -0888 0788 -0,606 0538 0187  -0944  -0,660
1,779 -1,014 1029 -0844 0712 -1015 0,857 0856  -0,649  -1,102
2279 -0595 0354 -1935 3743 -1585 3,067 1151 -2169  -1,223
0480 -0,667 0445 -0,162 0026 -0,175 0,028 0108  -0326 0174
1227 1,734 3006 1558 2428 1547 2,410 2701 1416 1,619
0252 -0,155 0024 0132 0018 0239 0,032 0021 0002 0,365
1488 -0,155 0024 0946 0895 1141 1,080 0,147 0791 1,116
0316 -0,155 0024 -0467 0218 -0,134 0,063 0072 0,700 0,044
1458 -0595 0354 1,019 1039 1219 1,242 0606 0,765 1,367
2796 1,734 3006 2559 6548 2,637 6,749 4437 2481 2360
0304 -0595 0354 0031 0001 -0,109  -0,003 0018  -0031 0145
0585 1,734 3006 -0,070 0005 0202 -0,014 0121 -0340 0457
1,650 0595 0354 -0970 0941 -1,179 1,144 0577  -1,020  -0,743
0,827 0,155 0024 -0850 0722 -0548 0,466 0132 0260  -1,863
1,006 0211 0044 0776 0603 -0745 0578 0163  -0,744  -0,733
2503 0595 0354 -1789 3201 -1,893 3,386 1,064  -1,740  -1,640
1,679 1,734 3,006 -0,675 0455 -0827 0558 1,170  -0482  -0,953
1,723 1,734 3006 -0,712 0506 -0,868 0,618 1234 -0540  -0,943
1,394 -1,003 1,007 -0546 0298 -0,724 0,395 0547 0136  -1,777
0,140 -0211 0044 0143 0020 -0142  -0,020 0030 0212  -0011
1,300 -0,211 0044 -0835 0,697 -1044 0872 0176 0,842  -0,708
0055 -1,014 1029 0482 0232 0354 0,170 0488 0736  -0,071
0,762 1734 3006 0333 0111 -0056  -0,019 0578 0245 0457
2280 0595 0354 -1498 2244 1721 2577 0891  -1638  -1,026
0618 -0211 0044 -0466 0217 -0433 0,202 0098  -0544  -0,252
0607 -0211 0044 -0403 0163 -0442 0178 0085  -0282  -0,580
0843 0211 0044 -0552 0304 0642 0,354 0116  -0508  -0,561
2302 -0701 0491 -1677 2811 -1606 2692 1174  -1638  -1,522
0,168 -1,014 1029 0278 0077 0551 0,153 0282 0663  -0,497
2409 0595 0354 -1848 3415 -1766 3,263 1,009  -1828  -1,637
1,013 1,734 3006 0910 0827 1526 1,388 1577 0656 1,272
2286 1734 3006 -1338 1790 -1,401 1,874 2320  -1,333  -1,166
0534 -1014 1029 0501 0251 0813 0,407 0508 0932  -0,392
0,183 -1014 1029 0361 0130 0530 0,191 0366 0,729  -0,392
0,744 -0595 0354 0785 0616 0637 0,500 0467 0812 0626
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Dependente

Independentes

Indicadores de DI

PC Calculada

D | TAM | ACxDI [ TAMxDI

Capex P&D

-2,009
-0,489
-3,498

-1,042 -1,786
0,438 0,527
-2,638 -1,159

Fonte: Dados da pesquisa.



Tabela 19 - Dados ap6s processamento - ambiente de competicdo monopolistica
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada | AC | Ac? | DI | D | TAM |ACxDI | TAMxDI | Capex P&D
0078 -0,667 0445 2559 6548 0503  -1,287 -1,707 2,481 2,360
0,208 0701 0491 2559 6548 -0,811  -2,074 -1,793 2,481 2,360
1,017 0,667 0445 2559 6548  -1434  -3,669 -1,707 2,481 2,360
0,928 1,734 3006 2559 6548 -0528  -1,350 4,437 2,481 2,360
1,441 1,734 3006 2550 6548 1485 3,801 4,437 2,481 2,360
0,402  -0211 0044 2559 6548 -0327  -0,836 -0,539 2,481 2,360
0228 -0,155 0,024 2559 6548 -0478  -1,224 -0,397 2,481 2,360
0,337 0667 0445 2559 6548 -0,856  -2,189 1,707 2,481 2,360
0,669 1,734 3006 2559 6548 0829 2,122 4,437 2,481 2,360
1,018 0595 0,354 2559 6548  -1458  -3732 1,522 2,481 2,360
0,705 -0,667 0,445 2559 6548 0030 0,077 -1,707 2,481 2,360
0,752  -0,155 0,024 2559 6548 -1,311  -3,354 -0,397 2,481 2,360
0,190 -0,701 0,491 2559 6548 -0396  -1,014 11,793 2,481 2,360
1542  -1,003 1007 2550 6548 0891 2,280 2,567 2,481 2,360
0,196 -1,003 1007 2559 6,548 -0253  -0,647 -2,567 2,481 2,360
0,815 -0,595 0,354 2559 6548 0100 0,255 1,522 2,481 2,360
0,315 -0,155 0024 2559 6548 -0,405  -1,035 -0,397 2,481 2,360
2,106  -1,003 1,007 1785 3,186 1,699 3,032 -1,791 2,481 0,210
1,653 1,734 3006 2550 6,548 1,666 4,262 4,437 2,481 2,360
0,826 -0,155 0024 2559 6548 0030 0,077 -0,397 2,481 2,360
0,989 -0,595 0,354 2559 6,548 0247 0,633 1,522 2,481 2,360
0,170  -0,155 0,024 2559 6,548 -0528  -1,350 -0,397 2,481 2,360
0,368  -0,667 0,445 2550 6548 0257  -0,658 1,707 2,481 2,360
0,090 -0,701 0491 2559 6548 0284 0,727 11,793 2,481 2,360
2,106 -0211 0044 1866 3480 1366 2,549 -0,393 1,896 1,554
1,776  -0,155 0,024 2559 6,548 0,838 2,143 -0,397 2,481 2,360
2,087 -1,003 1,007 2559 6548 1,354 3,465 -2,567 2,481 2,360
1,310 1,734 3006 2559 6548 1375 3,518 4,437 2,481 2,360
0,000 -0,155 0,024 2559 6548 -0,679  -1738 -0,397 2,481 2,360
0,009 -1,014 1,029 2559 6548 -0421  -1,077 -2,595 2,481 2,360
0,725 -0,701 0,491 2559 6548 0059 0,150 11,793 2,481 2,360
0,157 1,734 3,006 2559 6,548 0395 1,010 4,437 2,481 2,360
0,039 0595 0,354 2559 6548 -0,626  -1,602 1,522 2,481 2,360
0,361 -0,155 0,024 2559 6548 -0,979  -2,504 -0,397 2,481 2,360
0,394 0211 0044 2559 6548 -1003  -2,567 -0,539 2,481 2,360
0016 -0211 0044 2559 6548 -0,655  -1,675 -0,539 2,481 2,360
0,484 -0211 0044 2559 6548 0257  -0,658 -0,539 2,481 2,360
1,027  -0595 0354 2550 6,548 0280 0,717 1,522 2,481 2,360
1,130  -0,667 0445 2550 6548 0391 1,000 -1,707 2,481 2,360
1,829  -0,667 0445 2550 6548 0985 2,521 -1,707 2,481 2,360
1,748  -0701 0491 2559 6548 0928 2,374 11,793 2,481 2,360
2106 -0211 0044 2405 5782 1174 2,822 -0,506 2,257 2,360
1,468  -0,667 0445 2550 6548 0678 1734 -1,707 2,481 2,360
1,780  -0,595 0,354 2550 6548 0920 2,353 1,522 2,481 2,360
1,011 1,734 3006 2550 6548 1120 2,867 4,437 2,481 2,360
1,822 1,734 3006 2550 6,548 1,809 4,630 4,437 2,481 2,360
1,060 -0,667 0445 2559 6548 1096 2,804 -1,707 2,481 2,360
2,028 -0211 0044 2559 6548 1055 2,699 -0,539 2,481 2,360
1,939  -0595 0354 2550 6548 1,055 2,699 1,522 2,481 2,360
0,619 1734 3006 2559 6548 -0,265  -0,679 4,437 2,481 2,360
0,856 1,734 3006 2559 6548 -0,466  -1,193 4,437 2,481 2,360



153

Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada | AC | AC? | DI | D | TAM [ACxDI [ TAMxDI | Capex P&D
1,728  -0,667 0,445 25559 6,548 0,899 2,301 -1,707 2,481 2,360
-1,449 1,734 3,006 2559 6,548  -0,970 -2,483 4,437 2,481 2,360
0,238 -0,211 0,044 2559 6548  -0,466 -1,193 -0,539 2,481 2,360
2,106  -1,003 1,007 2,386 5,691 1,440 3,436 -2,393 2,230 2,360
1,484 -1,003 1,007 2559 6,548 0,842 2,154 -2,567 2,481 2,360
1,124 -0,595 0,354 2559 6,548 0,362 0,926 -1,522 2,481 2,360
-0,528 1,734 3,006 2559 6,548 -0,187 -0,479 4,437 2,481 2,360
0,725 -0,701 0,491 2559 6,548 0,059 0,150 -1,793 2,481 2,360
1,767 -0,701 0,491 2,559 6,548 0,944 2,416 -1,793 2,481 2,360
-0,431 1,734 3,006 2559 6,548  -0,105 -0,270 4,437 2,481 2,360
-0,346  -0,211 0,044 2559 6,548  -0,962 -2,462 -0,539 2,481 2,360
0,119 1,734 3,006 2559 6,548 0,362 0,926 4,437 2,481 2,360
-0,134 -1,014 1,029 2559 6,548 -0,528 -1,350 -2,595 2,481 2,360
-0,901 -0,155 0,024 2,559 6,548 -1,438 -3,679 -0,397 2,481 2,360
2,106 -0,211 0,044 1,639 2,685 1,453 2,380 -0,345 1,260 2,142
1,803 1,734 3,006 2559 6,548 1,793 4,588 4,437 2,481 2,360
-0,803 1,734 3,006 2559 6,548 -0,421 -1,077 4,437 2,481 2,360
0,074  -0,211 0,044 2559 6548  -0,606 -1,549 -0,539 2,481 2,360
-0,708  -1,014 1,029 2559 6,548 -1,015 -2,599 -2,595 2,481 2,360
-1,168 -0,595 0,354 2,559 6,548 -1,585 -4,057 -1,522 2,481 2,360
0,464 -0,667 0,445 2559 6,548 -0,175 -0,448 -1,707 2,481 2,360
1,513 1,734 3,006 2559 6,548 1,547 3,958 4,437 2,481 2,360
1,072 -0,155 0,024 2,559 6,548 0,239 0,612 -0,397 2,481 2,360
2,106 -0,155 0,024 2,489 6,195 1,141 2,840 -0,386 2,481 2,166
0,633 -0,155 0,024 2559 6548  -0,134 -0,343 -0,397 2,481 2,360
2,106 -0595 0,354 2,498 6,239 1,219 3,044 -1,485 2,481 2,190
2,106 1,734 3,006 0,701 0,492 2,637 1,850 1,216 1,068 -0,095
0,569 -0595 0,354 2,559 6,548  -0,109 -0,280 -1,522 2,481 2,360
-0,069 1,734 3,006 2559 6,548 0,202 0,517 4,437 2,481 2,360
-0,690 -0,595 0,354 2,559 6,548 -1,179 -3,018 -1,522 2,481 2,360
0,146 -0,155 0,024 2,559 6,548 -0,548 -1,403 -0,397 2,481 2,360
-0,090 -0,211 0,044 2559 6,548 -0,745 -1,906 -0,539 2,481 2,360
-1,529 -0,595 0,354 2,559 6,548 -1,893 -4,844 -1,522 2,481 2,360
-1,280 1,734 3,006 2559 6,548 -0,827 -2,116 4,437 2,481 2,360
-1,328 1,734 3,006 2559 6,548  -0,868 -2,221 4,437 2,481 2,360
-0,359 -1,003 1,007 2559 6,548 -0,724 -1,854 -2,567 2,481 2,360
0,619 -0,211 0,044 2559 6,548 -0,142 -0,364 -0,539 2,481 2,360
-0,442 -0,211 0,044 2559 6,548 -1,044 -2,672 -0,539 2,481 2,360
0,903 -1,014 1,029 2559 6,548 0,354 0,905 -2,595 2,481 2,360
-0,373 1,734 3,006 2559 6,548 -0,056 -0,144 4,437 2,481 2,360
-1,327 -0,595 0,354 2,559 6,548 -1,721 -4,403 -1,522 2,481 2,360
0,276  -0,211 0,044 2559 6548  -0,433 -1,109 -0,539 2,481 2,360
0,267 -0,211 0,044 2559 6,548 -0,442 -1,130 -0,539 2,481 2,360
0,030 -0,211 0,044 2559 6548  -0,642 -1,644 -0,539 2,481 2,360
-1,234 -0,701 0,491 2559 6,548 -1,606 -4,109 -1,793 2,481 2,360
1,135 -1,014 1,029 2559 6,548 0,551 1,409 -2,595 2,481 2,360
-1,380 -0,595 0,354 2,559 6,548 -1,766 -4,518 -1,522 2,481 2,360
1,489 1,734 3,006 2559 6,548 1,526 3,906 4,437 2,481 2,360
-1,956 1,734 3,006 2559 6,548  -1,401 -3,585 4,437 2,481 2,360
1,444  -1,014 1,029 2559 6,548 0,813 2,080 -2,595 2,481 2,360
1,111  -1,014 1,029 2,559 6,548 0,530 1,356 -2,595 2,481 2,360
1,447  -0595 0,354 2,559 6,548 0,637 1,629 -1,522 2,481 2,360
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Dependente Independentes Indicadores de DI

PCCalculada | AC | AC? | DI | D | TAM [ACxDI [ TAMxDI | Capex P&D
-1,215  -0,155 0,024 2559 6,548  -1,704 2,481 2,360
-0,093 1,734 3,006 2559 6,548 0,182 2,481 2,360
-2,488  -1,014 1,029 2559 6548 -2,528 2,481 2,360

Fonte: Dados da pesquisa.



Tabela 20 - Dados antes do processamento - ambiente de oligopo6lio
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada | AC | Ac? [ DI [ pr | TAM [AcxDI [ TAMxDI | capex | P&D
0291 -1,283 2955 1291 1,666 1686 2,176 1,656 1,687 0,677
0,121 1,017 0154 -0,653 0426 -0480 0,313 0,664 0778  -0,413
1,410 1,017 0154 -2243 5031 -1963 4,402 2280 2533  -1555
0259 1,017 0154 -0,119 0014 -0266 0,031 0,120 0551 0,315
0527 -1,006 0056 0922 0849 0793 0731 0,927 0976 0,700
0,067 0,835 -138 -0,165 0027 -0,132 0,022 0,138  -0,099  -0,197
1,257 0,843 -1327 -1214 1474 -1332 1617 1,023 -1520  -0,700
0,166 -0,850 -1,266 -0,398 0,158 0,187  -0,074 0338 0332  -1,019
0517 1,017 0154 -0772 059 -0860 0,664 0,785  -1,009  -0,319
0,741 1,017 0154 -0542 0294 -1,122 0,609 0,552 -0,830  -0,169
0,733 -1,120 1166 0492 0242 0385 0,189 0,551 0,663 0,240
0,030 -1,187 1874 1195 1427 1039 1242 1,418 0921 1,236
0,770 -0,835 -1,385 0,742 0551 0397 0,295 0,620 0663 0,681
0,800 1,017 0154 0160 0026 0122 0,020 0163 0170 0,122
0402 1017 0154 -0537 0288 -0,787 0,423 0,546 0,785  -0,202
0,854 1017 0154 -1,047 1096 -1,183 1,238 1,064 -1278  -0,634
0,408 1,017 0154 -0906 0822 -0,722 0,655 0,922 -0,144 1,466
0207 -1,120 1,166 0291 0085 1245 0,362 0,326 1152  -0,582
0578 -0850 -1,266 0344 0118 0401 0,138 0,292 0570 0,066
1,076 0,843 -1,327 -0845 0715 -1,018 0911 0712 0475  -1,043
0,055 1,017 0154 -0,641 0411 -0,306 0,196 0,652 0,875  -0,301
0,231 0,835 -1,385 -0803 0,646 -0229 0,184 0671 0225  -1,635
0,570 1,017 0154 -0977 0954 -0,884 0,863 0,993 0872  -0,897
0,305 1017 0154 -0377 0142 -0726 0,274 0,384 0741 0,038
0,287 1,017 0154 -0236 0055 -0742 0,175 0,239 0413  -0,023
0647 1017 0154 0429 0184 -0,112  -0,048 0436  -0,127 0,879
0,354 1017 0154 -0468 0219 -0,755 0,353 0475 0,844  -0,023
0,003 1,017 0154 -0218 0047 -0480 0,104 0221 0513 0,103
033 1,017 0154 -0,068 0005 -0209 0,014 0,069  -0,106  -0,019
4434 1017 0154 2314 5355 1706 3,948 2,353 1,604 2,565
0,968 -1,143 1403 -0268 0072 0453  -0,122 0,306 0,790  -1,226
4277 -0,850 -1,266 2544 6473 2171 5522 2164 1814 2772
1,477 1017 0154 0712 0507 0458 0,326 0724 0266 1,005
0411 1,017 0154 -0,386 0,149 -0,827 0,320 0,393 0,851 0,127
0933 -1,006 0056 1119 1251 1039 1,162 1,125 1,101 0,930
0,100 -0,835 -1,385 -0089 0008 -0,173 0,015 0074 0032  -0,188
2074 -0850 -1266 1272 1618 1278 1,625 1,082 1469 0,850
1620 1,017 0154 1,050 1,102 0413 0,434 1,067 0218 1649
0,346 -1,006 0056 0489 0239 0,785 0,384 0492 0928  -0,019
2112 -1,143 1403 -1,300 1691 -0,686 0,892 148 0861  -1,480
0,360 1,017 0154 -0215 0046 -0815 0,176 0,219 0134  -0,254
0,839 0,843 -1327 -0981 0962 -0839 0,823 0,827  -0,658  -1,109
0,775 1,017 0154 -0,844 0,712 -1,118 0,944 0,858  -1,030  -0,512
3141 0835 -1,385 1474 2172 1924 2,835 1,231 1642 1,043
0,045 -0835 -1,385 -0,387 0,150 0005  -0,002 0323  -0,117  -0,573
0,975 1017 0154 -0889 0,790 -1,324 1177 0,904 0734  -0,874
1,205 -1,120 1,166 0091 0008 0058 0,005 0,102 0183  -0,014
0,266 -1,143 1403 0474 0225 0,890 0,422 0,542 1,038  -0,150
2560 1,017 0154 1347 1815 0983 1,324 1,370 0676 1,738
1261 -1,120 1,166 1,381 1,907 1,641 2,267 1,547 1,766 0,761
0,110 1,017 0154 -0,078 0006 -0,415 0,032 0,080 0461 0,301
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada| AC | Ac2 | DI | b | TAM [ACxDI [ TAMxDI | capex | P&D
-0,787  -0,843 -1327 -1,032 1,064 -0,787 0,812 0,869 -1,023 -0,850
1,494  -0,843  -1,327 1,046 1,094 0,898 0,939 -0,881 0,670 1,212
0,214 1,017 0,154  -0,082 0,007 -0,318 0,026 -0,084 -0,237 0,080
3,159 -0,835  -1,385 1,546 2,390 1,900 2,937 -1,291 1,776 1,043
0,388 1,017 0,154 0,257 0,066 -0,274 -0,070 0,261 -0,086 0,536
-1,215 1,017 0,154 -1,043 1,088 -1,575 1,643 -1,060 -0,985 -0,907
-1,314 1,017 0,154 -1,327 1,760 -1,692 2,245 -1,349 -0,703 -1,677
-0,659 1,017 0,154 -0,671 0,450 -1,021 0,685 -0,682 -0,323 -0,878
0,553 -0,850 -1,266 -0,816 0,666 0,656 -0,535 0,694 0,770 -2,175
0,341  -1,006 0,056 0,500 0,250 0,777 0,388 -0,503 0,825 0,099
2,448  -1,006 0,056 1,728 2,987 1,888 3,263 -1,739 1,804 1,339
1,588 -1,187 1,874 2,018 4,072 1,851 3,736 -2,396 1,700 1,950
-0,053 -0,835 -1,385 -0,044 0,002 -0,136 0,006 0,036 0,190 -0,258
0,486 -0,835 -1,385 0,447 0,200 0,239 0,107 -0,373 0,514 0,301
1,114 -1,006 0,056 1,062 1,128 1,201 1,276 -1,069 1,297 0,644
-0,184 1,017 0,154 -0,808 0,652 -0,508 0,410 -0,821 -0,844 -0,625
-0,454 1,017 0,154 -0,815 0,664 -0,787 0,641 -0,828 -0,665 -0,808
0,065 1,017 0,154 0,114 0,013 -0,512 -0,058 0,116 -0,203 0,395
0,463  -1,006 0,056 0,443 0,197 0,898 0,398 -0,446 0,907 -0,080
-0,696  -1,120 1,166 0,098 0,010 0,510 0,050 -0,110 0,039 0,136
1,671 1,017 0,154 0,541 0,292 0,700 0,378 0,550 -0,106 1,057
-0,904 1,017 0,154 -1,380 1,903 -1,219 1,682 -1,403 -1,596 -0,921
-0,751 1,017 0,154 -0,772 0,596 -1,102 0,851 -0,785 -0,689 -0,709
-0,977 -0,835 -1,385 -1,885 3,553 -1,207 2,275 1,574 -0,975 -2,405
-1,391  -1,187 1,874 -0,110 0,012 0,264 -0,029 0,131 0,408 -0,582
-0,960 1,017 0,154 -1572 2,472 -1,284 2,019 -1,599 -1,658 -1,203
0,594  -1,283 2,955 1,302 1,695 1,908 2,484 -1,670 1,856 0,536
-0,303 1,017 0,154 -0,821 0,674 -0,629 0,517 -0,834 -1,165 -0,343
0,256 1,017 0,154 0,050 0,003 -0,322 -0,016 0,051 -0,213 0,291
1,813 1,017 0,154 0,839 0,703 0,668 0,560 0,853 0,304 1,193
1,319 -0,850 -1,266 0,897 0,805 0,841 0,755 -0,763 0,714 0,907
-0,951 1,017 0,154 -1,123 1,262 -1,284 1,442 -1,142 -1,361 -0,690
-2,087 -1,143 1,403 -1,043 1,087 -0,629 0,656 1,192 -1,547 -0,371
-0,541 1,017 0,154 -0,829 0,687 -0,876 0,726 -0,843 -0,992 -0,521
-0,697 1,017 0,154 -1,230 1,514 -0,993 1,222 -1,251 -1,072 -1,156
1,472 -1,187 1,874 1,954 3,817 1,803 3,522 -2,320 1,645 1,889
0,696 -0,850 -1,266 0,419 0,176 0,482 0,202 -0,357 0,359 0,399
1,784 -0,843 -1,327 1,741 3,031 0,849 1,479 -1,467 0,983 2,142
-0,677 -0,843 -1,327 -1,064 1,133 -0,670 0,713 0,897 -1,775 -0,193

Fonte: Dados da pesquisa.



Tabela 21 - Dados ap6s processamento - ambiente de oligopdlio

157

Dependente Independentes Indicadores de DI
PCCalculada | AC | Ac? [ DI [ b | TAM [AcxDI [ TAMxDI [ Capex | P&D
1141 1283 20955 2566 6586 1686 4,326 3293 1856 2,772
1283 1,017 0154 2566 6586 -0480  -1,231 2609 1,856 2,772
1,340 1,017 0154 1534 2353 -1,963  -3,011 1560 0062 2,772
1616 1,017 0154 2566 6586 -0,266  -0,682 2609 1,856 2,772
1,380 -1,006 0056 2566 6586 0,793 2,035 2582 185 2,772
0057 -0835 1,385 2,724 7420 0132 0,360 2275  -2533  -2,405
083 -0,843 -1,327 2724 7420 -1332 3,629 2295  -2533  -2,405
1,208 -0850 -1,266 2,566 6586 0,187 0,480 2183 185 2,772
0692 1017 0154 2566 6586 -0,860  -2,206 2609 1,856 2,772
0283 1,017 0154 2566 6586 -1122  -2,880 2609 1,856 2,772
0113 -1,120 1,166 2566 6586 0,385 0,988 2875 1856 2,772
0735 -1,187 1874 2566 6586 1039 2,667 3,047 1,85 2,772
1606 -0835 -1,385 2,566 6586 02397 1,019 2143 185 2,772
2220 1017 0154 2566 6586 0122 0314 2609 1,85 2,772
0,805 1,017 0154 2566 6586 -0,787  -2,019 2609 1,85 2,772
0188 1017 0154 2566 6586 -1183  -3,036 2609 1,85 2,772
0906 1,017 0154 2566 6586 -0,722  -1,853 2609 1,856 2,772
1453 -1,120 1,166 2,566 6,586 1245 3,196 2875 1856 2,772
1542 -0850 -1,266 2,566 6586 0401 1,029 2183 185 2,772
0724 0,843 -1327 2566 658 -1,078  -2,766 2162 1,85 2,772
1553 1,017 0154 2566 6586 -0,306  -0,785 2609 1,856 2,772
0631 -0835 -1,385 2566 6586 -0229  -0,588 2143 185 2,772
0654 1017 0154 2566 6586 -0,884  -2,268 2609 1,85 2,772
0899 1017 0154 2566 6586 -0,726  -1,864 2609 1,85 2,772
0874 1017 0154 2566 6586 -0,742  -1,905 2,609 1,856 2,772
1855 1,017 0154 2566 6586 -0,112  -0,288 2609 1,85 2,772
0,855 1,017 0154 2566 6586 -0,755  -1,936 2609 1,85 2,772
1283 1017 0154 2566 6586 -0480  -1,231 2609 1,85 2,772
1,704 1,017 0154 2566 6586 -0,209  -0,537 2609 1,85 2,772
3199 1,017 0154 0943 0890 1706 1,609 0950 1,830  -0,074
0087 -1143 1403 2566 6586 0453 1,164 2934 1856 2,772
3199 -0850 -1,266 1186 1408 2171 2575 1,000 0492 1,630
2742 1017 0154 2566 6586 0458 1,174 2609 1,85 2,772
0742 1017 0154 2566 6586 -0,827  -2,123 2609 1,85 2,772
1,764 -1,006 0056 2,566 6586 1039 2,667 2582 1,856 2,772
0719 -0835 -1,385 2566 6586 -0,173  -0,443 2143 1,85 2,772
2907 -0850 -1266 2566 6586 1278 3,279 2183 185 2,772
2673 1017 0154 2566 6586 0413 1,060 2609 1,85 2,772
1,368 -1,006 0056 2,566 6586 0,785 2,014 2582 1856 2,772
1687 -1143 1403 2566 6586 -0686  -1,760 2934 1856 2,772
0761 1,017 0154 2566 6586 -0,815  -2,002 2609 1,856 2772
0529 -0,843 -1327 2724 7420 -0839 2,286 2295  -2533  -2,405
0289 1017 0154 2566 6586 -1118  -2,870 2609 1,85 2,772
3199 -0835 -1,385 1555 2417 1024 2,991 1,208 1,856 0,983
0944 -0835 -1,385 2461 6057 0005 0,012 2055 1660 2,772
0,630 1,017 0154 1,020 1041 -1,324  -1,351 1,037 -1017 2772
039 -1,120 1166 2,566 6586 0058 0,148 2875 1856 2,772
0766 -1143 1403 2566 6,586 0,890 2,284 2934 1856 2,772
3199 1,017 0154 2147 4608 0083 2110 2,182 1,85 2,030
2070 -1,120 1,166 2566 6586 1641 47212 2875 1856 2,772
1384 1017 0154 2566 6586 -0415  -1,065 2609 1,85 2,772
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Dependente Independentes Indicadores de DI
PC Calculada | AC | AC? pi | b | TAM |[AcxDI | TAMxDI | capex | P&D
0496 -0843 -1327 2,724 7420 0,787 2,143 2295  -2533  -2,405
2352 -0843 -1,327 2566 6586 0,898 2,304 2162 1856 2,772
1535 1,017 0154 2566 6586 -0318  -0,817 2609 185 2772
3199 0835 -1,385 1,601 2,565 10900 3,043 1,337 1457 1,445
1604 1,017 0154 2566 6586 -0274  -0,703 2609 1,85 2,772
0422 1017 0154 2566 6586 -1575  -4,041 2609 1,85 2,772
0,604 1,017 0154 2566 6586 -1,692  -4,342 2609 1,85 2,772
0060 1,017 0154 1500 2251 -1021  -1532 1525 1856 0,887
1,038 -0850 -1,266 2,566 6586 0,656 1,682 2,183 1856 2,772
1355 -1,006 0056 2566 6586 0777 1,993 2582 1856 2,772
3,085 -1,006 0056 2566 6586 1888 4,845 2582 1856 2,772
1,000 -1,187 1,874 2566 6586 1851 4751 3047 1856 2,772
0776 -0835 -1,385 2566 6586 -0,136  -0,350 2143 185 2,772
1361 -0835 -1,385 2,566 6586 0239 0,614 2143 185 2,772
2016 -1,006 0056 2,566 6,586 1,201 3,082 2582 185 2,772
1239 1017 0154 2,566 6586 -0,508  -1,304 2609 1,85 2,772
0,805 1,017 0154 2566 6586 -0,787  -2,019 2609 185 2772
1233 1,017 0154 2,566 6586 -0,512  -1,314 2609 185 2772
1544 -1006 0056 2,566 6586 0,898 2,304 2582 1856 2,772
0308 -1,120 1,166 2566 6586 0510 1,309 2875 1856 2,772
3120 1,017 0154 2566 6586 0,700 1796 2609 1,85 2,772
0132 1017 0154 2,566 6,586 -1219  -3,129 2609 1,85 2,772
0314 1017 0154 2,566 6,586 -1,102  -2,828 2609 1,85 2,772
0728 -0,835 -1,385 2724 7420 -1207 3,288 2275  -2533  -2,405
0473 -1,187 1874 2566 658 0264 0,677 3047 1856 2,772
0031 1,017 0154 2566 6586 -1284  -3,295 2609 185 2772
1487 -1283 2955 2566 6586 1008 4,897 3293 1856 2,772
1,050 1,017 0154 2566 6586 -0,629  -1,615 2609 185 2772
1528 1017 0154 2566 6586 -0322  -0,827 2609 1,85 2,772
3060 1017 0154 2566 6586 0668 1713 2609 1,85 2,772
2227 -0850 -1266 2566 6586 0841 2,159 2183 185 2,772
0031 1017 0154 2566 6586 -1284  -3,295 2609 1,85 2,772
1,509  -1,143 1403 2,566 658 -0629  -1615 2,934 1856 2,772
0666 1,017 0154 2566 6586 -0,876  -2,248 2609 185 2772
0484 1017 0154 2566 6586 -0,003  -2,548 2609 185 2772
1024 -1187 1874 2566 6586 1803 4,627 3047 1856 2,772
1667 -0850 -1266 2,566 6586 0482 1,236 2183 185 2,772
2276 -0843 -1,327 2566 6586 0849 2,180 2162 185 2,772
0179 0,843 -1327 2319 5380 -0670  -1553 1,954 1397 2,772

Fonte: Dados da pesquisa.
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