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RESUMO

O objetivo principal deste trabalho é mensurar os efeitos dos construtos poder de mercado,
decisbes de investimento e posicdo competitiva sobre o desempenho organizacional das
firmas europeias, considerando o contexto macroeconémico global da crise financeira
mundial. Foram analisadas as firmas europeias ativas e de capital aberto, cujos dados
referentes as informacgdes financeiras e contabeis foram compilados na base Datatream
Thomson Reuters®, no periodo de 2007 a 2017. A fim de cumprir com o objetivo proposto e
compreender as relagdes entre os construtos mencionados foi proposto o desenho de um
modelo estrutural onde as relagBes entre os construtos sdo derivadas das hipéteses de
pesquisa. Como método de determinacdo e analise dos efeitos entre os construtos, foi utilizada
a estimacdo de parametros, por meio do procedimento de partial least squares (PLS). Como
resultado, observamos uma maior consideracdo dos efeitos da posigdo competitiva e da
decisdo de investimentos sobre o desempenho organizacional nas empresas da amostra nos

periodos de crise econdmica.

Palavras-Chave: Poder de mercado. Decisdes de investimento. Posicdo competitiva.

Desempenho organizacional. Crise financeira.



ABSTRACT

The main goal of this research is evaluate the effects of the following constructs — market
power, investment decisions, and competitive position — over the organizational performance
of the European firms, considering the macroeconomic context of the global financial crisis.
Financial and accounting data from active and publicly traded European firms from 2007 to
2017 were obtained from Data Stream Thomson Reuters® and then thoroughly analyzed. In
order to achieve the proposed objective and comprehend the relations between the
aforementioned constructs a structural model was designed which the relations between the
concepts were derived from the research hypothesis. In order to estimate and analyze the
effects between the constructs, were adopted the Structural Equation Modeling with the
partial least square estimation procedure. As a result, we observed with greater consideration
the effects of competitive position and investment decision on the organizational performance
considering the crisis period.

Key Words: Market power. Investment decisions. Competitive position. Organizational

performance. Financial crisis.
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1 INTRODUCAO

O inicio do século do XXI foi marcado por um periodo de rapida expansédo do crédito, baixos
prémios de risco, liquidez financeira abundante, forte alavancagem, expansao dos precos dos
ativos e desenvolvimento de bolhas no setor imobiliario (EUROPEAN COMISSION, 2009).
Considerando esse cendrio, aparentemente, 0 mundo passava por mais um ciclo virtuoso em

termos de desenvolvimento econdmico.

Em meados de 2007, quando as primeiras incertezas surgiram a respeito da confiabilidade
crediticia do sistema bancério americano, imaginou-se que se tratava apenas um problema de
liquidez restrito a algumas instituicdes americanas. Nesse momento, um colapso sistémico,
bem como o impacto significativo nas economias dos Estados Unidos e da Europa, foi
considerado improvavel. Tal posicdo era reforcada pela percepcdo de alguns indicadores da
economia real, como a expansdo dos fluxos comerciais internacionais e a posigédo financeira
confortavel das familias e empresas (EUROPEAN COMISSION, 2009; EUROPEAN
CENTRAL BANK, 2010).

A falsa percepcdo de seguranca se esvaiu com os pedidos de faléncia de importantes
instituicdes financeiras americanas, como a Fannie Mae, Freddy Mac e o banco Lehman
Brothers (CARVALHO; CARVALHO, 2012). O que se seguiu foi um panico nos mercados
de ativos financeiros americanos, cujo colapso se propagou rapidamente ao redor do globo. O
crédito se tornou escasso e caro, 0 comércio internacional caiu violentamente e as firmas
industriais viram suas vendas cairem e o0s estoques aumentarem. A confianca dos
consumidores e dos gestores de negdcios cairam a niveis jamais vistos (EUROPEAN
COMISSION, 2009).

Além de impacto no local de origem da crise, destaca-se sua transmissao para outras regides,
consequéncia da globalizacdo e da integracdo mundial dos sistemas financeiros e comerciais
(CARVALHO; CARVALHO, 2012). Uma das regides mais afetadas foi a Unido Europeia,
que viu uma crise financeira se tornar uma crise da divida dos paises do bloco econémico
(REINHART; ROGOFF, 2011), impactando ndo somente a economia dos paises locais, mas
também acelerando uma tendéncia de queda no rendimento e na produtividade das firmas
europeias (ANDREWS; PETROULAKIS, 2019).

O Banco Central Europeu (2010) afirmou que, no continente europeu, a crise teve quatro

fases distintas, a saber: a) periodo de turbuléncia financeira (agosto de 2007); b)
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intensificacdo da crise financeira (setembro de 2008); c) periodo de melhoras temporarias nas
condicBes do mercado financeiro (dezembro de 2009); e d) a crise da divida (maio de 2010).

Adelino et al. (2020) afirmam que a crise da divida soberana que afetou a Europa em 2010-
2011 causou uma recessao severa nas economias de alguns paises da Zona do Euro, seguida
de uma lenta recuperacdo nos anos seguintes. Ainda segundo 0s mesmos autores, a despeito
das significantes intervencdes do ECB, as economias da Zona do Euro, como um todo,
cresceram significativamente menos que os Estados Unidos. Dessa forma, a crise da divida
soberana na Europa pode ser considerada, em termos de amplitude e consequéncias, mais

complexa que a crise financeira global da qual se originou (REIS, 2012).

Em termos objetivos, a crise promoveu uma reducdo da producgdo industrial e das trocas
comerciais na Uni&o Europeia, na ordem de 13,7% e 15%, respectivamente (BEKES, 2011).
A preocupacdo central nessa tematica girou em torno de como as firmas europeias poderiam
aumentar sua taxa de crescimento de produtividade a fim de retomarem o crescimento e
evitarem um cenario de década perdida (LOPEZ-GARCIA et al., 2014). Nessa mesma linha,
Jimeno (2015) pontuou os efeitos duradouros da crise na Europa, mostrando, inclusive, as

consequéncias na economia real e nas firmas europeias.

Em relacdo as firmas, Acharya et al. (2016) demonstraram que aquelas que sofreram com
restricdo de capital, reduziram seus gastos com bens de capital, tiveram um menor nivel de
crescimento de vendas e um aumento do desemprego. Assim, em periodos de choques
econbmicos e financeiros, é necessario que as firmas e seus gestores reforcem sua atengédo
para 0s aspectos operacionais e financeiros da gestdo, sobretudo aqueles ligados ao
desempenho da firma, como eficiéncia do uso dos recursos e produtividade e melhorias dos
processos internos a fim de mitigar as consequéncias de periodos de choques econémicos
(KUNC; BHANDARI, 2011).

Considerando esse contexto micro e macroecondmico, destaca-se a relevancia da industria
manufatureira na Unido Europeia em funcgdo de sua posicdo central nas economias dos paises
(BEHUN et al., 2018) e de sua representatividade no PIB da regido, na ordem de 15,8% no
periodo que precedeu a referida crise (BANCO MUNDIAL, 2021). Ademais, a indudstria
manufatureira € um setor sensivel a fatores internos e externos, resultando em flutuagdes
ciclicas (BEHUN et al., 2018). Dessa forma, a presente pesquisa promoveu a analise das
firmas desse setor, buscando identificar as consequéncias da crise econémica e 0s
determinantes do desempenho organizacional, a saber: poder de mercado, decisdes de

investimento e posi¢do competitiva.
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Poder de mercado, de forma sucinta, € um construto teérico que visa avaliar se determinada
firma tem o poder discricionario de sustentar seus precos distintos daqueles praticados pelo
mercado, a fim de alcancar determinados objetivos estratégicos (KUPFER, 1992; MELO,
2013). Além disso, essas empresas geralmente traduzem esse poder de mercado em retornos

financeiros superiores em relacdo a seus concorrentes (OLIVEIRA, 2017).

As decisBes de investimentos se relacionam as estratégias das empresas para reforcarem sua
posicdo competitiva em ambientes altamente dindmicos (DIAS et al., 2019). Os investimentos
sdo levados a cabo conforme o ambiente interno da firma, o ambiente externo na qual ela se
insere e as expectativas ex-ante dos tomadores de decisdo quanto aos retornos futuros daquele
investimento (LIMA, 2009; FORTUNATO; FUNCHAL; MOTTA, 2012).

Posicdo competitiva diz respeito ao comportamento da firma naquela industria ao longo do
tempo e a sua interacdo com os stakeholders (rivais, clientes, fornecedores, 6rgdos
regulatorios etc); mais especificamente, a nocdo de posicdo competitiva estd ligada a uma
obtencgéo que diferencie a firma de suas rivais (VASCONCELOS; BRITO, 2004), posto que,
em mercados altamente competitivos, a posse de uma vantagem competitiva € crucial para um
desempenho superior (PORTER, 1985).

Por fim, h4 o conceito multidimensional de desempenho organizacional, que é amplamente
estudado no campo de gestdo estratégica e refere-se a diversos resultados alcangados pela
firma em um determinado periodo, por isso pode compreender suas métricas de resultados
financeiros e operacionais (SCHMANLENSEE, 1989). Ademais, considera-se que 0
desempenho seja a varidvel dependente mais importante para os pesquisadores na area de
gestdo, visto que a competicdo por clientes, matéria-prima e capital faz com que esse
construto seja essencial para a sobrevivéncia e o sucesso das organizagdes (RICHARD et al.,
2009).

Considerando o contexto exposto nos paragrafos anteriores, este trabalho tem como objetivo
analisar o desempenho das firmas europeias e sua relagdo com 0s construtos poder de
mercado, decisGes de investimento e posicdo competitiva no periodo da crise supracitada;

bem como compreender como tais relacdes foram estabelecidas nos periodos pré e pos-crise.

Para efeitos de cumprir os objetivos geral e especificos propostos na pesquisa, foi adotado o
corte temporal, seguindo o exposto pelo European Central Bank (2010) e em Adelino et al.
(2020). Dessa forma, o periodo pré-crise se da até 2010, seguido pelo periodo em que a crise

da divida europeia se inicia, estendendo-se até 2011. Isso significa dizer que seus efeitos, ou
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seja, 0 pos-crise é observado de 2012 em diante. A fim de cumprir com o objetivo proposto,
foram compilados os dados secundérios das firmas de capital aberto da Unido Europeia que
compunham o setor manufatureiro. Posteriormente, esses dados foram analisados por meio de
Modelagem de Equacdes Estruturais (MEE), com utilizacdo da técnica de partial leasts
squares (PLS) através do software SmartPLS (RINGLE; SILVA; BIDO, 2014). Espera-se que
0s resultados contribuam para a compreensdo dos efeitos dos fatores sobre o desempenho

organizacional em cenérios de crises financeiras e econémicas.

Diante do que foi anteriormente apresentado, o presente trabalho propGe o seguinte problema
de pesquisa: quais os efeitos do poder de mercado, das decisdes de investimento e da
posicdo competitiva no desempenho das firmas na Unido Europeia durante o periodo

anterior, durante e ap0s a crise da divida soberana europeia?

Tendo em vista a questdo proposta, 0 objetivo geral do trabalho é mensurar os efeitos dos
construtos tedricos poder de mercado, decisdes de investimento e posi¢cdo competitiva no
desempenho das firmas dos paises da Unido Europeia.

Os objetivos especificos, por sua vez, sao:

a) mensurar os efeitos do poder de mercado, da posicdo competitiva e de decisdes de
investimento no desempenho das firmas dos paises da Unido Europeia, considerando o
periodo anterior a crise da divida soberana europeia;

b) mensurar os efeitos do poder de mercado, da posicdo competitiva e de decisGes de
investimento no desempenho das firmas dos paises da Unido Europeia, considerando o
periodo posterior a divida soberana europeia;

c) comparar os efeitos do poder de mercado, da posicdo competitiva e de decisdes de
investimento no desempenho das firmas dos paises da Unido Europeia, considerando os

periodos anterior, posterior e durante a crise da divida soberana europeia.

1.1 Justificativa

Uma das varidveis mais analisadas no campo da administracdo € o desempenho
organizacional, dado que a raz&o de ser das firmas é alcangarem um desempenho superior as
rivais a fim de se perpetuarem ao longo dos anos. Lopes Jr. e Milani Filho (2019) afirmaram
que a academia confere atencdo especial para esse construto ao investigar outros fendmenos

organizacionais, como estrutura, estratégia e planejamento. No entanto, Brito e Brito (2012)
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fazem a ressalva de que, mesmo com sua relevancia para o campo da administracdo de
negdécios, o conceito de desempenho organizacional, muitas vezes, € tratado com
superficialidade e incompletude. Assim, buscaram-se recursos do campo da bibliometria para
mapear a evolucdo da producéo cientifica sobre o referido tema, considerando suas lacunas e

desenvolvimento.

Vale ressaltar que a investigacdo da producédo cientifica, ao analisar aspectos como titulos,
autores e periodicos e estabelecer uma relacdo ldgica entre eles, permite que o pesquisador
trace um historico evolutivo de determinado assunto, bem como o estado da arte do
conhecimento no campo pesquisado (QUEVEDO-SILVA et al., 2016).

Nesse sentido, foi adotada a base de dados Web of Science (WoS), pois essa é a que da origem
ao Journal Citation Report (JCR), que permite analise das métricas de impacto e relevancia

de artigos e journals presentes na base.

Ao pesquisar o termo ‘“‘organizational performance” € aplicar os filtros no campo de
categorias (“business”, “management” € “public administration™) ¢ artigos (“articles”) -
foram encontrados 3.483 trabalhos na referida base. Para compreender os recentes avangos
sobre o tema desempenho organizacional (“organizational performance”), foi feita a analise
da frequéncia das palavras-chave nos artigos selecionados. Partindo dos pressupostos da Lei
de Zipf, a frequéncia de ocorréncia das palavras em um texto cientifico permite inferir sobre o
assunto da producdo textual em determinada area (QUEVEDO-SILVA et al., 2016). Os 20

termos mais frequentes encontrados na base estao listados na

Tabela 1.
Tabela 1 - Ocorréncia das palavras-chave

# Palavra-chave Ocorréncia  # Palavra-chave Ocorréncia
1 Organizational Performance 2302 11 Market Orientation 336
2 Impact 876 12 Productivity 295
3 Firm Performance 863 13 Systems 293
4 Performance 626 14 Firm 266
5 Management 610 15 Financial Performance 265
6 Innovation 540 16 Capabilities 248
7 HR Management 465 17 Antecedents 242
8 Competitive Advantage 433 18 Knowledge 235
9 Strategy 423 19 Business Performance 228
10 Model 379 20 Determinants 218

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A andlise das palavras-chave com o software VosViewer resultou na presenca de trés
principais clusters, que podem ser resumidos em torno dos temas comprometimento
organizacional (verde), estratégia e estrutura da inddstria (azul) e antecedentes do
desempenho organizacional (vermelho), conforme observado na Figura 1. Observa-se o
interesse da academia em determinar 0s antecedentes/determinantes do desempenho

organizacional, conforme observado pela frequéncia das palavras-chave elencadas na

Tabela 1 e pelo cluster, caracterizado pela cor vermelha, formado no processamento das

informagdes pelo VVosViewer, conforme representado na Figura 1.

Figura 1- Agrupamento das palavras-chave
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Fonte: Elaborado pelo autor.

Buscou-se, também, identificar os artigos que tratavam do tema desempenho organizacional
em conjunto com os demais construtos propostos neste trabalho. Apesar de inimeros artigos
sobre desempenho, foram poucas ocorréncias encontradas de seu uso com 0s construtos poder
de mercado (market power), posicdo competitiva (competitive position) e decisdo de

investimentos (investment decision), conforme observado na Tabela 2.
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Além disso, realizou-se pesquisa similar na base Spell - repositorio mantido pela Associagdo
Nacional de P6s-Graduacdo e Pesquisa em Administracdo (Anpad), que retine a producao
cientifica disponibilizada eletronicamente por periddicos nacionais das areas de administracdo
publica e de empresas, contabilidade e turismo e serve como indexador utilizado pela
Qualis/Capes para a classificacdo de periodicos. Ao buscar o termo "desempenho
organizacional” no campo titulo, foram encontrados 119 artigos que somavam 325 palavras-
chave. Apds o0 mapeamento e a indexacdo dos termos, também néo foram encontrados artigos
que tratassem, de forma concomitante, a relacdo entre os demais construtos propostos (poder
de mercado, decisdes de investimento o0 e posicdo competitiva) e o desempenho

organizacional.

Tabela 2 — Pesquisa de palavras-chave

Termos pesquisados Ocorréncias
Topic=("Organizational Performance") 3.483
Topic=("Organizational Performance™) AND Topic=("Competitive Position™) 19
Topic=("Organizational Performance") AND Topic=("Investment Decision") 4
Topic=("Organizational Performance™) AND Topic=("Market Power") 2

Topic=("Organizational Performance™) AND Topic=("Market Power") AND
Topic=("Investment Decision")

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. O termo “Topic” indica uma busca pelo termo pesquisado nos campos de titulo, resumo e palavras-chave
do artigo.

0

Dessa forma, este trabalho visa contribuir com a producdo académica, no intuito de relacionar
construtos nédo trabalhados de forma conjunta em artigos encontrados na base Web of Science
e Spell. Ainda gue se tenha encontrado diversos estudos acerca do desempenho das firmas,
esta pesquisa se mostra relevante ao agregar, em uma perspectiva tedrica, os estudos acerca
dos fatores determinantes do desempenho, bem como contribuir para a compreensdo das
relagOes entre o poder de mercado, o posicionamento competitivo, os investimentos realizados
e 0 desempenho organizacional das firmas. A pesquisa, portanto, traz construtos outrora
tratados separadamente, considerando-os — e seus efeitos — de forma concomitante sobre o

desempenho operacional.

Além da perspectiva tedrica acima exposta, espera-se, com esse estudo, agregar contribuigdes
ao campo gerencial, sobretudo no que diz respeito aos efeitos no desempenho organizacional

em periodos de crises. Dados a singularidade do evento e seu impacto na economia global,



17

houve também um interesse da academia na crise financeira, sobretudo ao focalizar seus

efeitos sobre as firmas durante o periodo de estresse econdémico.

No inicio dos anos 2000, a Unido Europeia era vista como uma experiéncia exitosa dada a ndo
ocorréncia de conflitos sisttmicos no continente europeu e a aparente prosperidade
socioecondmica alcangada no seio do processo de integracio (OSORIO, 2016). As décadas
que precederam a grande crise foram marcadas por forte crescimento no Produto Interno
Bruto (PIB) dos paises europeus e no aprofundamento das relac@es financeiras entre eles. No
entanto, esse cenario positivo foi desconstruido com a ocorréncia da crise financeira. A
Europa foi a regido com o maior declinio em termos de crescimento de receitas, pois a crise
financeira global foi sucedida por uma outra crise da divida dos paises europeus (WINKLER,
2014).

Consequentemente, a economia europeia, como um todo, foi impactada negativamente por
esse periodo de recessdo, sendo que apenas em 2018 observou-se uma retomada do
crescimento do PIB nos niveis antecedentes a crise. Destacam-se os efeitos negativos da crise
financeira na economia real dos paises europeus, marcados pela queda de produtividade dos
fatores (capital e trabalho), pelo consideravel hiato do produto e pela folga no mercado de
trabalho observada em alguns paises (VAN ARK et al., 2018). Dito isso, nota-se o interesse
da academia em mensurar 0s impactos da referida crise na economia real e nas firmas

europeias.

Claessens, Tong e Wei (2012) examinam o desempenho de firmas de diversos setores (exceto
o setor financeiro) em 42 paises, apontando o maior impacto da crise em firmas mais
dependentes da demanda agregada e do comércio internacional. Bricongne et al. (2012), ao
analisarem uma amostra de firmas francesas, concluiram que aquelas mais afetadas foram as
gue estavam estrategicamente posicionadas para atender o mercado externo. Notta e Vlachvei
(2014), analisando firmas gregas do setor de laticinios, demonstraram que a crise acarretou
uma queda na lucratividade das firmas, ainda que se tenha observado um aumento no market

share daquelas que se mostraram mais lucrativas entre a amostra analisada.

Sob uma perspectiva da estratégia da empresa, Pittiglio, Bruni e Reganati (2014) mostraram
que firmas italianas que atuam em setores mais concentrados e que sdo mais intensivas em
tecnologia apresentaram melhores resultados em termos de lucratividade. Lome, Heggerseth e
Moen (2016), por sua vez, identificaram que empresas que optaram por realizar
investimentos, sobretudo em pesquisa e desenvolvimento (P&D), navegaram melhor durante

o0 periodo do choque financeiro, apresentando um aumento de receitas. Brzozowski e
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Cucculelli (2016), analisando uma amostra representativa de firmas da Alemanha, Austria,
Franca, Hungria, Espanha e Reino Unido, encontraram evidéncias de que firmas experientes
adotaram uma postura proativa em termos de investimentos e uma postura reativa no que diz
respeito a oferta de produtos no mercado. Por fim, Dias et al. (2019) sugerem o
desenvolvimento de um modelo para analisar os efeitos da crise financeira sobre as inddstrias
em outras regides aléem daquela onde a crise surgiu, como 0s paises que compdem o BRICS e

a Europa.

Sob uma perspectiva gerencial, portanto, o presente estudo busca contribuir com os demais
estudos realizados anteriormente a respeito do impacto da crise financeira no continente
europeu como um todo e, mais especificamente, na estratégia, no posicionamento e no
desempenho das firmas europeias durante periodos de recessdo, considerando o contexto da

crise da divida dos paises europeus.

2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sec¢do, serdo apresentados os principais construtos trabalhados na pesquisa. Objetiva-se,

assim, estabelecer o embasamento tedrico dos temas dos quais serdo derivadas as hipdteses de



19

pesquisa e que servirdo de referéncia para a construcdo do modelo tedrico que estabelece a

relacdo entre os construtos em anélise.

2.1 Poder de mercado

A andlise do construto poder de mercado relaciona-se ao paradigma Estrutura-Conduta-
Desempenho (ECD), que é utilizado para analises de competitividade nas industrias. Sua
origem esta ligada aos estudos seminais de Mason (1939), que investigou a relacdo entre
market share, precos e nivel de producdo; e de seu aluno de PhD Joe S. Bain (1959) que, em
sua obra seminal, intitulada Industrial Organization, fez um estudo dos elementos que
compunham o “ECD”, além de uma analise empirica a fim de estabelecer as associagdes entre

eles (LOPES, 2016).

Posteriormente, Scherer e Ross (1990) aprimoraram o modelo original proposto em Bain
(1959). Antes o modelo conferia importancia excessiva a parte estrutural, mas a evolugédo
proposta tornou mais abrangente seu escopo normativo, aprofundando aspectos relacionados
as condutas das firmas, conforme a Figura 2. Essa “releitura” do modelo foi relevante em
funcdo das criticas feitas, sobretudo em relacéo a sua incapacidade de explicar diferenciais de
lucratividade entre firmas pertencentes a uma mesma indUstria e a exclusdo de varidveis
exogenas ao modelo na determinacdo da concorréncia e na conduta das firmas (KUPFER,
1992).

Figura 2 - O modelo Estrutura - Conduta - Desempenho

Estrutura Conduta Desempenho
Numero de vendedores e de Estratégias de preco Eficiéncia alocativa
compradores Estratégias de desenvolvimento Equidade
Diferenciacao de produtos de produtos Progressividade
Barreiras a entrada Pesquisa e inovagao Estabilidade macroecondmica
Integracdo vertical Estratégias promocionais
Diversificagdo Estratégias de investimento em
capex

Fonte: Adaptado de Scherer (1992).

De forma sintética, o paradigma prevé que as estruturas do mercado influenciariam a conduta
das empresas que ali competem, afetando o desempenho agregado da industria; assim a ECD
pressupde uma relacdo causal entre a estrutura da indistria, a conduta das firmas e seus

respectivos desempenhos.
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Um alto grau de competicdo em determinada indUstria tenderia a levar a taxa de retorno do
capital investido a uma taxa basica comum (por exemplo, uma taxa livre de risco praticada no
mercado), obtida em um cenério de competicao perfeita previsto nos modelos neoclassicos em
que a firma seria uma mera tomadora de precos (MELO, 2013). A ECD, entretanto, focaliza a
coexisténcia de firmas em ambiente de concorréncia imperfeita, estimuladas por diferengas na
concentracdo de mercado, nas condigdes de entrada na inddstria, no grau de diversificacdo do
produto e na integracao vertical (CHIAPINOTO et al., 2017).

Segundo Lopes (2016), as dimensdes e as respectivas variaveis que compdem o paradigma
ECD podem se retroalimentar, diferentemente do que fora proposto no modelo original, que
previa relagdes unidirecionais entre estrutura, conduta e desempenho. Assim, condutas afetam
ndo somente o desempenho, mas também a estrutura da industria, alterando o padrédo
concorrencial e o poder que uma firma pode exercer sobre as outras (KUPFER, 2013). De
forma mais objetiva, podemos elencar as seguintes variaveis dentro do paradigma ECD, que

se relacionam ao padréo de concorréncia:

a) estrutura: numero de firmas e seu tamanho relativo, barreiras a entrada e a saida,
integracdo vertical, heterogeneidade dos produtos;

b) conduta: determinacdo de precos, niveis de producédo, portfélio de produtos e servigos,
pesquisa e desenvolvimento e decisdes de investimento;

c) desempenho: lucros, retorno sobre ativos e capital investido, valor de mercado e eficiéncia

produtiva.

Em relacdo a estrutura, cabe destacar o nimero de firmas e seu tamanho relativo, que se
relacionam com a medida de concentracdo e o poder de mercado. Essas varidveis sdo
observadas por 6rgaos reguladores na Europa (PAULINE et al. 2021), no Brasil e nos Estados
Unidos (GAMA; RUIZ, 2007), sendo que os mais comumente utilizados sdo: indice de
Lerner (IL) e Indice de Herfindahl-Hirschman (Herfindahl-Hirschman Index — HHI). Segundo
Church e Ware (2000) apud Silva e Sauaia (2013), esses dois ultimos indicadores relacionam-
se ao conceito de poder e de concentracdo de mercado e podem ser assim calculados:

P —Cmg

DIL= ——
(D -
A equacdo (1) descreve o céalculo do indice de Lerner, considerando a relagdo preco (P)
praticado e o custo marginal (Cmg) do produto/servico. Essa identidade descreve a

capacidade de geracdo de “sobreprego” ou mark-up.
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n
(2) HHI = 2 S?

O HHI ¢é calculado pela equacédo (2), onde s é a participacdo de mercado da firmaien o
namero de firmas na industria. Resende e Boff (2002) indicaram como relacionar as
identidades (1) e (2) por meio da relacdo proposta em (3), onde ¢ é a elasticidade-preco da
demanda e o termo a direita da igualdade € o indice de Lerner:

HHI P —Cmg
e P

(3)

Pode-se inferir, da igualdade descrita em (3), que HHI tem relacdo direta com a rentabilidade
expressa pelo indice de Lerner, relacionando, assim, a concentracdo e o poder de mercado,
considerando esse conceito como a capacidade de fixa¢do discricionaria de precos em um
dado mercado (POSSAS, 1996).

Oliveira (2017) aponta a relacdo existente entre a concentracdo de mercado e a possibilidade
de exercicio do poder de mercado. Segundo o referido autor, estruturas concentradas tendem a
conducdo ao poder de mercado consideravel por parte das empresas — expresso na capacidade
de cobrar pregos significativamente superiores aos custos — obtendo maiores lucros as

expensas do consumidor e dos demais concorrentes

Possas (1996) destaca que o conceito de poder de mercado tem um carater ambiguo, podendo
ser utilizado de forma pro-competitiva, a fim de estimular o progresso tecnoldgico e
econémico ou pode ser utilizado de forma abusiva, visando a extracdo de lucros anormais via
praticas anticompetitivas. Partindo da primeira visdo, firmas com maior poder de mercado
teriam mais condi¢Oes de adotar estratégias e investimentos que reforcem sua posi¢do, dada a
tendéncia de reformular continuamente suas estratégias competitivas, em decorréncia de
variacdes, dentre outros, do seu estogue de capital, da demanda, dos precos e dos fatores de
producdo, das inovacgdes tecnoldgicas, das estratégias dos concorrentes e das expectativas
quanto ao futuro (KUPFER, 1992).

Kupfer (1992) e Possas (1996) colocam o processo de concorréncia — o enfrentamento das
firmas em um locus econdbmico mediado pelas estruturas da industria — como 0 motor basico
por tras do sistema capitalista, pois é nesse processo que se definem as margens de lucro. A
natureza desse embate determina suas estratégias concorrenciais e sua insercao na estrutura

produtiva, bem como afeta seus investimentos futuros e seu nivel de lucratividade.
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Dada a intensa evolugdo tecnoldgica vista nas ultimas décadas, dindmicas e padrdes
concorrenciais vém sendo rediscutidos, considerando esses novos paradigmas. Pleatisikas e
Teece (2001) levantam a questdo da mensuracao do poder de mercado em industria intensivas
em novas tecnologias. Nessa mesma linha, Thépot (2013) mostra como é exercido o poder de
mercado e a dindmica concorrencial em industria inovadora, onde desenvolver e apropriar-se
de novas tecnologias trazem um impacto no tamanho das firmas, na sua participacdo de

mercado e, consequentemente, no seu poder de mercado.

Pelo que foi exposto nos paragrafos anteriores, especificamente nas identidades matematicas
(1), (2) e (3), bem como nos estudos de Oliveira (2017) e Chapinoto et al. (2017), adotar-se-a
no presente trabalho o HHI como variavel para mensurar a concentracdo de mercado e,
segundo Possas (1996), como proxy para a determinacdo do poder de mercado de uma firma —

sendo essa a capacidade discricionaria de fixar precos em um dado mercado.

2.2 Decisbes de investimento

Na seara da competicdo empresarial, as empresas tém como foco superar seus rivais a fim de
se manterem no “jogo”. Os investimentos podem ser interpretados como plataformas para
produtividade, eficiéncia, qualidade e eficacia produtiva que, por sua vez, podem se converter
em vantagens competitivas (PAMPLONA; MAZZUCO; SILVA, 2019).

Assaf Neto e Lima (2014) afirmam que gestores de empresas se deparam com trés decisdes
relevantes no que diz respeito ao estado financeiro da organizacdo: a) decisdes relativas ao
financiamento, mais especificamente sobre quais fontes de crédito devem buscar para suportar
as operacg0es e futuros investimentos da empresa; b) destino dos lucros e dividendos, ou seja,
se serdo distribuidos aos acionistas ou revertidos na propria empresa, visando novos
investimentos e c) decisbes de investimento que dizem respeito a avaliacdo e a selecdo de
oportunidades, visando ao retorno futuro do recurso aplicado. Em relacdo a esse Gltimo ponto,
diferentes custos apresentados impactariam no desempenho da organizacdo, sendo necessaria
uma avaliacdo criteriosa prévia das opg¢des disponiveis (PAMPLONA; MAZZUCO; SILVA,
2019).

Além do custo de oportunidade e dos aspectos de natureza estritamente relacionados ao
financiamento, ha também o lado estratégico da questdo, que gira em torno dos gestores e de
suas responsabilidades sobre a tomada das decisbes de investimento. Para Pamplona,

Mazzuco e Silva (2019), essa decisdo é a mais relevante dentro do aspecto estratégico do
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gestor financeiro, dada sua complexidade e abrangéncia e o papel central que assumem na
criacdo de valor para os proprietarios e acionistas. De forma genérica, tais decisdes envolvem
a criacdo, a avaliacdo e a escolha das oportunidades que, a priori, trardo o maior retorno

possivel do capital aplicado em um determinado periodo.

Além da estrutura competitiva do mercado na qual estd inserida, fatores como os custos
afundados (sunk costs) — investimentos em ativos que ndo podem ser transacionados sem
perda significativa de seu valor (ROCHA, 2013) — e a incerteza inerente dos investimentos
tornam essa decisdo ainda mais complexa e relevante para o futuro da organizacdo. A respeito
da incerteza, Kupfer (1992) destaca o “descasamento” temporal das atividades de
investimento ao envolver o processo de decis@o e 0s gastos realizados pela firma em um dado
momento t-1, dado um cendrio de incerteza, visando as expectativas de retorno em t. As
estratégias de investimento sdo formuladas e levadas a cabo ex-ante em funcdo das
expectativas de seu retorno futuro, entretanto somente o desempenho ex-post evidenciara se a

escolha tomada representou um erro ou um acerto.

Nesse sentido, as decisbes de investimento assumem um papel central estratégico,
influenciando a prépria sobrevivéncia da firma. De modo mais especifico, Lima (2009) e
Fortunato, Funchal e Motta (2012) destacam o0s seguintes motivos para investir: aumento de
capacidade produtiva, inovacdo tecnoldgica, ganhos de escala e sinergias, reposicao de
equipamentos depreciados e criacdo de barreiras a entrada. Baseados em Assaf Neto (2003),
Assaf Neto e Lima (2014), Lima (2009) e Pamplona, Mazzuco e Silva (2019), fazem uma
taxonomia dos investimentos da firma segundo sua finalidade. Os principais “tipos” e suas

caracteristicas podem ser observados no Quadro 1.

Quadro 1 — Taxonomia dos investimentos da firma

Atividades Caracteristicas

Criagcdo de uma empresa totalmente nova (investimento greenfield).

Implantagdo Resulta no aumento da capacidade instalada agregada da indUstria.
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Investimento para aumento de producdo a fim de captar demanda
Ampliacdo/Expansdo da|excedente no mercado atuante ou em novo mercado. Geralmente
operacao correspondem a maquinas, equipamentos, instalacdes ou, ainda,
aquisicao de outra empresa.

Costuma ocorrer em firmas que ja tenham atingido certo grau de

Reposicdo e | crescimento e amadurecimento em suas atividades, demandando, por
modernizacdo dos ativos |isso, substituicdo de ativos fixos obsoletos ou desgastados pelo uso. O
fixos emprego de novos equipamentos pode se traduzir em maior eficiéncia e

produtividade.

Decisbes de investimentos que uma empresa deve tomar ao considerar a
utilizagdo de determinados bens fixos sob a forma de arrendamento ou
leasing (sem que a empresa apresente direito legal de propriedade
desses).

Arrendamento

Séo as demais modalidades propostas de investimentos, principalmente
Outras finalidades aquelas oriundas de servigos externos de assessoria, pesquisa e
desenvolvimento, publicidade, entre outros.

Fonte: Adaptado de Lima (2009) e Pamplona, Mazzuco e Silva (2019).

Seitz (1990) apud Lima (2009) faz a distin¢do dos tipos de investimento levanto em conta
seus efeitos na operacdo da firma: entre aquele que resulta no incremento na eficiéncia
operacional, acarretando uma redugdo de custos, ou o que resulta no incremento da
capacidade instalada da firma, associado ao aumento no volume de produtos existentes ou na
ampliacdo do portfélio da firma. Lima (2009) ainda pontua uma diferenciacao relativa aos
impactos dos investimentos, sendo eles estratégicos — mais focados no longo prazo, com um
alto poder de direcionamento das acdes da empresa; e taticos — cujo impacto se da em um
horizonte mais imediato, adotado em um sentido de aproveitar eventuais novas oportunidades

ou corrigir os rumos de alguma acéo previamente estabelecida.

Em relacdo a sua natureza, os investimentos podem ser em ativos tangiveis — maquinarios,
ferramental, imoveis, unidades produtivas etc — e intangiveis — gastos com inovacao,
publicidade e propaganda, treinamentos etc. Bobillo, Sanz e Gaite (2006) seguem esse
entendimento, destacando as diferencas entre gastos em pesquisa e desenvolvimento (P&D) e
gastos em bens de capital (capital expediture — capex). Segundo os autores, o primeiro tipo de
investimento tem um carater continuo, dada a necessidade constante de manter trabalhadores
qualificados e melhorias continuas em seus processos e produtos; investimento em capex, por
outro lado, assume um carater mais ciclico, pautado pela necessidade dos bens de capital

quando esses chegam ao limite de sua depreciagao.
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Bobillo, Sanz e Gaite (2006) ainda reforcam o papel dos investimentos em recursos
intangiveis no contexto atual de uma economia que focaliza a criacdo e a difusdo de
conhecimento e inovagdo em todas as esferas sociais. Conhecimento tacito e outros recursos
intangiveis, como know-how e habilidades, sdo ativos dificeis de serem formalizados e
reproduzidos pelos competidores, sendo potenciais fontes geradoras de vantagens
competitivas. Nesse sentido, repercutem na posi¢édo competitiva e no desempenho operacional
e financeiro da firma (BOBILLO; SANZ; GAITE, 2006). Vale destacar a ressalva feita pelos
autores, que consideram que os incentivos para se investir em ativos intangiveis irdo depender
das expectativas de resultados futuros e da criacdo de vantagens competitivas sustentaveis
sobre os rivais da firma. Tais expectativas seriam superiores em industrias intensivas na
utilizacdo de tecnologias e inferiores em industrias onde a inovacdo tecnoldgica ndo tem um

papel tdo relevante.

Pelo que foi exposto, as decisdes de investimento sdo marcadas pela sua complexidade
intrinseca, bem como por sua relevancia estratégica para o posicionamento de mercado, 0
desenvolvimento e o desempenho das organizacdes (PAMPLONA; MAZZUCO; SILVA,
2019), sendo um dos principais determinantes de valor da firma a longo prazo (ANTUNES;
PROCIANOY, 2003).

O conceito de decisdo de investimentos, portanto, esta intimamente ligado a criacdo de valor
futuro para a firma e sua perpetuacdo a longo prazo, por meio do desenvolvimento de
melhorias operacionais relacionadas aos ativos tangiveis e intangiveis. Dessa forma, a fim de
determinar o construto de decisdo de investimentos, serdo computados os gastos das firmas
com P&D e capex, conforme indicado, respectivamente, por Bobillo, Sanz e Gaite (2006) e
Dias et al. (2019).

2.3 Posicao competitiva

No campo de pesquisa da administracdo estratégica, a posicdo competitiva das firmas em um
cenario de alta competicdo ganha relevancia, sobretudo no que diz respeito aos antecedentes
da estratégia, como realizar alteracBes estratégicas e ao alcance e sustentacdo da vantagem
competitiva (SCHNEIDER et al., 2009). Brito e Brito (2012) afirmam que a vantagem
competitiva € a principal hipotese para explicar a heterogeneidade do desempenho entre as
empresas. No entanto, em termos empiricos, o construto é frequentemente analisado apenas

pela perspectiva da rentabilidade superior, desprezando-se as demais implicagdes para o
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desempenho das empresas e justificando a investigacdo dos efeitos desse construto em demais
variaveis da firma (BRITO; BRITO, 2012).

Ao longo do tempo, diversas correntes de pensamento atribuem o alcance de um desempenho
superior a existéncia da vantagem comparativa, sendo esse um preditor latente do construto
desempenho (BARNEY, 1986; 1991; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; VASCONCELOS;
CYRINO, 2000; SCHNEIDER et al.,, 2009; BRITO; BRITO, 2012). Essas correntes
explicativas dos determinantes da vantagem competitiva, segundo Vasconcelos e Cyrino
(2000), podem ser diferenciadas considerando seu suporte tedrico, sendo assim identificadas:
a) analise estrutural da empresa; b) recursos e competéncias; ¢) processos de mercado e d)
capacidades dinamicas.

Vasconcelos e Cyrino (2000) ainda afirmam que essas quatro escolas podem ser separadas em
dois eixos, conforme seus objetivos finais, resultando em uma matriz 4x4 que permitiria
mapear tais escolas. O primeiro eixo focaliza a concepcao da origem da vantagem competitiva
(decorrente de atributos de posicionamento ou decorrente primariamente de fatores internos
da firma); enquanto o segundo eixo foca as premissas sobre concorréncia (estatica ou
dindmica), conforme exposto na Figura 3. Em sintese, o primeiro quadrante prescreve a
vantagem competitiva de natureza sustentdvel, oriunda do posicionamento da firma na
indUstria; ja a escola representada no segundo quadrante também assume que as vantagens
competitivas tém natureza sustentavel, porém resultam do acesso e da utilizagdo de recursos
unicos de dificil imitacdo; a terceira vertente, por sua vez, assume que as vantagens sdo
transitdrias e de carater ciclico, em fungdo das inovagbes que lhe ddo origem; por fim, a
corrente representada no quarto quadrante considera as vantagens competitivas como

sustentdveis e resultantes de rotinas e processos organizacionais.

Figura 3 - Correntes explicativas da vantagem competitiva

. 1. Andlise estrutural da indUstria |3. Processos de mercado
Vantagem competitiva

explica-se por fatores

Paradigma E-C-D Teoria Schumpeteriana
externos - . A N

Andlise de Posicionamento Dinamica de Inovagoes
Vantagem competitiva |2. Recursos e Competéncias 4. Capacidades dindmicas

Origem das Fontes de
/antagem Competitiva

explica-se por fatores
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Fonte: Vasconcelos e Cyrino (2000).

Em termos de estratégia e fatores que influenciam a obtencdo e a manutencdo da vantagem
competitiva, 0 modelo de pesquisa do presente trabalho se debrucaré sobre a abordagem da
Organizacdo Industrial (Ol) e da Visdo Baseada em Recursos (VBR), conforme trabalhado em
Barney (1986), Amit e Shoemaker (1993), Spanos e Lioukas (2001), Rivard, Raymond e
Verreault (2006) e Gongalves, Dias e Muniz (2008). Nesse sentido, o campo da gestdo
estratégica passou por uma transicdo ao longo da segunda metade do século XX, no que diz
respeito as fontes de vantagem competitiva, de modo que ficaram em segundo plano as teorias
voltadas para a analise da estrutura da industria e houve o desenvolvimento de um olhar para
os efeitos especificos da firma. Destacam-se, também, os esfor¢os da academia para alcancar
um modelo integrativo entre as duas correntes, conforme citado anteriormente, ao reconhecer
que as estratégias competitivas consideradas nas abordagens Ol e a RBV sdo complementares

para explicar o desempenho da firma.

A abordagem Ol fundamenta-se no paradigma ECD e relaciona a obtencdo da vantagem
estratégica a questdes como: a) a analise estrutural da atratividade da industria, ou seja, a sua
rentabilidade a longo prazo; e b) a posicdo competitiva da empresa dentro da sua indudstria
(ITO; GIMENEZ, 2011). A estratégia da empresa e sua interacdo no ambiente podem ser
compreendidas pelo modelo das cinco forcas e a cadeia de valor propostas em Porter (1985).
Nessa linha tedrica, a vantagem competitiva seria resultante da capacidade da firma de utilizar
de forma eficiente o conjunto de atividades que comp&em sua cadeia de valor necessaria para
obter um custo mais baixo que o dos concorrentes ou organiza-las de forma Unica, resultando
em um desempenho diferenciado (VASCONCELOQS; CYRINO, 2000). Para Teece, Pisano e
Shuen (1997), industrias ou subsetores se tornam mais atrativos porque tém barreiras
estruturais que influenciam as forcas competitivas e permitem a criagdo de vantagem

competitiva por determinadas firmas.

A VBR, por sua vez, tem sua origem nos trabalhos seminais de Wernerfelt (1984) e Barney
(1986; 1991), que trazem o foco para os atributos idiossincraticos da firma e seu impacto em
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sua posicdo competitiva. Tais recursos estratégicos sdo considerados fontes de vantagem
comparativa, pois a dotagdo de recursos das firmas é heterogénea e a mobilidade e o0 acesso a
eles sdo limitados. Nessa linha, Goncalves, Dias e Muniz (2008) afirmam que a dinamica
competitiva sob a perspectiva da VBR baseia-se nas seguintes premissas: inovacdo e
aprendizagem organizacionais sdo inerentes a competicao; o acesso a informacao € imperfeito
e politicas e institui¢fes publicas afetam diretamente o desempenho das organiza¢Ges. Assim,
0 mercado em que as firmas irdo atuar € selecionado segundo recursos internos que gerem

diferenciais competitivos perante seus rivais.

Acerca da complementariedade de ambas as linhas, Wernerfelt (1984) ja havia afirmado que o
modelo “tradicional” da Ol e o0 “emergente” da VBR seriam duas faces da mesma moeda,
servindo para explicar as fontes de vantagem competitiva sustentavel e o consequente
desempenho superior da firma. Barney (1991) indicou o carater complementar de ambas as
teorias ao afirmar que a andlise estratégica cléssica estd fundada, em primeiro lugar, na
primazia do mercado (oportunidades e ameacgas na analise SWOT), enquanto a VBR adota
recursos e competéncias (forcas e fraquezas) como a origem das estratégias bem-sucedidas.
Foss (1996) corrobora essa assercao, afirmando que Porter (1985) apenas capturou uma
“lamina da tesoura” em sua teoria: concentrou-Se apenas nos determinantes da industria como
fonte de vantagens; enquanto insights vindos da VBR tratariam os recursos internos da firma

como fontes de eficiéncia e vantagens.

Em suma, Borner (2000) apud Walter et al. (2005) e Spanos e Lioukas (2001) elencaram 0s

seguintes pontos convergentes entre as teorias:

a) a Ol e VBR tentam explicar, de forma normativa, como alcangar vantagens competitivas
sustentaveis que levem a altos resultados financeiros;

b) ambas tém a mesma unidade de analise — a firma;

c) as duas visdes utilizam uma argumentacdo apoiada em casos praticos, que normalmente
contém uma perspectiva ex-post;

d) ambas as abordagens apresentam principalmente uma “visao orientada ao planejamento”
do gerenciamento estratégico;

e) ambas consideram a presenca de barreiras a entrada para manuten¢do da vantagem
comparativa;

f) as duas perspectivas sdo complementares, uma vez que aspectos de ambas contribuem
para 0 desenvolvimento de uma visdo mais equilibrada das fontes de vantagem

comparativa ao considerar determinantes internos e externos.
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Considerando o atual contexto organizacional, pautado pela dinamicidade e pela alta
competitividade, é fundamental reconhecer as capacidades internas e analisar o ambiente
externo a fim de se estabelecer estratégias que permitam que a firma alcance vantagens
competitivas. Schneider et al. (2009) afirmam que desempenhos superiores serdo possiveis
quando fatores especificos do ambiente, da estrutura da industria e da configuracdo interna da
firma forem levadas em consideracéo, tanto na anélise, quanto na elaboragdo das estratégias,

justificando a utilizacdo de um modelo que integre ambas as correntes tedricas acima citadas.

Em termos gerais, Porter (1985) afirma que a vantagem competitiva é condicdo inequivoca
para que a empresa obtenha desempenhos superiores. Barney (1991), por sua vez, argumenta
que a existéncia de eventual vantagem se traduz na implementagéo, por parte das firmas, de
estratégias que resultem na criacdo de valor e confiram um diferencial, visto que seus
concorrentes (e potenciais concorrentes) sdo incapazes de replica-las e usufruirem do
consequente valor gerado. Dessa forma, a posicdo competitiva da empresa passa por
estratégias que considerem a competicdo na industria e suas virtudes internas a fim de

influenciar o seu desempenho.

Brito e Brito (2012) contribuem para essa discussdo ao destacarem a relevancia em saber
quais aspectos do desempenho superior revelam o valor criado e refletem, com clareza, sua
posicdo competitiva. Quando em vantagem competitiva, a empresa tera mais liberdade em
adotar estratégias Unicas que favorecam seu desempenho futuro e que ndo poderiam ser
levadas a cabo em posicdo de paridade ou desvantagem competitiva. Os autores aprofundam
esse argumento ao elaborar uma matriz que visa relacionar a posicdo da empresa e 0 seu

desempenho financeiro em termos da variacéo de vendas e do ROA, conforme

Figura 4.
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Figura 4 - Matriz de vantagem competitiva

~
7

Legenda:

Q6 -FC Q8 -VC Q9-VC VC - Vantagem Competitiva
PC - Paridade Competititiva
DC - Desvantagem Competitiva

Q3-DC Q4 -PC Q7-VC FC - Foco em Crescimento
FL - Foco em Lucratividade

Crescimento

Q1-DC Q2-DC Q5 - FL

~

rd
Lucratividade

Fonte: Adaptado de Brito e Brito (2012).

As empresas nos quadrantes Q7, Q8 e Q9 podem escolher a estratégia de precos que melhor
se adeque a estratégia adotada — crescimento ou lucratividade. Além de se manifestar em
lucratividade, a vantagem competitiva pode afetar a participacdo de mercado e o desempenho

operacional da empresa, em diferentes momentos e situagdes (BRITO; BRITO, 2012).

A presente dissertacdo considera a posicdo competitiva como um construto latente composto
pelas seguintes variaveis observadas: crescimento — definido pela alteracdo das vendas em
determinado periodo, expresso pela diferenca em porcentagem entre o total de vendas atual e
0 passado — e lucratividade, mensurada pela diferenca entre os retornos da firma e o retorno
médio da indlstria. O construto — e a posicdo competitiva das firmas estudadas, portanto,
deriva do crescimento do market share (PAMPLONA; MAZZUCO; SILVA, 2019) e da
variacdo de seu nivel de lucratividade ao longo do tempo (BRITO; BRITO, 2012).

Vendas T, — Vendas T,
Vendas T,

Crescimento = Variagdo vendas =

Lucratividade = ROAfirmq — ROAipqg

2.4 Desempenho organizacional



31

No campo de pesquisa de administracdo e gestdo estratégia, quando se fala do construto
desempenho organizacional, ha um alinhamento quanto & sua natureza multidimensional
(COMBS; CROOK; SHOOK, 2005). Ademais, considera-se que o desempenho seja a
variavel dependente mais importante para os pesquisadores na area de gestdo, posto que a
competicdo por clientes, matéria-prima e capital fazem com que ele seja essencial para a
sobrevivéncia e o sucesso das organizagdes (RICHARD et al., 2009). O construto, portanto,
assume papel central na mensuracdo dos objetivos da atividade industrial moderna e das
rotinas relacionadas as diversas areas da organizacdo, como marketing, operacoes, financas e
recursos humanos que, em ultima instancia, sdo avaliadas pela contribuicdo ao desempenho

agregado da firma.

Dessa forma, a pluralidade se da em funcdo do fato de esse construto ser relevante para
diversas areas de pesquisa — por exemplo, gestdo estratégica, recursos humanos, financas e
contabilidade — sendo que cada uma traz perspectivas distintas, segundo os fundamentos
tedricos subjacentes aos fendmenos analisados (LENZ, 1981; COMBS, CROOK; SHOOK,
2005; RICHARD et al., 2009; MATITZ; BULGACOV, 2011), sobretudo em questdes
relacionadas aos determinantes do desempenho, no sentido de explicar como maiores niveis

de desempenho podem ser alcancados.

Essas diversas abordagens acabaram por tornar o conceito mais abrangente, trazendo
implicagOes para a mensuragéo e a definigdo do construto. Segundo Combs, Crook e Shook
(2005), hd um “custo de oportunidade” entre parcimonia e amplitude para a delimitacdo de
construtos: definicdes parcimoniosas tém utilidade limitada em funcdo da possiblidade de
poucas hipdteses serem logicamente testadas; definicdes mais amplas, em contrapartida,
causam problemas de mensuracdo e podem abarcar varidveis sem relacdo tedrica com o
construto observado. Desse modo, para melhor compreensdo do construto se faz necessario
maior clareza quanto a limites, definicdes, dimensdes e indicadores de mensuracdo, dada sua
relevancia para o campo de gestdo estratégica. Até mesmo porque, quando se tem Varias
medidas e definicbes sem relacdo para 0 mesmo construto, sua propria validade é duvidosa

para a academia.

Nesse sentido, um esforco consistente sobre terminologia, niveis de analise e bases tedricas
conceituais foi proposto por Venkatraman e Ramanujan (1985; 1986; 1987). Inicialmente,
Venkatraman e Ramanujan (1985; 1987) concentraram seus esforgos em abordar o problema
da validacdo e da operacionalizagdo do construto por meio da modelagem de equagdes

estruturais (em contraposicdo a abordagem da matriz multitrait-multimethod), com o foco
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restrito no desempenho organizacional econémico, mensurado pelo crescimento das vendas,
variacao da receita e 0 ROI. Em artigo publicado em 1986, Venkatraman e Ramanujan (1986)
partem da perspectiva da gestdo estratégica e com o foco na mensuracao para estabelecerem
um esquema ilustrativo baseado em circulos concéntricos: o mais interno seria 0 dominio do
desempenho financeiro; seguido pelo dominio do desempenho operacional que, junto do
dominio anterior, compBe o desempenho organizacional; até chegarmos ao circulo mais
externo, que representaria 0 dominio amplo da eficacia organizacional — a maioria dos estudos

em gestdo estratégica compreenderiam os dois primeiros “circulos”.

Figura 5 - Dominios do desempenho organizacional

Dominio do Desempenho
Financeiro

Dominio do Desempenho
* Financeiro + Operacional

» Dominio da Eficacia
Organizacional

Fonte: Venkatraman e Ramanjunan (1986).

Os trabalhos de Venkatraman e Ramanujam (1986); Combs, Crook e Shook (2005) e Richard
et al. (2009) afirmam que a definicdo do construto desempenho é necessaria a fim de evitar
quaisquer restricdes a sua aplicabilidade na academia e na pratica da gestdo estratégica. Além
disso, segundo os referidos autores, é imperativa a distingdo entre eficacia organizacional e

desempenho organizacional, a saber:

a) eficacia organizacional: € um termo mais amplo, que captura a definicdo de desempenho
organizacional, além de outros resultados de desempenho relacionados a eficiéncia
operacional e outras medidas externas, como os indices de responsabilidade social

corporativa;
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b) desempenho organizacional: sdo os resultados sociais e econémicos resultantes da inter-
relagdo entre os atributos organizacionais, suas acfes e o ambiente. Podem ser
mensurados por meio de indicadores que capturam os retornos em termos do desempenho

financeiro, de produto e o retorno para o acionista.

Combs, Crook e Shook (2005) expandem ainda mais a discussdo proposta em Venkatraman e
Ramanujan (1986), ao diferenciarem o desempenho operacional do organizacional. Para eles,
0 primeiro seria um antecedente do segundo; em outras palavras, o aspecto operacional seria
um mediador entre as atividades internas (estratégias, recursos e capacidades) e o desempenho

organizacional, conforme ilustrado na Figura 5.

Figura 5 - Dimens6es do desempenho operacional e organizacional

Desempenho Operacional Desempenho Organizacional
Marketing e Recursos
Vendas Humanos / - \
_a" | Retornos ;| Cresc1ment0 '. ‘.
Infraestrutura Servicos Y Contabels 1 !
|

/’J

Operacoes Compras /\ /
|
" Mercado .'

\A(:lonano
Tecnologia Logistica —

Fonte: Combs, Crook e Shook (2005).

Além disso, Combs, Crook e Shook (2005) identificaram os principais indicadores
relacionados a produgdo académica ao realizarem uma meta-analise em 374 artigos dos

Strategic Management Journal, agrupando-os segundo dimensdes pré-identificadas, conforme

observado no Quadro 2.



Quadro 2 - Indicadores de Desempenho Operacional e Organizacional
MEDIDAS DE DESEMPENHO ORGANIZACIONAL
Dimensao Indicador(es)

Retornos contabeis

ROA!; ROS?* ROE® ROIC* EVA®; Margem operacional; Lucro
liquido; Fluxo de caixa; Lucro por agdo; Lucro liquido/n®
empregados; Fluxo de caixa/vendas

Mercado Acionéario

yalor da acdo; Q de Tobin; indice de Jansen; indice de Sharpe;
Indice de Treynor

Crescimento

Vendas; Lucro; Market share; N° empregados; Ativos

Sobrevivéncia

Faléncia; Recuperacao judicial

Crescimento/market share; Preco/lucro; Fluxo de caixa/Valor de

Hibridos
mercado
MEDIDAS DE DESEMPENHO OPERACIONAL

Dimensao Indicador(es)
Marketing Vendas; Recorréncia
Logistica Tempo de entrega; Exportacao

N Qualidade do produto; Taxa de ocupagdo; Custos; Taxa de acidentes;
Operacoes

Patentes

Desenvolvimento
Tecnoldgico

NUmero de novos produtos; Desempenho de Tecnologia da
Informagdo; Tempo de desenvolvimento de novos produtos; Vendas
de novos produtos

Infraestrutura

Escala de eficacia e de sucesso colaborativo

Recursos Humanos

Turnover

Qualidade

Satisfacdo dos clientes

Hibridos

Satisfacdo dos empregados

Fonte: Adaptado de Combs,

Crook e Shook (2005).

! Return on Assets — ROA =

medida de rentabilidade dos ativos da firma;

2 Return on Sales — ROS = medida de rentabilidade das vendas dos produtos e/ou servicos da firma;

® Return on Equity — ROE =

medida de rentabilidade do patriménio liquido da firma;

* Return on Invested Capital — ROIC = medida de rentabilidade do capital investido pela firma.
® Economic Value Added — EVA = medida de valor agregado pela firma durante o processo produtivo.

34
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Dessa forma, o desempenho organizacional pode ser avaliado considerando os resultados
internos da firma, mais especificamente por meio de indicadores que abrangem os retornos
contabeis da empresa, 0s retornos para 0s acionistas (mercado acionario) e a atuacdo da

empresa no mercado (indices de crescimento).

Para Silva et al. (2019), a mensuracéo do desempenho organizacional por meio de indicadores
econdmicos, financeiros e de mercado funciona como um reflexo das decisdes de
investimento da empresa e se elas aportaram valor a firma. A principal finalidade de se avaliar
o desempenho das firmas € observar a eficiéncia das politicas, estratégias e diretrizes adotadas
por meio de informagdes passadas e correntes; servindo também como base para a previsao de

desempenhos futuros e indicando possibilidades de correcdo de rumo e estratégias.

Nessa mesma linha, Dias e Toni (2017) afirmam que o desempenho organizacional é uma
medida da mudanca do estado financeiro de uma empresa ou dos resultados financeiros
decorrentes das decisfes dos empreendedores e da execucdo dessas decisdes pelos membros
da organizacdo e esse conceito pode ser definido como um conjunto de resultados que a
empresa vai efetivando na medida em que suas atividades sdo executadas, inclusive, é visto

como essencial para alcancar objetivos e metas.

Mais especificamente, March e Sutton (1997) ponderam que as firmas, como unidades
econdmicas que visam ao lucro, estdo expostas e competem na arena dos negadcios, por isso
sdo constantemente comparadas em termos de lucros, vendas, market share, produtividade,
grau de alavancagem e valor de mercado. Vale destacar, no entanto, a ressalva feita pelos
autores, que consideram que algumas interpretacdes do desempenho sdo demasiadamente
simplistas e baseadas em concepgdes causais elementares. Tal ressalva corrobora a assergao
feita por Lenz (1981) de que, quando se fala em desempenho organizacional, observa-se uma
rede complexa e interdependente de elementos nos quais relagdes causais deveriam ser

utilizadas com cautela.

Considerando o que fora exposto anteriormente, ha diversos indicadores para mensurar o
desempenho organizacional, sendo que aqueles de natureza contabil sdo mais comumente
utilizados pela academia (COMBS; CROOK; SHOOK, 2005). Ainda que se tenha observado
a emergéncia de indicadores como o EVA, que visam auferir o valor agregado pela firma em
suas atividades (COSTA et al., 2019; HEIN et al., 2020), destaca-se que o EVA nédo é mais
relevante na avaliacdo de valor do que os indicadores tradicionais (GIRAO; MACHADO;
CALLADO, 2013), portanto a presente a dissertacdo adotara o0 ROA e a variagdo do ROS

como indicadores de desempenho organizacional, uma vez que a academia evidenciou que
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essas sao medidas confiaveis de retorno contabil para a firma (COMBS; CROOK; SHOOK,
2005).

No contexto dessa pesquisa, 0 desempenho organizacional serd considerado como uma
variavel latente, sendo matematicamente construida pelas variaveis observadas de retorno
contabil — ROA — e de retorno sobre as vendas — ROS. O primeiro pode ser definido como o
retorno financeiro (lucro liquido) gerado pelo total de ativos em seu balango; enquanto o
segundo é definido pela alteracdo do ROS em determinado periodo, expresso pela diferenca
em porcentagem entre o total do ROS atual e o passado (RICHARD et al., 2009).

ROA — Lucro Liquido
~ Ativo Total

ROST, — ROST,
ROST,

AROS =

2.5 Hipoteses e modelo de pesquisa

A presente secdo visa apresentar as relagBes tedricas que suportam as hipoteses que serdo

testadas, bem como o0 modelo elaborado a partir das referidas hipoteses.

2.5.1 Relagéo entre poder de mercado e desempenho organizacional

Porter (1998) afirma que as industrias apresentam potenciais de lucro (mensurado por meio da
taxa de retorno do capital investido) distintos e que esse potencial estaria relacionado a
configuracdo estrutural da industria. Griffiths, Jensen e Webster (2011) encontram evidéncias
de que o market share e a concentracdo estrutural em determinadas industrias levam a taxas
de lucros anormais. Silva e Sauaia (2013), por sua vez, ao citarem os estudos de Weiss
(1974), Cotterill (1986), Salinger (1984, 1990) e Schamalensee (1989), mostram que ha uma
relacdo positiva entre a concentracdo e o poder de mercado e a rentabilidade. De-Carvalho e
Dias (2016) mostraram a influéncia ndo linear da competicdo em uma inddstria e o
desempenho organizacional da firmas. Por fim, Oliveira (2017) afirma que testes empiricos
revelaram a correlagdo positiva entre indicadores de concentracdo e taxa de lucros. Seguindo
a linha dos estudos supracitados, que indicaram uma relagcdo entre poder de mercado —
mensurado em termos de concentragdo — e desempenho organizacional, apresenta-se a

seguinte hipotese:
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H1l: O construto poder de mercado exerce um efeito positivo sobre o construto

desempenho organizacional.

2.6 Relacao entre poder de mercado e decisdo de investimentos

Schumpeter (1961) afirma que as firmas com maior estrutura organizacional e capacidade de
retencdo de lucros necessarios seriam mais preparadas para iniciar e sobreviver ao fendbmeno
de destruicdo criadora, tal afirmacdo é comprovada por meio de testes estocasticos que
evidenciam que firmas que tém sucesso em seus investimentos em inovacdo aproveitam de
lucros monopolisticos para crescerem, acarretando a concentracdo da industria (NELSON;
WINTER, 1978). Firmas com maior poder de mercado teriam mais condicdes de adotar
estratégias e investimentos que reforcem sua posicdo (KUPFER, 1992). Nesse sentido,
Turner, Mitchell e Bettis (2009) apontam a relacdo entre concentracdo de mercado e gastos
com P&D e capex. Czarnitzki e Toole (2013), por sua vez, afirmam que o nivel de
investimento cai ao passo que as incertezas aumentam e que o impacto dessa incerteza no
nivel da firma sobre o investimento em P&D é menor em mercados concentrados e/ou com
um numero menor de competidores. Considerando os estudos previamente apresentados e a
relagdo estabelecida, na literatura, entre poder de mercado e decisdo de investimentos, é
proposta a seguinte hipotese:

H2: O construto poder de mercado exerce um efeito positivo sobre o construto decisado

de investimentos.

2.7 Relacgéo entre poder de mercado e posi¢cdo competitiva

Kretzer e Menezes (2006) citam Grant (1991), ao afirmarem que o poder de mercado é capaz
de impactar sua posicdo competitiva ao permitir a criacdo de recursos internos a firma, mais
especificamente a obtecdo de vantagens relacionada a economia de escala, patentes,
experiéncia, reputacdo da marca ou algum outro recurso que uma firma estabelecida possui.
Schilke (2014) mostra o papel contigente do ambiente para a criagdo de capacidades
dindmicas que levam a uma vantagem competitiva da firma. Por fim, Dias et al. (2020),
empiricamente, demonstram que, sobretudo em periodos apds estresses de ordem financeira,
hd uma reducdo na rivalidade entre empresas, o que tem um efeito sobre a posi¢do

competitiva das firmas que compdem a industria manufatureira. Dadas as relagdes entre o
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nivel de poder de mercado e os impactos na posicdo competitiva das firmas analisadas nos
estudos acima apresentados, é proposta a seguinte hipotese:
H3: O construto poder de mercado exerce um efeito positivo sobre o construto posi¢ao

competitiva.

2.8 Relagéo entre decisdo de investimentos e posi¢cdo competitiva

Bobillo, Sanz e Gaite (2006), em pesquisa para avaliar a relacdo entre inovacao,
competitividade e desempenho de firmas espanholas, encontrou que o impacto dos gastos em
P&D e capex é significante e positivo na lucratividade geral das empresas. A relacdo entre
decisdo de investimentos e posicdo competitiva também é analisada em Wirth, Chi e Young
(2013), que mostram a relacdo entre investimento em capex e desenvolvimento de uma
vantagem competitiva, como 0 desenvolvimento de capacidades e a criagdo de barreiras a
novos entrantes. Liao, Rice e Lu (2013) indicam a necessidade do investimento continuo em
P&D como forma de criar e manter uma vantagem competitiva sustentavel. Nessa mesma
linha, Huang et al. (2015), por sua vez, indicam que o investimento em recursos tecnologicos
pode melhorar a posicdo competitiva da firma ao transformar em vantagem competitiva
sustentavel uma vantagem outrora efémera. Dado as relacfes estabelecidas na literatura
apresentada entre a execucdo de investimentos especificos em P&D e capex e a posicdo
competitiva das firmas, apresenta-se a seguinte hipotese de pesquisa:

H4: O construto decisdo de investimentos exerce um efeito positivo sobre o construto

posicdo competitiva.

2.9 Relacgdo entre decisdo de investimentos e desempenho organizacional

No que diz respeito a relacdo do nivel geral de investimentos da firma e seus efeitos com o
desempenho, Papadakis (1998) mostrou que decisBes estratégicas de investimento resultam
em melhor desempenho (em termos de ROA) em horizontes de longo prazo. Antunes e
Procianoy (2003) verificaram a relacdo direta positiva entre o investimento em ativos
permanentes e o desempenho de 87 empresas brasileiras listadas na bolsa de valores no
periodo de 1989 a 1999. Na mesma seara, Fortunato, Funchal e Motta (2012), ao analisarem
empresas brasileiras de capital aberto, no periodo de 1998 a 2007, corroboraram os achados

de Antunes e Procianoy (2003), ao confirmarem a relagdo positiva entre investimento e
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desempenho como valor de mercado. Souder et al. (2016), ao analisarem empresas
americanas de capital aberto, mostraram que investimentos em capex e em P&D tém maior
impacto sobre 0 ROA médio das empresas em uma relagdo na forma de “U” invertido.
Pamplona, Mazzuco e Silva (2019) fizeram uma analise das empresas de capital aberto
brasileira e seus investimentos no periodo pré e durante a crise (2010-2015), encontrando uma
relacdo positiva entre investimentos em periodos de “prosperidade” e desempenho
econémico. Conforme as relagGes previamente estabelecidas na literatura entre os construtos

deciséo de investimentos e desempenho organizacional, € proposta a seguinte hipétese:

H5: O construto deciséo de investimentos exerce um efeito positivo sobre o construto

desempenho organizacional.

2.10 Relacéo entre posicdo competitiva e desempenho organizacional

Ismail et al. (2010), ao analisarem firmas do setor de manufatura, demonstraram que quanto
maior for a vantagem competitiva da firma, melhor sera seu desempenho e que essa relacao é
moderada pelo tamanho e pela idade da firma. Souza e Mello (2011) identificaram quais
fatores que configuram a posicdo competitiva tém influéncia sobre o desempenho
organizacional das empresas. J& Brito e Brito (2012), por meio de um modelo proprietario,
estabeleceram a relacdo entre as métricas de avaliacdo de vantagem competitiva e seus efeitos
sobre o desempenho financeiro das firmas. Ademais, Dias et al. (2019) evidenciaram que uma
posicdo competitiva mais favoravel tem um efeito positivo sobre o desempenho
organizacional da firma. Considerando a influéncia que a posicdo competitiva exerce sobre o
desempenho organizacional, conforme demonstrado nos estudos acima apresentados, &
proposta a hipotese a seguir:

H6: O construto posicdo competitiva exerce um efeito positivo sobre o construto

desempenho organizacional.

2.11 Modelo de pesquisa

No Quadro 3, apresentamos um resumo das hipbteses de pesquisa previamente
fundamentadas e que explicam as relacGes entre 0s construtos e as variaveis observaveis do

modelo proposto.

Quadro 3 — Resumo das hipoteses de pesquisa
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Hipoteses de pesquisa

O construto poder de mercado exerce um efeito positivo sobre o construto desempenho

H1 NS
organizacional.

O construto poder de mercado exerce um efeito positivo sobre o construto decisdo de

H2 |. .
Investimentos.

O construto poder de mercado exerce um efeito positivo sobre o construto posicao

H3 competitiva.

O construto decisdo de investimentos exerce um efeito positivo sobre o construto posicéo

H4 competitiva.

O construto decisdo de investimentos exerce um efeito positivo sobre o construto

H5 .
desempenho organizacional.

O construto posigdo competitiva exerce um efeito positivo sobre o construto desempenho

H6 o
organlzaC|onaI.

Fonte: Elaborado pelo autor.

As hipoéteses supracitadas sdo graficamente representadas no modelo que é referéncia para o
desenvolvimento deste estudo O modelo considera os aspectos relacionados aos construtos
centrais da pesquisa e as respectivas varidveis observaveis, a saber: poder de mercado,
definido pelo indice de concentracdo da industria no pais e na Unido Europeia; pela decisao
de investimentos expressas pelas variaveis capex e gastos com inovacgdo; pela posicao
competitiva, definida em termos de market share e lucratividade; e, por fim, o desempenho
organizacional, definido por meio das categorias de rentabilidade do patriménio ROE e

expansdo do mercado — variagédo das vendas.

Além das variaveis acima, o modelo também contempla a variavel de controle tamanho da
firma, definida pela variavel tamanho e a variavel ano, incluida no modelo devido a ajustes
decorrentes do teste estatistico de comparacdo mdultipla de Tukey. A variavel ano também foi
incluida como moderadora, ou seja, age como interveniente nas relagcdes entre os construtos
poder de mercado, decisdes de investimento, posicdo competitiva e desempenho
organizacional a fim de mensurar a influéncia temporal, aspecto que tem papel central na
presente pesquisa.

A operacionalizacdo dos indicadores apresentados no modelo de pesquisa esta descrita no
Quadro 4.



Figura 7 — Modelo de pesquisa proposto

",

Poder de - ",

Mercado

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quadro 4 — Operacionalizacdo das variaveis do modelo

Denominagéo ‘ Variavel ‘ Operacionalizagdo ‘ Referéncias
PODER DE MERCADO

Concentracio |- -, |Oliveira (2017);

680 | indice Herfindahl-Hirschman HHI = Z Si Chiapinoto et al.
de mercado -

L (2017)
DECISOES DE INVESTIMENTO

Capex Investimento em bens de capital In(Capex) Dias et al. (2019)
Gastos P&D Investimento em pesquisa e In(P&D) Bobillo, Sanz e

desenvolvimento

Gaite (2006)
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POSICAO COMPETITIVA

Pamplona,
Market share |Variagio das vendas anuais Vendas T, — Vendas Ty | \azzuco e Silva
Vendas T (2019)
Relacdo entre o retorno dos ativos . .
. . . Brito e Brito
Lucratividade |da firma versus o retorno dos ativos |ROA;.., — ROA;,;
-~ N (2012)
médio da industria
TAMANHO DA FIRMA
- Silva, Xavier,
Tamanho 352}?02;3 ézdlj);;)zrantl\ig:a(bens € In(ativo total) Gambirage e
P Camilo (2018)
DESEMPENHO ORGANIZACIONAL
Combs, Crook e
Lucro operacional gerado pelos Lucro Operacional | Shoook (2005);
ROA : i i
ativos da firma Ativo Total Richard et al.
(2009)
. . Combs, Crook e
Variagdo do retorno auferido pelas | pos T — pos T .
. . 1 o | Shoook (2005);
ROS vendas da firma em determinado ich |
periodo ROS T, (Rzlgog)rd etal

Fonte: Elaborado pelo autor.
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3 METODOLOGIA

A presente secdo dedica-se a apresentar a caracteriza¢do da investigacdo, o0 método escolhido
para tratar o problema de pesquisa e a descricdo da trajetéria metodoldgica para coleta,

tratamento e andlise dos dados.

3.1 Caracterizagdo da pesquisa

Quanto a abordagem, a pesquisa € classificada como quantitativa. No campo da
administracdo, tal abordagem é adotada quando se pretende mensurar o comportamento entre
variaveis e construtos. Assim, por natureza, é numericamente orientada, exigindo mensuragao
precisa dos construtos sob analise e envolve procedimentos estatisticos para teste de hipoteses
pré-especificadas (MURSHED; ZHANG, 2016).

Em relacdo ao seu objetivo, a pesquisa é do tipo descritiva, pois propde a descrever um
fendmeno, neste caso em especifico, analisar a relacdo entre diversos construtos do campo da
administracdo estratégica (VERGARA, 1998).

Vale ressaltar que a presente pesquisa ndo visa estabelecer relagdes causais entre os construtos
analisados, mas identificar o efeito que a variacdo em determinado construto pode provocar

em outro.

3.2 Coleta de dados

Para a realizacdo dessa pesquisa, foram coletados dados secundarios de natureza financeira e
contabil de firmas europeias de capital aberto, disponibilizados na Data Stream Thomson
Reuters®.

A amostra ndo balanceada é composta por firmas de capital aberto, pertencentes a industria
manufatureira, atuantes na Unido Europeia e ativas no periodo entre 2006 e 2017. Esse
intervalo de tempo foi determinado devido a disponibilidade de dados referentes as variaveis

consideradas no modelo, para que o tamanho da amostra ndo ficasse comprometido e,
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principalmente, devido & necessidade de compreender os reflexos do periodo da crise
econOmica ocorrida nos Estados Unidos.

3.3 Modelagem por equagcdes estruturais

Segundo Codes (2005) e Ringle, Silva e Bido (2014), pesquisadores dos campos das ciéncias
sociais aplicadas e do comportamento, com cada vez mais frequéncia, é possivel encontrar
situacOes e fendmenos sociais mais complexos, que envolvem um ndmero cada vez maior de
fatores que se inter-relacionam. Nesse contexto, destaca-se a MEE, como um método de
pesquisa capaz de lidar, em um Unico modelo, com diversas varidveis elencadas pelo

pesquisador.

A MEE tem sua origem em estudos do campo da genética realizados no inicio do século XX.
Chin (1998) descreve esse método como uma evolucdo da andlise multivariada. Hox e
Bechger (1999), por sua vez, afirmam que o método pode ser visto como uma combinacdo da
analise fatorial com ferramentas de regressao. Esses autores reforcam o poder da MEE para
modelar a relacdo entre varidveis latentes (construtos tedricos) a partir de variaveis

observaveis.

A dindmica do modelo se da pela “jun¢dao” de dois “submodelos” que compde a MEE: o
modelo exterior ou de mensuracdo e o0 modelo interior ou estrutural. O primeiro visa
estabelecer a construcdo das varidveis latentes a partir das cargas das variaveis observaveis;
enquanto o segundo descreve as relacdes estruturais entre as varidveis latentes propostas
(HOX; BECHGER, 1999; CODES, 2005; OLIVEIRA; MARINHO; DIAS, 2016).

No geral, abordagens com a utilizacdo da MEE conferem ao pesquisador liberdade para a)
criar modelos com multiplas relacdes entre varidveis preditoras; b) trabalhar com construtos
latentes ndo observaveis a partir de variaveis observaveis; c) modelar os erros na mensuracao
das variaveis; e d) testar estatisticamente ex-ante premissas tedricas contra dados empiricos
(CHIN, 1998).

Vale ressaltar que a construcdo da MEE e o posterior teste dos construtos devem ser
suportados por uma base teorica consistente (OLIVEIRA; MARINHO; DIAS, 2016) e, se
possivel, por resultados empiricos de pesquisas anteriores. Hox e Bechger (1999), Codes
(2005) e Amorim et al. (2012) destacam as principais vantagens do método, a saber:
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a) inclusdo de conceitos abstratos por meio da construcdo da variavel latente a partir de
variaveis observaveis;

b) incorporacédo dos erros de medicao no processo de estimacdo do modelo;

¢) analise simultanea de mdaltiplas relacdes propostas no modelo teérico;

d) trabalhar com uma variavel que seja dependente em uma etapa do modelo e independente
nas etapas subsequentes.

Dada a complexidade da MEE e a fim de facilitar sua utilizacdo, Codes (2005) e Amorim et
al. (2012) sumarizam as etapas para a utilizacdo do referido modelo:

1) desenvolvimento do modelo tedrico composto pelas varidveis latentes e observaveis.
Deve-se pautar por teorias estabelecidas e pesquisas prévias para especificar o modelo;

2) construgdo do diagrama e das relagdes entre os construtos;

3) identificacdo das relagdes matematicas que estdo presentes no modelo tedérico, ou seja,
quando é possivel derivar estimativas unicas para os parametros do modelo;

4) coleta e tratamento das variaveis e estimacdo dos coeficientes e verificacdo das limitacdes
do modelo proposto;

5) avaliagdo dos critérios de adequacdo e ajuste do modelo, por meio de indicadores, e
posterior modificacdo do modelo;

6) interpretacdo e discussdo dos resultados tendo em vista as hipoteses preestabelecidas.

A MEE permite a utilizacdo de diversos métodos para a estimacdo dos coeficientes de
mensuracdo e das estruturais dos modelos (CODES, 2005). Conforme apontado por Ringle,
Silva e Bido (2014) e Oliveira, Marinho e Dias (2016), entre os métodos mais utilizados
destacam-se aqueles baseados na andlise da covériancia (covariance based — CB); na
estimacdo de ajuste por maxima verossimilhanca (maximum likelihood estimation — MLE); na
andlise da variancia (variance based — VB) e na estimacdo de ajuste por minimos quadrados
parciais (partial least squares - PLS). Os dois ultimos métodos citados seriam mais
recomendados para modelos mais complexos — ou seja, que envolvam diversos construtos e
variaveis observadas — e/ou para modelos com suporte teérico ainda pouco explorado
(RINGLE; SILVA,; BIDO, 2014).

O método PLS é composto por uma série de equacOes, similares a regressao multipla, com
analises de minimos quadrados ordinarios (CHIN, 1998). Tais equacGes descrevem todas as
relagBes entre construtos (as variaveis dependentes e independentes) envolvidos na analise

(HAIR JR. et al., 2009). Assim, esse método usa os dados coletados para estimar 0s caminhos
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estabelecidos no modelo, visando minimizar os erros dos construtos enddgenos; ou seja,
calcula os valores de coeficientes de determinacdo dos construtos (OLIVEIRA; MARINHO;
DIAS, 2016).

3.4 Técnicas de analise e interpretacdo dos dados

Para determinacdo da amostra, segundo critérios de poder de teste, 0 nimero de preditores
empregados na pesquisa, a dimenséo do efeito e o intervalo de significancia, serd utilizado o
software G*Power 3.1, seguindo as melhores praticas determinadas na academia (FAUL,;
ERDENFELDER; LANG, 2009).

No sentido de ir ao encontro dos objetivos propostos nesta pesquisa, mais especificamente do
exame sistematico de grupos em relacdo as medidas dependentes, testes particulares serdo
conduzidos. Isso seréd operacionalizado por meio do teste de comparacdo maltipla de Tukey —
um teste post-hoc que visa identificar diferencas honestamente significantes entre os grupos

comparados.

Em relacdo ao modelo de mensuragdo, propdem-se testes para avaliar a confiabilidade do
modelo, considerando a avaliacdo da estatistica de Alfa de Cronbach e Confiabilidade
Composta (RINGLE; SILVA; BIDO, 2014), e a existéncia de colinearidade, a partir da

avaliacdo fator de inflacdo de variancia (VIF).

Em relagdo & mensuragdo do modelo estrutural, serdo avaliados os coeficientes de
determinacéo de Pearson (R?) para o poder de “explica¢ao” do modelo; 0 tamanho dos efeitos
(f2) para avaliacdo do ajuste fino do modelo estrutural; o indice de adequacdo do modelo
goodness of fit (GoF); e para determinacdo das relacGes entre os construtos que é conhecido

como coeficiente de caminho (I).

Para a estimacdo dos coeficientes do modelo proposto, sera aplicado o método PLS, com a
utilizacdo do software SmartPLS. O referido software permite a execucdo de diversos
programas embutidos que calculam os coeficientes das relacfes estabelecidas no diagrama de
caminhos, bem como a avaliacdo de ajuste do modelo, por meio do relatério gerado com o0s

indicadores de qualidade previamente descritos.
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Nesta secdo sdo apresentadas informacdes acerca das firmas e das inddstrias que compbem a

amostra estudada, os resultados dos testes de adequacdo da subdivisdo da amostra nos

periodos antes, durante e depois da crise, 0s resultados da avaliacdo do modelo de mensuracéo

e do modelo estrutural. A analise das hipdteses é apresentada na proxima secéo.

4.1 Caracterizacdo da amostra

A amostra ndo balanceada é composta por firmas de capital aberto da indUstria manufatureira,

atuantes na Unido Europeia, ativas por, pelo menos, trés anos no periodo entre 2006 e 2017 e

que apresentaram lucro, conforme exibido na Tabela 3. Esse intervalo de tempo foi

determinado devido a disponibilidade de dados referentes as varidveis consideradas no

modelo, para que o tamanho da amostra ndo ficasse comprometido e, principalmente, devido

a necessidade de compreender os reflexos do periodo da crise econémica ocorrida nos Estados

Unidos.
Tabela 3 — Composicdo da mostra
(Continua)
Indistria Ano Total
Cadig Descricio 200 200 200 200 201 201 201 201 201 201 201 201
0 ¢ 6 7 8 9 0 1 2 3 4 5 & 1
4 Agénciasde 6 5 4 3 4 4 3 5 7 5 5 4 55
midia
71 Alimentos 21 22 25 26 27 27 23 22 22 26 27 22 290
70 Armazenagem 7 6 6 5 11 10 8 9 8 8 9 8 95
157 Biotecnologia 0 o 11 11 13 11 13 13 13 14 12 11 122
34 Computadores 13 14 11 10 13 11 8 7 11 7 0 7 112
39 Construgao 8 7 8 8 7 7 6 0 6 5 5 5 72
pesada
Equipamentos
126 de s 22 21 22 0 25 0 0 0 0 0 0 15 111
telecomunicaca
0
37 Equipamentos 15 19 18 15 19 20 20 16 12 19 19 19 211
elétricos
57 Equipamentos 23 24 22 12 22 25 25 20 24 17 17 19 250
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eletrénicos

132  Equipamentos 19 15 15 17 20 18 21 19 15 14 14 16 203
médicos

56 Ferro e aco 7 8 6 0 6 6 0 4 3 4 7 7 58

103  |nsumos 5 5 9 9 9 7 8 7 8 8 8 8 o1
médicos
gp  !nsumos 4 5 5 4 5 5 6 6 6 6 7 71 66
quimicos
Tabela 3 — Composicdo da mostra
(Conclusdo)
30 Material de 22 24 23 17 24 25 23 21 24 18 20 17 258
construgao
122 Mineracdo 5 5 4 4 4 4 0 3 3 0 2 2 36
95 Produtos 28 27 28 31 28 31 31 28 29 29 28 25 343
farmacéuticos
101  Produtos s 8 6 0 5 0 7 8 8 8 8 71 73
industriais
4g  Produtos 9 10 10 10 10 9 8 6 7 5 5 4 93
pessoals
33 Produtos 20 24 26 21 30 28 24 24 26 25 27 27 302
Quimicos
69 Roupas e 8 8 7 7 12 13 14 12 12 11 10 10 124
acessorios
130  Semicondutores 12 8 10 10 17 19 17 17 17 14 12 14 167
150 ~ Servicosde 30 25 29 22 26 26 25 25 25 24 26 22 305
computadores
45 Servigos de 5 5 4 5 4 4 4 0 6 4 0 0 4
saude
58 Software 35 46 50 45 53 52 52 53 53 50 48 44 581
Total 332 347 359 292 394 362 346 325 345 321 316 320 405
9

Fonte: Elaborada pelo autor.

As estatisticas descritivas sdo apresentadas na

Tabela 4. Deve ser ressaltado que os valores apresentados foram obtidos ap6s a
transformacdo logaritmica — processo realizado para operacionalizar dados de grandezas
distintas — das variaveis, a excecdo do indice Herfindahl-Hirschmann (HHI), cujos valores
originais serviram de referéncia para a classificacdo dos ambientes competitivos, de acordo

com a escala apresentada por Djolov (2013) —

Quadro 5.
Tabela 4 — Estatisticas descritivas
(Continua)
Decisdo de . - Poder de
Ano Estatistica Desempenho Investimento Posicdo Competitiva Mercado Targ?rn”r:g da

ROE ROS CAPEX P&D Market share Lucratividade HHI

2006 Média 2,674 1,863 9,119 8,834 0,071 3,361 0,344 12,671
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Desvio-padrdo 0,922 0,910 2,796 2,642 0,052 2,290 0,150 2,436
2007 Meédia 2,766 1,988 9,140 8,776 0,068 3,100 0,348 12,666
Desvio-padrdo 0,823 0,877 2,769 2,697 0,052 2,172 0,152 2,428
2008 Media 2,495 1,717 9,211 8,910 0,067 2,499 0,303 12,716
Desvio-padrdo 0986 1,058 2,784 2,664 0,055 1,993 0,153 2,403
2009 Media 2,318 1,658 9,168 9,007 0,075 1,569 0,354 12,795
Desvio-padrdo 0,981 1,029 2,874 2,657 0,063 1,050 0,163 2,489
2010 Media 2,465 1,755 8,938 8,968 0,061 1,665 0,311 12,749
Desvio-padrdo 1,009 1,022 2,808 2,612 0,052 1,009 0,140 2,439
Tabela 4 - Estatisticas descritivas
(Concluséo)
2011 Meédia 2,501 1,853 9,074 9,019 0,061 1,752 0,317 12,808
Desvio-padrdo 0,955 0,953 2,750 2,560 0,052 0,945 0,172 2,413
2012 Media 2,387 1,757 9,128 9,007 0,063 1,657 0,349 12,755
Desvio-padrdo 0,970 1,072 2,720 2,547 0,064 0,981 0,208 2,376
2013 Média 2,310 1,762 9,277 9,129 0,067 1,613 0,364 12,923
Desvio-padrdo 1078 1,156 2,690 2,570 0,061 1,094 0,201 2,323
2014 Média 2,456 1,868 9,311 9,260 0,065 1,708 0,328 13,020
Desvio-padrdo 0,883 0,941 2,776 2,554 0,054 0,891 0,172 2,346
2015 Media 2,325 1,749 9,639 9,440 0,070 1,569 0,321 13,262
Desvio-padrio 1,104 1,230 2,673 2,599 0,063 1,125 0,166 2,326
2016 Media 2,410 1,841 9,634 9,470 0,071 1,642 0,317 13,324
Desvio-padrdo 0,860 0,943 2,774 2,538 0,062 0,889 0,191 2,443
2017 Média 2,564 1,988 9,722 9,574 0,074 1,810 0,297 13,372
Desvio-padrio 0,801 0,866 2,689 2,491 0,065 0,798 0,149 2,341

Fonte: Elaborado pelo autor.

Quadro 5 — Perspectiva econdmica dos valores de HHI.

Faixas de HHI em

percentual Concentracao Estrutura de Mercado
0,00 < HHI =< 0,20 Baixa Competigdo perfeita
0,20 < HHI =< 0,40 Moderada Competicdo monopolistica
0,40 < HHI =< 0,70 Elevada Oligopdlio
0,70 < HHI =< 1,00 Alta Monopdlio

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

Antes de realizar o processamento dos dados, faz-se necessaria a verificagdo da viabilidade do

agrupamento dos dados anuais por periodos, com referéncia nos periodos antes, durante e

depois da crise. Foram identificadas diferencas estatisticamente significantes para as medias

das variaveis representativas do desempenho, entre alguns anos, dentro dos periodos antes,
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durante e apos a crise, conforme resultado do teste de Comparagdo Multipla de Tukey —
Tabela5e

Tabela 6. 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, assim como de seu papel como moderador dos efeitos exercidos pelo poder de
mercado, pelas decisfes de investimento e pela posicdo competitiva sobre o desempenho
organizacional das firmas que integram as amostras estudadas. A amostra foi dividida por

periodos e 0 modelo foi estimado para cada periodo.

Tabela 5 - Comparacdo multipla de Tukey — Variavel dependente ROE.

Intervalo de Confianga a 95%

Periodo Anos Comparados Diferenca — - — - Conclusédo
Limite Inferior Limite Superior
2007 -0,125 -0,315 0,065 DNS
2006 2008 0,147 -0,042 0,336 DNS
2009 0,205 0,011 0,400 DS
Antes
2008 0,272 0,085 0,459 DS
2007 2009 0,331 0,138 0,523 DS
2008 2009 0,059 -0,133 0,250 DNS
2011 -0,098 -0,268 0,072 DNS
Durante 2010 2012 -0,002 -0,174 0,169 DNS
2011 2012 0,096 -0,076 0,268 DNS
2014 -0,105 -0,316 0,105 DNS
2015 0,014 -0,201 0,228 DNS
2013 2016 0,079 10,294 0,136  DNS
2017 -0,226 -0,444 -0,008 DS
. 2015 0,119 -0,094 0,332 DNS
Depois 5514 2016 0,027 0,186 0240  DNS
2017 -0,120 -0,336 0,096 DNS
2015 2016 -0,092 -0,309 0,125 DNS
2017 -0,239 -0,459 -0,020 DS
2016 2017 -0,147 -0,367 0,073 DNS

Fonte: Elaborada pelo autor
Nota. DNS = a diferenca néo é estatisticamente significante.
DS = a diferenca é estatisticamente significante.

Tabela 6 - Comparagdo multipla de Tukey — Variavel dependente ROS

Intervalo de Confianca a 95%

Periodo Anos Comparados Diferenca — - — - Conclusao
Limite Inferior Limite Superior
2007 -0,092 -0,274 0,089 DNS
2006 2008 0,179 -0,002 0,360 DNS
2009 0,355 0,169 0,541 DS
Antes
2007 2008 0,271 0,092 0,450 DS
2009 0,448 0,264 0,632 DS
2008 2009 0,177 -0,007 0,360 DNS

Durante 2010 2011 -0,037 -0,200 0,127 DNS
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2012 0,077 -0,088 0242  DNS
2011 2012 0.114 20,051 0279 DNS
2014 20,146 20,340 0,048 DNS
2015 -0,015 0212 0,182  DNS
2013 2016 -0,100 -0,298 0,097  DNS
2017 -0,254 -0,455 0054 DS
_ 2015 0.131 20,065 0326 DNS
Depois 5014 2016 0,046 -0,150 0242  DNS
2017 -0,108 -0,307 0,09  DNS
o1 2016 20,085 20,285 0114 DNS
2017 20,239 -0,441 0037 DS
2016 2017 20,154 20,357 0,049 DNS

Fonte: Elaborada pelo autor
Nota. DNS = a diferenca ndo é estatisticamente significante.
DS = a diferenca é estatisticamente significante.

As amostras anuais situam-se significativamente acima do minimo de 160 casos apurados
para um poder de teste de 0,950, tamanho do efeito de 0,150, oito preditores e teste bicaudal
de significancia a 5% para a apuracdo de um coeficiente de determinacdo estatisticamente
diferente de zero. Para o célculo do tamanho minimo de amostra, foi utilizado o software
G*Power 3.1.9.2 (FAUL; ERDEFELDER; LANG, 2009) e a referéncia estabelecida por Hair
Jr. et al. (2014). A distribuicdo quantitativa das firmas pelos anos abordados na anélise €

apresentada na Tabela 7.

Tabela 7 — Tamanho das amostras (2006-2017)

ANoS
Referéncia
2006 2007 2008 2009|2010 2011 2012|2013 2014 2015 2016 2017
(':\'a‘;g‘sero de 332 347 359 292 | 394 362 346 | 325 345 321 316 320

Fonte: Elaborada pelo autor.

Verificada a adequacdo das amostras ao processamento do modelo de pesquisa, na proxima
subsecdo, é apresentada a analise do modelo de mensuracéo.

4.2 Analise do modelo de mensuracéo

Conforme apontado anteriormente, ndo foi possivel trabalhar com os dados agrupados,
direcionando para a inclusdo, no modelo estimado, dos efeitos do ano nas varidveis
dependentes e independentes do modelo. Esse procedimento foi efetivado por meio da
inclusdo do construto ano, mensurado por meio de varidveis dummy. A utilizacdo desse

artificio permitiu isolar e identificar a variacdo dos efeitos dos construtos analisados ao longo
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do recorte temporal proposto na pesquisa. Assim, para 0 periodo antes da crise, 0 ano de
referéncia foi 2006; para o periodo durante a crise, 0 ano de referéncia foi 2010 e; para o
periodo depois da crise, 0 ano de referéncia foi 2013 — Tabela 8. Cabe destacar que foram
omitidos 0s construtos cuja mensuracao se da por somente um indicador — poder de mercado
(indicador HHI) e tamanho da firma (indicador tamanho) — tendo em vista apresentarem peso
unitério.

De acordo com Hair Jr. et al. (2014), um dos passos para a avaliacdo dos modelos de
mensuracéo € a verificagdo de ocorréncia de colinearidade entre os indicadores dos construtos
formativos. Conforme pode ser observado na Tabela 8, ndo foram apurados indices de
inflagdo de variancia (VIF) acima do limite de 5,000, referéncia estabelecida por Hair Jr. et al.
(2014), indicando a inexisténcia de alto nivel de redundancia de informacdes compartilhadas

pelos indicadores formativos.

Ainda com referéncia na Tabela 8, os pesos dos indicadores CAPEX e P&D apresentam
significancia estatistica nos trés periodos estudados, assim como os indicadores ROE e ROS e
market share, ao passo que o indicador lucratividade apresenta peso estatisticamente
significante nos periodos durante e depois da crise, mas apresenta peso de pequena
intensidade e sem significancia estatistica no periodo antes da crise. Especificamente em
relacdo aos construtos market share e lucratividade, os resultados apurados apontam para a
predominancia do primeiro na determinacao da posicdo competitiva das firmas, antes da crise,

e para um equilibrio entre os indicadores, durante e depois da crise.

Conforme apontam Hair Jr. et al. (2014), indicadores que nao apresentam pesos
estatisticamente significantes ndo devem ser interpretados como indicativos de uma

capacidade ruim de mensuragdo dos respectivos construtos.

Apesar da indicacdo de retirada do indicador lucratividade para o periodo antes da crise e de
variaveis dummy referentes ao ano (Dummy 2007, Dummy 2009 e Dummy 2014), essas
foram mantidas no modelo de mensuracéo, tendo em vista o objetivo de teste do modelo
proposto (Theory-Driven) e ndo de identificacdo do modelo mais adequado a mensuracdo dos

indicadores para a amostra em cada periodo (Data-Driven).

Tabela 8 — Resultados de estimacdo do modelo de mensuragéo

(Continua)

Construto Indicadores Peso p-valor VIF?
ANTES DA CRISE
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Dummy 2007 0,056 0,775 1,519
Ano Dummy 2008 0,956 0,047 ** 1,521
Dummy 2009 -0,148 0,761 1,493
Decis0es de Investimento CAPEX 0,642 0,000 == 2,204
P&D 0,427 0,000 *** 2,204
Desempenho ROE 1,541 0,000 *** 2,418
ROS -1,315 0,000 *** 2,418
Posicio Competitiva Marke'_[ s.hare 0,998 0,000 *** 1,000
Lucratividade 0,049 0,337 1,000
DURANTE A CRISE
Ano Dummy 2011 0,901 0,018 =** 1,325
Dummy 2012 1,068 0,004 *** 1,325
Decisdes de Investimento CAPEX 0,668 0,000 = 2,243
P&D 0,398 0,000 *** 2,243
Desempenho ROE 0,820 0,000 *** 2,551
ROS 0,218 0,000 *** 2,551

Tabela 8 — Resultados de estimacéo do modelo de mensuragéo

(Concluséo)

Posicao Competitiva Marke'F s.hare 0,610 0,000 *** 1,006
Lucratividade 0,746 0,000 *** 1,006
DEPOIS DA CRISE
Dummy 2014 0,358 0,193 1,602
Ano Dummy 2015 0,723 0,009 *** 1,574
Dummy 2016 0,944 0,000 *** 1,571
Dummy 2017 1,065 0,000 *** 1,551
Decisdes de Investimento CAPEX 0,692 0,000 =+ 2,139
P&D 0,376 0,000 *** 2,139
Desempenho ROE 0,853 0,000 *** 2,204
ROS 0,188 0,013 ** 2,204
Posicio Competitiva Marke'F s_hare 0,581 0,000 *** 1,001
Lucratividade 0,797 0,000 *** 1,001

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. # — Fator de inflagdo de varidncia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de

5,000, conforme indicagdo de Hair Jr. et. al. (2014).

***p<0,010; ** p <0,050; *p<0,100
A significancia estatistica dos indicadores foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000

amostras, com opcao de ndo alteracdo dos sinais.

Tomando por referéncia a adequacdo do modelo de mensuragdo para a estimagdo dos

coeficientes de caminho do modelo estrutural, comprovada anteriormente, na préxima

subsecdo, é apresentada a analise do modelo estrutural, que fornece suporte para a analise das

hipdteses de pesquisa.

4.3 Analise do modelo estrutural — periodo antes da crise

De acordo com Hair Jr. et al. (2014), um dos passos para a avaliagdo dos modelos estruturais

é a verificacdo de ocorréncia de colinearidade entre os construtos exogenos, por relacdo de
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influéncia. Conforme pode ser observado na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.,
foram apurados indices de inflagdo de variancia (VIF) acima do limite de 5,000, referéncia
estabelecida por Hair Jr. et al. (2014), indicando a existéncia de significativa redundancia de
informacdes compartilhadas pelos construtos decisdes de investimento e tamanho da firma
(construto que atua como varidvel de controle), com os demais construtos que exercem
influéncia na variacdo dos construtos desempenho e posicdo competitiva. Apesar da indicacéo
de exclusdo desses construtos do modelo estrutural, eles foram mantidos, tendo em vista que
nenhum dos demais construtos apresenta compartilhamento de contetido ou sobreposicdo de

significado com eles.

Tabela 9 — Resultados de estimacdo do modelo estrutural — efeitos totais antes da crise

Origem Destino Coeficiente p-valor VIF? f
Ano 0,007 0,831 1,036 0,002
Poder de Mercado Decisdes de Investimento 0,025 0,008 *** 1,037 0,005
Tamanho da Firma 0,943 0,000 *** 1,001 8,238
Ano 0,024 0,807 1,099 0,000
Decises de Investimento 0,246 0,063 * 9,971 0,001
Poder de Mercado Desempenho -0,113 0,036 ** 1,085 0,011
Posicdo Competitiva 0,304 0,000 *** 2,844 0,035
Tamanho da Firma 0,103 0,002 *** 9,578 0,006
Ano Poder de Mercado -0,186 0,113 1,000 0,036
Ano 0,000 1,000 1,037 0,000
Decises de Investimento 0,498 0,000 *** 9,270 0,076

Posicdo Competitiva

Poder de Mercado -0,029 0,075 = 1,043 0,005
Tamanho da Firma 0,788 0,000 *** 9,250 0,031
Ano Tamanho da Firma -0,002 0,951 1,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo Autor.

Nota. ? — Fator de inflagdo de variancia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de 5,000,
conforme indicacdo de Hair Jr. et. al. (2014).

***p < 0,010; ** p <0,050; * p <0,100

A significancia estatistica dos indicadores foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000
amostras, com opcao de ndo alteracdo dos sinais.

Conforme apresentado na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada., ndo foram
identificadas influéncias estatisticamente significantes somente para 0 ano, nos demais
construtos do modelo. As decisdes de investimento foram diretamente influenciadas pelo
poder de mercado e pelo tamanho da firma, que apresentou predominancia perante o primeiro.
Esse resultado aponta para uma maior alocacdo de recursos em aquisicdo de capital e em

pesquisa e desenvolvimento, quanto maiores as firmas.
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Quanto a posicdo competitiva, o efeito positivo das decisGes de investimento aponta para a
tendéncia de alcance de posicdo de vantagem competitiva por parte das firmas que
incrementaram o investimento em aquisicdo de capital e em pesquisa e desenvolvimento,
posicao reforcada quanto maior o tamanho da firma. As influéncias exercidas pelas decisfes
de investimento e pelo tamanho da firma mais que compensaram o efeito negativo exercido
pelo poder de mercado, indicando que quanto mais concentrado o mercado, menos favoravel a

posicdo competitiva da firma.

Em relacdo ao desempenho, o tamanho da firma, as decisfes de investimento e a posicao
competitiva exerceram efeitos positivos pequeno e mediano, respectivamente, apontando para
0 alcance de um melhor patamar de desempenho. Quanto maiores forem as firmas, maiores 0s
investimentos em capital e em pesquisa e desenvolvimento e mais favoravel a posicdo
competitiva. Focando exclusivamente no poder de mercado, os resultados apresentados na
Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada. indicam reducdo no desempenho da firma,

guanto maior a concentracdo de mercado.

Em complementacdo a analise do coeficiente de caminho (coeficiente ), Hair Jr. et al. (2014)
indicam a andlise da contribuicdo de cada construto exdgeno para a explicacdo da variancia
dos construtos enddgenos, 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 séo considerados grandes. Efeitos abaixo de 0,020 podem ser considerados

insignificantes.

De acordo com os resultados apresentados na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada.,
ano e poder de mercado apresentam efeito insignificante nas decisdes de investimento, ao
passo que o tamanho da firma apresenta efeito grande. Ano e poder de mercado apresentam
efeitos de tamanho insignificante na posicdo competitiva, enquanto decisdes de investimento
e tamanho da firma apresentam efeitos de tamanho pequeno. Quanto ao tamanho dos efeitos
exercidos pelos construtos ano, decisdes de investimento, poder de mercado e tamanho da
firma, no desempenho, podem ser considerados insignificantes. J& o efeito da posicdo

competitiva no desempenho apresenta tamanho pequeno.

Além dos resultados apresentados na Erro! Fonte de referéncia ndo encontrada., também
foram estimados os efeitos moderadores exercidos pelo ano, nas relagdes de influéncia entre
decisbes de investimento e desempenho, posicdo competitiva e desempenho e poder de

mercado e desempenho, que ndo se mostraram estatisticamente significantes (vide os valores
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encontrados para o p-valor), conforme apresentado na Tabela 10, ou seja, ndo ha impacto nos

efeitos entre as referidas variaveis provocado pela variavel ano.

Tabela 10 — Efeitos moderadores — antes da crise

Moderador Moderado Coeficiente B p-valor VIF? f

Ano Decisfes de Investimento 0,056 0,283 2,780 0,001
Ano Posicdo Competitiva -0,041 0,397 2,746 0,001
Ano Poder de Mercado 0,013 0,680 1,110 0,000

Fonte: Elaborado pelo Autor.
Nota. * — Fator de inflagdo de variancia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de 5,000,
conforme indicagdo de Hair Jr. et. al. (2014).
***p < 0,010; ** p < 0,050; * p < 0,100

A significncia estatistica dos indicadores foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000
amostras, com opcao de ndo alteracdo dos sinais.

4.4 Analise do modelo estrutural — periodo durante a crise

Conforme pode ser observado na Tabela 11, foram apurados indices de inflacdo de variancia

(VIF) acima do limite de 5,000, referéncia estabelecida por Hair Jr. et al. (2014), indicando a

existéncia de significativa redundancia de informacbes compartilnadas pelos construtos

decisbes de investimento e tamanho da firma (construto que atua como variavel de controle),

com os demais construtos que exercem influéncia na variacdo dos construtos desempenho e

posicdo competitiva. Apesar da indicacdo de excluséo desses construtos do modelo estrutural,

eles foram mantidos, tendo em vista que nenhum dos demais construtos apresenta

compartilhamento de contetldo ou sobreposicéo de significado com eles.

Tabela 11 — Resultados de estimacdo do modelo estrutural — efeitos totais durante a crise

Origem Destino Coeficiente p  p-valor VIF f

Ano Decisges de 0,022 0,526 1,008 0,003
Poder de mercado investimento -0,005 0,597 1,012 0,000
Tamanho da firma 0,945 0,000 *** 1,004 8,328
Ano -0,013 0,791 1,019 0,000
Decisbes de 0320 0002 ,,, 9820 0012
investimento

Poder de mercado Desempenhio -0,061 0,051 ** 1,111 0,002
Posicdo competitiva 0,931 0,000 *** 1,423 1,693
Tamanho da firma 0,119 0,000 *** 9374 0,008
Ano Poder de mercado 0,087 0,011 ** 1,000 0,008
Ano Posicéio competitiva 0,000 1,000 1,011 0,000
Decisfes de 0,561 0,000 *** 9,363 0,048
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investimento

Poder de mercado -0,034 0,184 1,012 0,001
Tamanho da firma 0,514 0,000 *** 9 368 0,000
Ano Tamanho da firma 0,005 0,889 1,000 0,000

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. # — Fator de inflagdo de varidncia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de
5,000, conforme indicagdo de Hair Jr. et. al. (2014).

***p < 0,010; ** p < 0,050; * p < 0,100

A significancia estatistica dos indicadores foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000
amostras, com opcao de ndo alteracdo dos sinais.

Conforme apresentado na Tabela 11, ndo foram identificadas influéncias estatisticamente
significantes do fator ano nos demais construtos do modelo, assim como ndo foi possivel
observar influéncias do poder de mercado nas decisdes de investimento e na posicdo
competitiva. As decisdes de investimento foram diretamente influenciadas pelo tamanho da
firma. Esse resultado aponta para uma maior alocacdo de recursos em aquisicdo de capital e

em pesquisa e desenvolvimento, quanto maiores as firmas.

Quanto a posicdo competitiva, o efeito positivo das decisGes de investimento aponta para a
tendéncia de alcance de posicdo de vantagem competitiva por parte das firmas que
incrementaram o investimento em aquisicdo de capital e em pesquisa e desenvolvimento,

posicao reforcada quanto maior o tamanho da firma.

Em relagdo ao desempenho, o tamanho da firma, as decisdes de investimento e a posi¢éo
competitiva exerceram efeitos positivos pequeno, mediano e grande, respectivamente,
apontando para o alcance de um melhor patamar de desempenho. Quanto maiores forem as
firmas, maiores os investimentos em capital e em pesquisa e desenvolvimento e mais

favoravel a posi¢do competitiva.

Em complementacédo a analise do coeficiente de caminho (coeficiente ), Hair Jr. et al. (2014)
indicam a andlise da contribuicdo de cada construto exdgeno para a explicacdo da variancia
dos construtos enddgenos, 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.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 11, ano e poder de mercado apresentam
efeito insignificante nas decisdes de investimento, ao passo que o tamanho da firma apresenta
efeito grande. Ano, poder de mercado e tamanho da firma apresentam efeitos insignificantes

na posicdo competitiva, enquanto a variavel latente decisdes de investimento apresenta efeito
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de tamanho pequeno. Quanto ao tamanho dos efeitos exercidos pelos construtos ano, decisoes
de investimento, poder de mercado e tamanho da firma no desempenho, pode ser considerado

insignificante. Ja o efeito da posicdo competitiva no desempenho apresenta tamanho grande.

Além dos resultados apresentados na Tabela 11, também foram estimados os efeitos
moderadores exercidos pelo construto ano, nas relagbes de influéncia entre decisbes de
investimento e desempenho e posicdo competitiva e desempenho, de modo que néo
apresentaram significancia estatistica (conforme valores encontrados no parametro p-valor). O
efeito de moderacéo exercido pelo fator ano nas influéncias exercidas pelo poder de mercado
no desempenho se mostrou estatisticamente significante, conforme apresentado na Tabela 12.
O sinal negativo do parametro estimado (-0,051) indica reducdo no desempenho, quanto

maior o0 ano, potencializando os efeitos exercidos pela concentracdo de mercado (poder de

mercado).

Tabela 12 — Efeitos moderadores — durante a crise
Moderador Moderado Coeficiente p-valor VIF? 5
Ano Decisfes de Investimento -0,035 0,264 1,418 0,002
Ano Posicdo Competitiva 0,011 0,772 1,412 0,000
Ano Poder de Mercado -0,051 0,025 ** 1,104 0,005

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. ® — Fator de inflacdo de variancia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de
5,000, conforme indicagdo de Hair Jr. et. al. (2014).

*** n < 0,010; ** p < 0,050; * p < 0,100. A significncia estatistica dos indicadores foi apurada por meio
da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras, com opg¢éo de ndo alteracdo dos sinais.

4.5 Andlise do modelo estrutural — periodo depois da crise

Conforme pode ser observado na Tabela 13, foram apurados indices de inflacdo de variancia
(VIF) acima do limite de 5,000, referéncia estabelecida por Hair Jr. et al. (2014), indicando a
existéncia de significativa redundancia de informagfes compartilnadas pelos construtos
decisbes de investimento e tamanho da firma (construto que atua como variavel de controle)
com os demais construtos que exercem influéncia na variacdo dos construtos desempenho e
posicdo competitiva. Apesar da indicacdo de excluséo desses construtos do modelo estrutural,
eles foram mantidos, tendo em vista que nenhum dos demais construtos apresenta

compartilhamento de contetdo ou sobreposicéo de significado com eles.

Tabela 13 — Resultados de estimacdo do modelo estrutural — efeitos totais depois da crise

Origem Destino Coeficiente p-valor VIF? N
Ano Decisdes de 0,068 0,019 ** 1,015 0,000
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Poder de mercado investimento -0,031 0,000 *** 1012 0,010
Tamanho da firma 0,955 0,000 *** 1,009 9,913
Ano 0,057 0,223 1,019 0,019
DecisBes de

investimento 0,275 0,005 = 11,367 0,010
Poder de mercado Desempenho 0,005 0,860 1,026 0001
Posicdo competitiva 0,896 0,000 *** 1,304 1,686
Tamanho da firma 0,069 0,008 *** 11041 0,005
Ano Poder de mercado -0,092 0,009 *** 1,000 0,009
Ano 0,000 1,000 1,015 0,001
DecisBes de

investimento Posicdo competitiva 0,537 0,000 === 10971 0,034
Poder de mercado -0,027 0,242 1,022 0,000
Tamanho da firma 0,457 0,000 *** 11,012 0,000
Ano Tamanho da firma 0,074 0,011 ** 1,000 0,006

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota.  — Fator de inflagdo de variancia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de 5,000,
conforme indicag8o de Hair Jr. et. al. (2014).

*** n < 0,010; ** p <0,050; * p < 0,100. A significancia estatistica dos indicadores foi apurada por meio da
técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras, com op¢ao de ndo alteragdo dos sinais.

Conforme apresentado na Tabela 13, o fator ano apresenta influéncia estatisticamente
significante nas decisbes de investimento e no tamanho da firma. Quanto ao poder de
mercado, € possivel afirmar que ele ndo exerce influéncia estatisticamente significante na
posicdo competitiva e no desempenho. As decisGes de investimento, por sua vez, foram
diretamente influenciadas pelos fatores ano, poder de mercado e tamanho da firma. Esse
resultado aponta para maior alocagdo de recursos em aquisicdo de capital e em pesquisa e
desenvolvimento, quanto maiores as firmas, quanto mais o tempo passou e para reducao de

investimentos, quanto maior for a concentracdo de mercado.

Quanto a posicdo competitiva, o efeito positivo das decisGes de investimento aponta para a
tendéncia de alcance de posicdo de vantagem competitiva por parte das firmas que
incrementaram o investimento em aquisicdo de capital e em pesquisa e desenvolvimento,

posicao reforcada quanto maior o tamanho da firma.

Em relacdo ao desempenho, o tamanho da firma, as decisdes de investimento e a posicao
competitiva exerceram efeitos positivos pequeno, mediano e grande, respectivamente,
apontando para o alcance de um melhor patamar de desempenho. Quanto maiores forem as
firmas, maiores o0s investimentos em capital e em pesquisa e desenvolvimento e mais

favoravel a posicdo competitiva.

Em complementacédo a analise do coeficiente de caminho (coeficiente ), Hair Jr. et al. (2014)

indicam a andlise da contribuicdo de cada construto exdgeno para a explicagdo da variancia



60

dos construtos endégenos, tomando por referéncia o tamanho do efeito () - 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.

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 13, ano e poder de mercado apresentam
efeito insignificante nas decisdes de investimento, ao passo que o tamanho da firma apresenta
efeito grande. Ano, poder de mercado e tamanho da firma apresentam efeitos de tamanho
insignificante na posicdo competitiva, enquanto a variavel latente decisdes de investimento
apresenta efeito de tamanho pequeno. Quanto ao tamanho dos efeitos exercidos pelos
construtos ano, decisbes de investimento, poder de mercado e tamanho da firma no
desempenho, podem ser considerados insignificantes. Ja o efeito da posicdo competitiva no

desempenho apresenta tamanho grande.

Além dos resultados apresentados na Tabela 13, também foram estimados os efeitos
moderadores exercidos pelo construto ano, nas relagdes de influéncia entre decisbes de
investimento e desempenho e posicdo competitiva e desempenho, que ndo apresentaram
significancia estatistica (vide valores encontrados para o p-valor). O efeito de moderagédo
exercido pelo construto ano nas influéncias exercidas pelo poder de mercado no desempenho
se mostrou estatisticamente significante, conforme apresentado na Tabela 14. O sinal positivo
do parametro estimado (0,035) indica incremento no desempenho quanto maior o0 ano,

potencializando os efeitos exercidos pelo poder de mercado (auferido pela concentracdo de

mercado).
Tabela 14 — Efeitos moderadores — depois da crise
Moderador Moderado Coeficiente B p-valor VIF? f
Decis0es de
Ano Investimento 0,029 0,299 1312 0,002
Ano Posicdo Competitiva -0,064 0,194 1,308 0,009
Ano Poder de Mercado 0,035 0,070 * 1,007 0,003

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nota. ® — Fator de inflagdo de variancia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de 5,000,
conforme indicag8o de Hair Jr. et. al. (2014).

***n<0,010; ** p <0,050; * p < 0,100

A significancia estatistica dos indicadores foi apurada por meio da técnica de bootstrapping, com 5.000
amostras, com opc¢ao de ndo alteracdo dos sinais.
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4.6 Andlise da capacidade explicativa do modelo

Tendo em vista a adequacdo do modelo ao estudo das influéncias do ambiente competitivo,
das decisdes de investimento e da posicdo competitiva no desempenho das firmas que
compdem as amostras referentes aos periodos antes e depois da crise, 0 préximo passo foi a
analise da propor¢do da variancia das variaveis latentes enddgenas, explicada pelo modelo
estrutural, expressa pelo coeficiente de determinacdo ajustado (Rzad,-). De acordo com Hair Jr.
et al. (2014), um Rzad,- até 0,250 representa reduzida capacidade explicativa, ao passo que Rzadj
entre 0,250 e 0,500 representa capacidade explicativa média e Rzad,- acima de 0,500, grande

capacidade explicativa.

Conforme pode ser observado na Tabela 15, o modelo estrutural mostrou-se capaz de
explicar 89,20% (R%g; = 0,892; p<0,010), 89,30% (R%y; = 0,893; p<0,010) e 90,90% (R%q; =
0,909; p<0,010) da variancia da variavel latente decisdes de investimento, antes, durante e
depois da crise, respectivamente, representando capacidade explicativa grande em todos os
periodos. Resultado semelhante foi apurado para a variavel latente desempenho, nos periodos
durante e depois da crise, com explicagdes de 63,80% (Rzadj = 0,638; p<0,010) e de 63,30%
(Rzadj = 0,633; p<0,010), respectivamente. No entanto, no periodo antes da crise, foi
identificada reduzida capacidade explicativa da variancia do desempenho (R%q = 0,057
p<0,010).

Quanto a variavel latente posicdo competitiva, 0 modelo apresentou grande capacidade
explicativa antes da crise — 64,50% (Rzadj = 0,645; p<0,010), capacidade explicativa média
durante a crise — 29,40% (Rzadj = 0,294; p<0,010) e capacidade explicativa reduzida no
periodo depois da crise — 23,10% (Rzad,- =0,231; p<0,001).

O modelo hipotético ndo mostrou capacidade explicativa estatisticamente significante do
tamanho da firma, ao longo do tempo, assim como do poder de mercado nos periodos durante
e depois da crise, e apresentou reduzida capacidade explicativa da variancia do poder de

mercado, ao longo do tempo (Rzadj = 0,034; p<0,010), no periodo antes da crise.

Tabela 15 - Capacidade explicativa do modelo (Rzad,-)

2

R%. —
Construtos Rzadj —Antes  p-valor Rzadj - Durante p-valor De;i(J) is p-valor
Decisoes de 0,892 0,000 *** 0,893 0,000 *** 0,909 0,000 ***

Investimento
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Desempenho 0,057 0,002 *** 0,638 0,000 *** 0,633 0,000 ***
Poder de Mercado 0,034 0,024 ** 0,007 0,196 0,008 0,154
Posicdo Competitiva 0,645 0,000 *** 0,294 0,000 *** 0,231 0,005 ***
Tamanho 0,000 0,664 0,000 0,637 0,005 0,241

Fonte: Elaborado pelo autor.
Nota. *** p < 0,010; ** p < 0,050; * p < 0,100. A significancia estatistica dos indicadores foi apurada por
meio da técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras, com opcao de ndo alteracdo dos sinais.

4.7 Discussdo dos resultados

Considerando os testes apresentados na se¢do anterior, bem como o suporte tedrico que
fundamenta a presente pesquisa, destacam-se os resultados estatisticos obtidos, que estdo em

consonancia com 0s objetivos gerais e especificos propostos.

De forma sintética, o Quadro 6 e a Tabela 16 trazem a analise do coeficiente de determinacéo
(B) e da contribuicdo de cada construto para a variancia de outro (f2) nos periodos antes,
durante e apos a crise.

Quadro 6 - Efeitos do modelo estrutural entre os construtos

Origem Destino Antes D_urante Apés

Efeito | ES | Efeito | ES | Efeito | ES
Ano + |Nado| + |N&o| + |Sim
Poder de mercado Decisfes de investimento + | Sim - Nao - Sim
Tamanho da firma + |Sim| + |Sim| + |Sim
Ano + Nao - Nado| + Nao
Decisdes de investimento + |Sim| + |Sim| + |Sim
Poder de mercado Desempenho organizacional - |Sim| - [Sim| + [Né&o
Posicdo competitiva + |Sim| + |[Sim| + |[Sim
Tamanho da firma + |Sim| + |Sim| + |Sim
Ano Poder de mercado - Nido| + |[Sim - Sim
Ano + |Nado| + |Ndo| + |Néo
Decisdes de investimento Posicéo competitiva + |Sim| + |Sim| + |Sim
Poder de mercado - Sim - Nao - Nao
Tamanho da firma + Sim + | Sim + Sim
Ano Tamanho da firma - Ndo| + |[Nao| + |Sim
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 16 - Tamanho dos efeitos (f?)
Antes Durante Apos

Origem Destino

Valor | Magnitude Valor‘ Magnitude | Valor | Magnitude
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Ano 0,002 | Insignificante | 0,003 | Insignificante | 0,000 | Insignificante
I;Aoderge DecisGes de | 0,005 | Insignificante | 0,000 | Insignificante | 0,010 | Insignificante
ercs 0 Investimento
Ta”;?:‘mg da 8238| Grande |8328| Grande |9,913| Grande
Ano 0,000 | Insignificante | 0,000 | Insignificante | 0,019 | Insignificante
Deus_oesde 0,001 | Insignificante | 0,012 | Insignificante | 0,010 | Insignificante
Investimento
I;/loderccjje Desempenho | 0,011 Insignificante | 0,002 | Insignificante | 0,001 | Insignificante
Per_ca~ O | Organizacional
0s1¢ao 0035| Médio |1,693| Grande |1,686| Grande
Competitiva
Tan;?mg da 0,006 | Insignificante | 0,008 | Insignificante | 0,005 | Insignificante
Ano Poder de 0,036 Médio 0,008 | Insignificante | 0,009 | Insignificante
Mercado
Ano 0,000 | Insignificante | 0,000 | Insignificante | 0,001 | Insignificante
Decisges de 0076 | Grande [0,048| Grande |0,034| Médio
Investimento Posicéo
Poder de Competitiva | 0,005 | Insignificante | 0,001 | Insignificante | 0,000 | Insignificante
Mercado
Targ?rrmgda 0,031 Médio 0,000 | Insignificante | 0,000 | Insignificante
Ano TarE?Pni]wg da 0,000 | Insignificante | 0,000 | Insignificante | 0,006 | Insignificante

Fonte: Elaborado pelo autor.

Conforme o Quadro 6, considerando o periodo antes da crise, 0s testes estatisticos
demonstraram que o poder de mercado tem efeito positivo sobre a decisdo de investimentos,
no entanto 0 mesmo construto exerce efeito negativo sobre a posicdo competitiva e 0
desempenho competitivo — tais resultados mostram que estar inserido em uma estrutura
industrial concentrada ndo implicou em uma melhor posi¢cdo competitiva ou desempenho
superior no contexto anterior a crise na Europa, embora o cenario de pouca competi¢cdo tenha
favorecido a destinacdo de recursos financeiros para investimento em inovacao e bens de
capital. No que diz respeito ao construto decisdo de investimentos, seus efeitos sdo positivos
sobre a posicdo competitiva e o desempenho organizacional, ou seja, 0 investimento em P&D
e capex favoreceu o desempenho das firmas e como elas se posicionaram para a obtencdo de
vantagens competitivas frente a seus rivais e demais stakeholders. Vale destacar a relevancia
que o tamanho das empresas teve nesse periodo — quanto maior a firma, maior foram seus
investimentos, melhor seu posicionamento estratégico e seu desempenho em relagdo aos

demais players da industria manufatureira.

Ao analisar o periodo durante a crise que afligiu os paises da regido europeia — periodo

correspondente ao apice do estresse no Bloco Europeu — encontrou-se influéncia do tamanho
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da firma sobre a decisdo de investimento e o desempenho organizacional — assim, quanto
maiores as firmas, maior a alocagdo de capital de bens tangiveis e intangiveis, bem como o
alcance de um melhor patamar de desempenho. Além disso, essa alocacdo de capital acaba
por influenciar na tendéncia de alcance de posicdo de vantagem competitiva e no melhor
desempenho organizacional em relagdo a seus rivais. Dessa forma, pode-se afirmar que as
empresas maiores e que destinaram mais recursos para investimentos obtiveram uma posi¢éo
competitiva mais favoravel para enfrentar esse momento turbulento, evidenciado pelo

desempenho superior frente a seus pares, tal qual apresentado no Quadro 6.

No que diz respeito ao periodo ap6s a crise, que corresponde ao inicio da recuperacdo
econdémica na regido europeia, identificou-se que o efeito positivo das decisdes de
investimento aponta para a tendéncia de alcance de posicdo de vantagem competitiva por
parte das firmas que incrementaram o investimento em aquisicao de capital e em pesquisa e
desenvolvimento, posi¢éo reforgada quanto maior o tamanho da firma. Ademais, os resultados
encontrados indicaram alcance de um melhor patamar de desempenho, de modo que quanto
maiores eram as firmas, maiores 0s investimentos em capital e em pesquisa e
desenvolvimento e mais favoravel sua posicdo competitiva. Nesse sentido, também foi
possivel constatar a influéncia do tamanho das firmas para levar a cabo iniciativas
relacionadas ao investimento em inovagdo e a obtencdo de vantagens comparativas que
impactaram positivamente a variacdo do desempenho organizacional dessas empresas naquele

periodo inicial de recuperacdo econémica no continente europeu.

De forma geral, como indicado no Quadro 6, nota-se que, com excecao do construto poder de
mercado, todos os demais — decisfes de investimento, posicdo competitiva e tamanho da
firma — apresentaram efeito positivo e estatisticamente significante sobre o desempenho
organizacional das firmas durante o periodo analisado. Tal fato evidencia que, durante a crise
da divida que afligiu os paises da Europa, as firmas europeias de maior porte e que buscaram
ativamente investir em P&D e bens de capital, bem como alcancar uma posicdo estratégica
que lhes conferisse uma vantagem competitiva, conseguiram atravessar o periodo de
turbuléncia econémica com relativa tranquilidade, realidade evidenciada pelo retorno superior

obtido por tais firmas na janela temporal analisada.

Dessa forma, ressalta-se a importancia da manutencéo dos investimentos — seja em capex ou
em pesquisa em desenvolvimento — mesmo em momentos de estresse financeiro e econémico,
dado o impacto positivo que tais acdes podem ter sobre a posi¢cdo competitiva e 0 desempenho

organizacional. Os resultados encontrados nos testes estatisticos indicaram a importancia de
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investir em capex para o desenvolvimento de vantagens competitivas — por exemplo, 0
desenvolvimento de capacidades e a criacdo de barreiras a novos entrantes — conforme
evidenciado em Wirth, Chi e Young (2013) e Liao, Rice e Lu (2013). No tocante aos efeitos
sobre o desempenho organizacional, os resultados aqui demonstrados convergem com aqueles
apresentados por Antunes e Procianoy (2003); Souder et al. (2016) e Pamplona, Mazzuco e
Silva (2019), reforcando a importancia dos investimentos estratégicos das firmas para a
mitigacdo e a superacdo das consequéncias adversas das crises, dado seu efeito positivo sobre

0 desempenho organizacional.

No que diz respeito a relacdo entre posicdo competitiva e desempenho organizacional, foi
possivel identificar que o primeiro construto exerce um efeito positivo sobre o segundo — ou
seja, 0 alcance de posicdes que se traduzam em vantagem competitiva € condicao inequivoca
para a empresa obter desempenhos superiores. Conforme ja apontado por Ismail et al. (2010)
e Dias et al. (2019), os resultados obtidos na presente pesquisa demonstram que firmas com
melhores niveis de lucratividade e maior market share conseguem superar periodos de
turbuléncia financeira com maior facilidade, o que é representado pelos efeitos positivos sobre

0 desempenho organizacional.

Destaca-se, também, a relacdo negativa entre os construtos poder de mercado e posi¢cdo
competitiva e poder de mercado e desempenho organizacional. Estar inserida em uma
estrutura industrial concentrada ndo se traduziu no alcance de uma melhor posigédo
competitiva para as empresas; os resultados aqui apresentados divergem, portanto, do que fora
exposto em Schilke (2014) e indicam que maior competicdo setorial impacta positivamente a
posicdo competitiva das firmas. Diferentemente do exposto em Griffiths, Jensen e Webster
(2011) e Oliveira (2017), a presenca de maior poder de mercado — capacidade de manter
precos acima daqueles praticados no mercado — ndo se traduziu em maior desempenho
organizacional. Na verdade, houve uma relacdo inversa entre os dois construtos. Assim,
firmas pertencentes a inddstrias menos concentradas tendem a se sair melhor em termos de

desempenho em periodos antecedentes e durante as crises.

4.8 Analise das hipoteses de pesquisa

Ap0s ser atestada a validade do modelo proposto para a abordagem dos fatores ambientais

competitivos e internos que influenciam o desempenho de firmas e verificadas as
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significancias estatisticas dos coeficientes de caminho que integram o modelo estrutural,
passa-se, nesta subsecdo, a analise das hipdteses de pesquisa.

A primeira hipdtese de pesquisa — H1 — O construto poder de mercado exerce um efeito
positivo sobre o construto desempenho organizacional — foi rejeitada para os trés periodos
considerados na pesquisa, em funcdo do sinal negativo do coeficiente de caminho nos
periodos antes (B =-0,113 e p = 0,036) e durante a crise (8 = -0,061 e p = 0,051) e da sua néo

significancia estatistica no periodo depois da crise (p = 0,005 e p = 0,860).

Em relacdo a segunda hipdtese de pesquisa — H2 - O construto poder de mercado exerce
um efeito positivo sobre o construto deciséo de investimentos — houve rejei¢do para 0s
periodos durante (B = -0,005 e p = 0,597) e ap6s (B = -0,031 e p = 0,000) a crise, dada a sua
ndo significancia estatistica durante a crise e o sinal negativo do coeficiente de caminho em
ambos. No periodo pré-crise, entretanto, observou-se um efeito positivo e estatisticamente
significativo entre o construto poder de mercado e decisfes de investimento (B = 0,025e p =
0,008).

A terceira hipotese proposta — H3 — O construto poder de mercado exerce um efeito
positivo sobre o construto posicdo competitiva — também foi rejeitada nos trés periodos
considerados. No periodo antes da crise, rejeitou-se a hipotese em funcdo do sinal negativo do
coeficiente de caminho (p = -0,029 e p = 0,075) e, nos periodos durante ( = -0,034 e p =
0,184) e apds a crise (p =-0,027 e p = 0,242), em funcdo da nao significancia estatistica dos

coeficientes encontrados.

A respeito da quarta hipétese — H4 — O construto decisdo de investimentos exerce um
efeito positivo sobre o construto posicdo competitiva — ndo houve rejeicdo para os trés
periodos propostos. Observou-se que ha um efeito positivo e estatisticamente significativo nos
periodos antes (p = 0,498 e p = 0,000), durante (8 = 0,561 e p = 0,000) e apo6s (B =0,537 e p =

0,000) a crise entre os construtos decisao de investimentos e posicdo competitiva.

A quinta hipotese de pesquisa — H5 — O construto decisdo de investimentos exerce um
efeito positivo sobre o construto desempenho organizacional — ndo foi rejeitada nos trés
periodos analisados. O efeito do construto decisdo de investimentos sobre o desempenho
organizacional é positivo e possui significancia estatistica nos periodos anterior (f = 0,243 e p
=0,063), durante (p = 0,320 e p = 0,002) e apos (p = 0,275 e p = 0,005) a crise.

Por fim, a ultima hipdtese de pesquisa — H6 — O construto posi¢do competitiva exerce um

efeito positivo sobre o construto desempenho organizacional — também néo foi rejeitada
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em todos os trés periodos analisados. Tanto no periodo anterior ( = 0,304 e p = 0,000) como
durante (B = 0,931 e p = 0,000) e apos a crise (B = 0,896 e p = 0,000), foram observados
coeficientes de caminhos positivos e estatisticamente significativos, indicando o efeito

positivo da posicdo competitiva sobre o desempenho organizacional.

Em relacéo ao problema de pesquisa — Quais os efeitos do poder de mercado, das decisdes
de investimento e da posi¢do competitiva no desempenho das firmas na Unido Europeia
durante o periodo anterior, durante e apds a crise da divida soberana europeia? —
destacam-se os resultados encontrados referentes aos construtos poder de mercado, conforme
demostrado nas respostas as hipoteses H1, H2 e H3; e em referéncia aos construtos decisao de
investimentos e posicdo competitiva, conforme demonstrado nas respostas dadas as hipoteses
H4, H5 e H6.

O construto poder de mercado, computado pelo célculo da concentracdo de mercado via o
HHI, ndo teve efeito positivo sobre os demais construtos analisados — deciséo de
investimentos, posicdo competitiva e desempenho organizacional. Pode-se inferir, portanto,
gue a concentracdo de mercado em uma dada industria ndo se traduz em um incremento nos
investimentos realizados pelas firmas; no alcance de uma posi¢do competitiva mais vantajosa

e em um patamar superior de desempenho.

As andlises das hipoteses também indicaram que, no contexto das firmas europeias da
indUstria manufatureira, aquelas que tomaram uma postura mais ativa em relacdo a alocagdo
de capital para aquisicdo de bens tangiveis (capex) e intangiveis (P&D) sairam-se melhor —
seja em termos de uma melhor posicdo competitiva, seja em relacdo ao proprio desempenho
organizacional — durante todo o periodo de crise analisado. Vale destacar que o proprio
alcance de uma posi¢do de vantagem competitiva também se traduz em um patamar superior

em termos de desempenho organizacional da firma.

Em ultima instancia, os resultados obtidos e as andlises deles derivadas permitem contribuir
com a literatura® sobre os estudos a respeito das firmas europeias e das crises financeiras.
Mais especificamente, a presente pesquisa mostrou a importancia do comportamento ativo
dos gestores em um periodo de turbuléncia, sobretudo no que diz respeito a realizacdo de
novos investimentos e a busca por uma posi¢cdo competitiva vantajosa. Tal comportamento
acabaria por ter um impacto superior no desempenho das firmas frente a seus rivais em um

momento econdmico delicado.

® Claessens, Tong e Wei (2012); Bricogne, et al. (2012); Notta e Vlachvei (2014); Pittiglio, Bruni e Reganati
(2014); Lome, Heggerseth e Moen (2016) e Brzozowski e Cucculelli (2016).
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5 CONSIDERACOES FINAIS

A fim de cumprir com o objetivo principal deste trabalho de contribuir para o entendimento
dos antecedentes do desempenho organizacional e sua relagdo com o0s construtos
apresentados, foi proposto um modelo de equages estruturais que representa as relagdes entre
tais construtos, a saber: poder de mercado, representado pela variavel observavel HHI;
decisbes de investimento, representado pelos gastos com capex e P&D; posi¢do competitiva,
representado pelo market share e lucratividade; e desempenho organizacional, representado
pela rentabilidade dos ativos e pela variacdo das vendas anuais. O modelo proposto visa obter
respostas para a pergunta central da presente pesquisa: Quais os efeitos do poder de mercado,
das decisBes de investimento e da posicdo competitiva no desempenho das firmas na Uniao

Europeia?

Em linha com os objetivos gerais e especificos, foram apresentados autores e pesquisas que
fundamentam teoricamente as relagdes entre poder de mercado, decisdes de investimento,
posicdo competitiva e desempenho organizacional, tendo em vista o contexto da crise
econémica ocorrida no continente europeu no periodo compreendido entre 2006-2017 — lapso

temporal que abarca periodos anteriores, durante e apos a referida crise.

A partir do referencial teorico, estabeleceram-se os vinculos tedricos entre os construtos
centrais da pesquisa e, a partir destes, as hipdteses que foram testadas por meio de técnicas
guantitativas, fazendo uso de dados secundarios. Assim, foi utilizada uma amostra ndo

balanceada, composta por firmas de capital aberto, atuantes na inddstria manufatureira da
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Unido Europeia e ativas no periodo entre 2006 e 2017. Esse intervalo de tempo foi
determinado devido a disponibilidade de dados referentes as variaveis consideradas no
modelo, para que o tamanho da amostra ndo ficasse comprometido e, principalmente, devido
a necessidade de compreender os reflexos do periodo da crise econdmica ocorrida nos Estados
Unidos.

Em relagdo as hipoteses de pesquisa, pode-se observar que a H1 foi rejeitada nos trés periodos
propostos, indicando a ndo existéncia de relagbes positivas entre os construtos poder de
mercado e desempenho organizacional. A H2 também foi rejeitada para os periodos durante e
apos a crise, indicando a ndo existéncia de relagdes significantes entre poder de mercado e
decisdes de investimento. De maneira analoga, a H3 também foi rejeitada para os trés
periodos analisados, portanto ndo é possivel afirmar que ha uma relacdo entre os construtos
poder de mercado e posi¢do competitiva. No entanto, as hipoteses H4, H5 e H6 foram aceitas
em todos os periodos analisados, indicando, respectivamente, uma relagdo positiva entre
decisdo de investimentos e posicdo competitiva; decisdo de investimentos e desempenho

organizacional; e posicdo competitiva e desempenho organizacional.

A anélise dos dados evidenciou que o construto poder de mercado, quando estatisticamente
significante, apresenta relacdo negativa com os construtos posicdo competitiva e desempenho
organizacional, sobretudo nos periodos antes e durante a crise (apds a crise os efeitos ndo
apresentaram significancia estatistica). Nota-se que o efeito do poder de mercado sobre as
decisbes de investimento é positivo no periodo pré-crise, mas se torna negativo no periodo
pos-crise, evidenciando os efeitos do periodo de estresse na relacdo dos dois construtos.
Conclui-se, portanto, que as firmas que pertenciam a industrias mais concentradas nao
obtiveram um melhor posicionamento em termos de vantagens competitivas ou melhor
patamar de desempenho organizacional. No contexto da crise da divida dos paises europeus,
empresas pertencentes a estruturas industriais mais competitivas tiveram mais sucesso na

conducdo estratégica dos seus negocios durante a crise.

No que diz respeito ao construto decisdes de investimento, foi possivel identificar o efeito
positivo e estatisticamente significante sobre os construtos de posicdo competitiva e
desempenho organizacional em todos os trés periodos analisados: antes, durante e apds a
crise. Esses resultados indicam que, em momentos turbulentos e incertos, embora possa
parecer contraintuitivo, investir em inovacdo e bens de capital pode ser favoravel para o
alcance e a sustentagdo de uma posicdo superior em relacdo a concorréncia, tal como na

obten¢do de um melhor desempenho organizacional.
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Comportamento similar pode ser observado na relagdo entre posicdo competitiva e
desempenho organizacional. Nos trés periodos analisados, foi possivel identificar um efeito
positivo e estatisticamente significante entre os dois construtos. Assim, firmas mais bem
posicionadas — em termos de lucratividade e market share — tendem a apresentar desempenho
superior em periodos de choques econdmicos e financeiros. Dessa maneira, a tomada de a¢Ges
que impactam positivamente o nivel de lucratividade da firma frente a seus rivais, bem como
a expansdo nos niveis de venda, representa acdo estratégica para a obtencdo de melhores
niveis de retornos financeiros e, consequentemente, melhor desempenho em um periodo de

crise econbmica.

Em relacdo as hipoteses H4, H5 e H6, pode-se inferir que maiores gastos em capex e inovacao
(P&D) se traduzem em uma melhor posicdo competitiva e em um melhor desempenho
organizacional. De maneira analoga, firmas que possuem melhor posicdo competitiva —
mensurado em termos de lucratividade e market share — obtém melhor desempenho
organizacional. A andlise das trés hipdteses é valida para os periodos anteriores, durante e
apos a crise, ou seja, tomar as decisdes corretas de investimento e buscar um melhor
posicionamento competitivo no ambiente de negdcios € fundamental para alcancar um

desempenho organizacional superior em periodos de crises.

A partir do que fora exposto nos paragrafos anteriores, considera-se que o problema de
pesquisa foi respondido — Quais os efeitos do poder de mercado, das decisdes de investimento
e da posicdo competitiva no desempenho das firmas na Unido Europeia? — De maneira
semelhante, foi possivel cumprir com os objetivos geral e especificos propostos na pesquisa,
ou seja, identificaram-se os efeitos entre os construtos analisados — poder de mercado,
decisfes de investimento, posicdo competitiva e desempenho organizacional — e foi realizada
a comparacdo desses efeitos nos periodos anteriores, durante e apds a crise econdémica que

atingiu a Unido Europeia.

Embora os objetivos propostos tenham sido cumpridos, € importante destacar as limitacGes da
pesquisa. Primeiramente, o recorte temporal foi arbitrariamente determinado em funcéao de: a)
disponibilidade dos dados disponiveis referentes as variaveis consideradas no modelo e b)
para que o tamanho da amostra ndo ficasse comprometido. Além disso, faz-se uma ressalva a
respeito da metodologia e dos testes utilizados, como a adi¢do da variavel ano ao modelo, em
funcdo dos resultados obtidos nos testes de comparacdo mdltipla de Tukey e da propria
utilizacdo da técnica de PLS — a estabilidade das covariancias dependem do tamanho da

amostra e a incapacidade de se estabelecer uma interpretagdo causal (HOX; BECHGER,
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1999). Portanto, os objetivos da dissertacdo buscam mensurar efeitos e ndo estabelecer uma
relacdo causal. Por fim, os resultados aqui apresentados limitam-se as firmas europeias de
capital aberto da industria manufatureira, considerando o periodo (2006-2017) e o contexto
macroecondmico (crise da divida dos paises europeus) delimitado na pesquisa. Nesse sentido,

a extensao e/ou generalizacao dos resultados obtidos ndo deve ser feita.

Como sugestéo para estudos futuros, indica-se: a) a inclusdo de outros construtos relevantes
no campo da administracdo estratégica, que permitam melhor compreensdo dos determinantes
do desempenho; b) a ampliacdo dos dados considerados, a fim de capturar os efeitos em
outras industrias economicamente representativas; c) a replicagdo do modelo em outras crises
e em outras regides, a fim de comparar os efeitos de choques econémicos e d) explorar com
maior profundidade a relacdo entre investimentos em P&D e capex para o alcance de uma
melhor posicdo competitiva e os efeitos sobre o desempenho organizacional, dados o0s

resultados encontrados.
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