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RESUMO

Esta pesquisa teve por objetivo analisar as influéncias do ambiente competitivo, dos
fatores estratégicos financeiros e da folga organizacional no desempenho de firmas
europeias atuantes no setor téxtil, importante por ser o despertar da manufatura no
mundo, sendo pioneiro na Revolugao Industrial no velho continente. Os dados das
firmas, ao longo de 11 anos, sendo de 2006 a 2016, com um evento marco na histéria
da economia mundial, que foi a crise no sistema de crédito para habitag&do (subprime)
dos Estados Unidos da Ameérica (EUA), que afetou todas as economias, desperta
interesse ao ser visto como um espelho para outros momentos na histéria, como a
pandemia de 2020. A gestdo das firmas, preocupadas com a sobrevivéncia, procura
buscar as melhores estratégias operacionais, financeiras e econdmicas. Essas
produzem sinais em seus demonstrativos contabeis, que suprem os estudos visando
identificar as melhores praticas ou as melhores diregdes para os gestores em outros
momentos da histéria. O ambiente competitivo, cercado do desejo de crescimento,
concorréncia e expansao para outros territdrios, visa a busca de menores custos de
producdo. Em um mercado consumidor que exige qualidade, produzir folgas de
recursos financeiros, dentre os existentes, pode representar for¢ca para periodos de
desafios. As estratégias, sendo agressivas ou conservadoras, produzirdo
possibilidades de avangos, mas esses vetores poderao, em conjunto, contribuir para
o desempenho positivo das firmas. As amostras para o periodo da pesquisa, ou seja,
antes da crise, durante a crise e apods a crise, ultrapassam o ponto de 202 casos, no
menor volume, o que representa volume satisfatério para analise, no modelo de
equacgdes estruturais, sem comprometer os resultados. No que se refere a folga,
identificou-se que o modelo proposto apresenta uma grande capacidade explicativa,
nos trés momentos analisados. Sendo assim, tem-se que a estratégia e o ambiente,
em conjunto, sdo capazes de explicar grande parte da variancia da folga. Os efeitos
identificados abrem opg¢des para novas pesquisas visando experimentos com outros
indicadores ou construtos, que poderao consolidar os resultados ou questiona-los.

Palavras-chave: Folga organizacional. Ambiente competitivo. Fatores estratégicos.
Desempenho.



ABSTRACT

This research aimed to analyze the influences of the competitive environment, financial
strategic factors and organizational slack in the performance of European firms
operating in the textile sector, important because it is the awakening of manufacturing
in the world, being a pioneer in the industrial revolution in the old continent. The data
of the firms over eleven years, being from 2006 to 2016 with a landmark event in the
history of the world economy that was the crisis in the housing credit system (subprime)
of the United States of America (USA) that affected all economies arouses interest
when being seen as a mirror to other moments in history as the pandemic in 2020. The
management of firms concerned with survival seeks to keep looking for the best
operational, financial and economic strategies. These produce signals in their financial
statements that supply the studies in order to identify the best practices or the best
directions for managers at other times in history. The competitive environment
surrounded by the desire for growth, competition, expansion to other territories aiming
at the search for lower costs for a consumer market that requires quality to produce
gaps in financial resources, among existing ones, can signal as a force for periods of
challenges. Strategies being aggressive or conservative will produce possibilities for
progress, but these vectors may together contribute to the positive performance of
firms. The samples for the research period, that is, before the crisis, during the crisis
and after the crisis exceeds the point of 202 cases, in the smallest volume and
represents the satisfactory volume for analysis in the model of structural equations
without compromising the results. These results were with regard to clearance, it was
identified that the proposed model presents a great explanatory capacity in the three
moments analyzed. Thus, it is said that the Strategy and the Environment, together,
are able to explain much of the variance of the Slack. The identified effects open
options for new research aimed at experimenting with other indicators or constructs
that may consolidate the results or question them.

Keywords: Organizational slack. Competitive environment. Strategic factors.
Performance.
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1 INTRODUGAO

A busca por continuidade sistematica e manutencao existencial leva as firmas
a tragar estratégias financeiras, organizacionais e estruturais para garantir e perpetuar
a perenidade. Essa longevidade, com qualidade, exige a utilizagao de estratégias bem
elaboradas no uso dos recursos oferecidos pelo ambiente em que elas operam,
considerando a folga organizacional, os recursos humanos, fisicos ou financeiros
disponiveis e que refletem nos indicadores econémicos, ou sao reflexos de tais
indicadores na procura por desempenhos sobrepujantes, visando atingir o alvo na
trajetéria de sua misséo.

Visando atender exigéncias legais e societarias, as firmas divulgam seus dados
conforme os organismos reguladores do ambiente a que estdo vinculadas. Esses
dados, conhecidos como indicadores econdmicos financeiros, sdo disponibilizados
periodicamente, em informativos especializados, e podem retratar o cenario externo e
interno da organizagao, bem como estratégias da gestao.

No inicio do segundo semestre de 2008, a crise que eclodiu no sistema de
crédito para habitacao (subprime) dos Estados Unidos da América (EUA), com rapidez
e dimenséao global, causou danos incomensuraveis as maiores instituicdes financeiras
daquele pais e, em grande parte, ao sistema financeiro mundial (KOTZ, 2009). No
contexto europeu, os efeitos da crise pds-2008 s6 sdo comparaveis aos da Grande
Depressao dos anos 1930 (ECOTRUST, 2012; EUROPEAN COMMISSION, 2011;
URBACT, 2010). Isso significa que o contexto de crise iniciado em 2008 ndo tem
precedentes na histéria econdmica europeia do periodo pés-guerra (EUROPEAN
COMMISSION, 2009).

Essa ocorréncia historica, no que diz respeito a sua abrangéncia, a rapidez e
ao contagio de firmas, conforme pesquisa de Kotz (2009), provocou alteragbes nos
indicadores, nos propoésitos e nos procedimentos das firmas, com vistas a manter o
foco na missdo. Nos anos seguintes, a crise financeira, o aumento das
regulamentacdes, o ambiente de baixas taxas de juros e a lenta recuperacao
econdmica criaram desafios que incluiam declinios significativos nos lucros das
empresas, especialmente na Europa. Ao mesmo tempo, o ambiente econémico fez
emergir incertezas, provocando o nascimento de estudo sobre outros rumos politicos.

O periodo, a localizagdo geografica e a politica constituem ingredientes
importantes para a formagao do ambiente competitivo nas firmas. O ambiente é o


http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S2236-99962017000100071#B5
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S2236-99962017000100071#B9
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S2236-99962017000100071#B29
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S2236-99962017000100071#B10
http://www.scielo.br/scielo.php?script=sci_arttext&pid=S2236-99962017000100071#B10
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recinto onde a firma explora a efetividade de sua capacidade organizacional e estreita
a relagao com os players ali existentes (HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VEDIN, 2003).
Conceitualmente, esse ambiente é bem mais amplo que um mero setor da empresa,
porque ele também abrange, por exemplo, as instituicdes culturais, econdémicas,
legais e politicas que influenciam a maneira como os gestores tomam decisdes sobre
a implantagdo e o uso de recursos (VANACKER; COLLEWAERT; ZAHRA, 2019).
Para se manterem estaveis e bem-sucedidas, as organiza¢des necessitam de varios
tipos de recursos, por exemplo, financeiros, materiais, informacionais e humanos.
Nesse contexto, para conseguir tais recursos, elas devem adotar estratégias que
assegurem sua sobrevivéncia e continuidade (SILVA, 2014).

As estratégias passam pela segregacao do tratamento dado pelas firmas aos
recursos financeiros e a folga financeira, analisando sua influéncia nos procedimentos
dos gestores. Os recursos que ainda nao foram comprometidos com as atividades da
firma, como determinadas despesas especificas, sao definidas como folga disponivel
(DIAS et al., 2016).

Como a folga pode gerar o uso n&o ajustado de toda a sua capacidade, face a
visdo do excedente e também a visdo de escassez, as firmas precisam estar atentas
a possibilidade de adotarem estratégias para proporcionar um melhor uso dos
recursos disponiveis, permitindo melhores ajustes ao ambiente competitivo, conforme
relatado por Sharfman et al. (1988).

A perspectiva comportamental concentra-se na alocacdo de folga das
empresas. Isso sugere que ela desempenha uma fungao estabilizadora e adaptativa
positiva e, portanto, contribui para o desempenho da empresa, embora a folga
também tenha seus custos e possa diminuir o desempenho (VANACKER;
COLLEWAERT; ZAHRA, 2019).

Portanto, se a folga reduz, substancialmente, abaixo do nivel alvo, os gestores
tenderao que assumir riscos maiores para criar folga adicional; enquanto, se a folga
encontra-se em torno do nivel alvo esperado, os gestores assumem poucos riscos, ou
nenhum risco, pois veem suas organizagdes operando de forma satisfatéria e com
continuas rotinas convencionais. Denota-se que a folga é criada, na empresa, sob
diversos enfoques, por exemplo, o das tomadas de decisbes, das inovagdes, P&D, o
dos recursos humanos, entre outros (BUEREN; DALLABONA, 2015).

Da folga organizacional, destacando o segmento financeiro, parte-se para os

fatores estratégicos, também financeiro, evidenciando a estrutura de capital e o
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desempenho, que podem depender de condi¢des institucionais que variam de acordo
com o ambiente econémico (GUILLEN, 2000; KHANNA; PALEPU, 1997; KHANNA,;
RIVKIN, 2001).

A estratégia financeira, em um ambiente de economia com experiéncia historica
e dinamica, como € o da europeia, desperta oportunidades para comparagdes com
estudos desenvolvidos em outros ambientes, como os de economias jovens,
permitindo a comparacao entre as medidas de gestao utilizadas no velho continente,
conservadoras, com as implementadas por economias em desenvolvimento ou
economias recessivas. Periodos de calmaria ou de crescimento econémico geram
ambiente propicio para produzir protecoes futuras, mas o bom desempenho em
momentos de estabilidade ndo assegura o sucesso durante a recessdo. Nesse
sentido, o simples acumulo de caixa ndo se mostra como uma medida preventiva
adequada e a tendéncia de acumulo de reservas de recursos liquidos como precaugao
frente as flutuagbes macroecondmicas € atitude que deve ser tomada com cautela
(GOLDSZMIDT, 2010).

Para Bradley, Wiklund e Shepherd (2011), a folga pode ter dois resultados, isto
€, alimentar ou impedir o crescimento. Em sua pesquisa, esses autores detectaram
que a folga tem efeito positivo direto no crescimento, mas um efeito negativo na gestéao
empresarial e, também, que a gestdo empresarial tem efeito positivo no crescimento.

Aliado a folga, os indicadores da apuragao de lucro ou prejuizo das firmas, a
postura estratégica de exposi¢ao ao risco, a relagdo com investimentos nas atividades
operacionais e os resultados financeiros, assim como o perfil de endividamento de
curto ou longo prazo e a relagao entre os financiamentos totais, ou seja, os resultados
financeiros e as demais variaveis, indicam os investimentos realizados pelos gestores
nas atividades operacionais.

Diante disso, pergunta-se: quais as influéncias do ambiente competitivo,
dos fatores estratégicos financeiros e da folga organizacional no desempenho

de firmas?

1.1 Objetivo geral

Analisar as influéncias do ambiente competitivo, dos fatores estratégicos

financeiros e da folga organizacional no desempenho de firmas.
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1.2 Objetivos especificos

a) Mensurar os efeitos do ambiente competitivo no desempenho das firmas;
b) mensurar os efeitos da folga de recursos no desempenho das firmas;
c) mensurar os efeitos dos fatores estratégicos financeiros no desempenho das

firmas.

1.3 Justificativa

A realizagdo desta pesquisa se justifica pela necessidade de um estudo
aprofundado sobre empresas com atividades no setor téxtil. O setor téxtil é
considerado pioneiro e remete ao periodo da Revolugao Industrial, iniciada no
continente europeu, onde ocorreu o inicio do desenvolvimento dos processos fabris e
o atendimento a cadeia téxtil, que envolve desde o processo agricola até as
vestimentas acabadas.

Para os familiarizados com o tema, esse € um aspecto crucial por detras dos
avancgos tecnoldgicos que fizeram da Inglaterra a "Oficina do Mundo", no século XIX.
Entre as varias "revolugdes" que ocorreram naquele pais, a partir da segunda metade
do século XVIII, a revolugdo na industria téxtil talvez tenha sido, sendo a mais
importante, a que mereceu um sem numero de escritos e publicagbes, devido ao
advento da "maquina de fiar". O descompasso existente entre a fiagao, realizada com
fusos e/ou rodas de fiar, e a tecelagem, realizada em teares parcialmente
mecanizados, explica a importancia do trabalho das "fiandeiras", cujo produto (o fio)
s6 poderia ser obtido expandindo o numero de pessoas (mulheres, no caso) ocupadas
nessa fungdo ou, alternativamente, intensificando o tempo de trabalho de cada
fiandeira.

De uma forma ou de outra, fiava-se em qualquer canto e a qualquer hora,
porque os teares nao podiam esperar (MACEDO, 2004). A globalizagdo do mercado
mundial, facilitada pelo desenvolvimento dos transportes que permitiram a exportacao
para grandes distancias, assentou o desajustamento das firmas do setor nos paises
europeus, face a concorréncia pelos novos produtores, modificando a estrutura
produtiva e impondo grandes desafios aos gestores. O ambiente passou a exigir da
industria constantes adequacdes e desempenho para se manterem atuantes no

mercado, diante de novos concorrentes.
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O setor dos téxteis e do vestuario constitui importante parte da industria
transformadora europeia, com um volume de negécios de 200 mil milhdes de euros
produzidos em, aproximadamente, 177.000 empresas, que empregam mais de 2
milhdes de pessoas - numero esse que aumentara para 2,7 milhdes apds o
alargamento, em 2004. A quota dos téxteis e do vestuario no valor acrescentado total
da industria transformadora na Unido Europeia ascende cerca de 4%, e a
percentagem de emprego total dessa mesma industria é de, aproximadamente, 7%
(COMUNICACAO, 2004).

Os efeitos objeto da pesquisa influenciam o desempenho das firmas e
necessitam ser identificados em periodos de estresse ou fora deles, considerando o
comportamento do ambiente competitivo em que as empresas operam. Diversas
pesquisas tém feito analises em firmas, tratando de fatores estratégicos e folgas
operacionais e utilizando os indicadores financeiros como informacgdes
complementares.

Os indicadores publicados em relatdrios financeiros ou demonstrativos
contabeis apresentam o desempenho, através da geracdo de riquezas, ou seja, do
retorno do investimento ou da remuneragao aos investidores. Estudos e analises
foram encontrados, com mercados em recessdo € em economias em
desenvolvimento. Vanacker, Collewaert e Zahra (2019), por exemplo, focalizaram a
folga de recursos e o desempenho de firma no contexto institucional, com um escopo
mais estreito e em periodos diferentes, e acrescentaram a folga em recursos
humanos.

Em pesquisa académica, somente com as palavras-chave “ambiente
competitivo”, “folga organizacional” e “estratégia financeira”, realizada na base de
dados Business Source Complete (EBSCO), considerando o periodo de 2015 a 2020,
efetuada em 15 de abril de 2020, foram encontrados 424 estudos, conforme
relacionados na Tabela 1. Vale destacar que, em nenhum dos casos, foi possivel

verificar a relacao entre os trés construtos e o desempenho das firmas.
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Tabela 1 - Pesquisa bibliométrica (2015 a 2020)

Variaveis Fglga. E_strategla Desempenho Total
Organizacional Financeira
Ambiente 1 251 143 395
Competitivo
13 3 16

Folga Organizacional
13 13
Estratégia Financeira
Total 1 264 159 424
Fonte: Elaborado pelo autor, a partir de dados EBSCO.

A Tabela 1 indica quantas pesquisas relacionadas diretamente a um construto
foram realizadas, sendo que nao foi localizado, seguindo os mesmos parametros,
estudos com trés ou mais correlagées. No estudo que abordou a variavel ambiente
competitivo, por exemplo, ela foi relacionada apenas ao construto folga
organizacional, como demonstrado na linha 1, coluna 1 da tabela.

Foi possivel encontrar apenas quatro estudos, realizados no mesmo periodo,
nos quais o construto folga organizacional foi relacionado com sustentabilidade e
responsabilidade social, com desenvolvimento humano ou com efeitos produzidos
pelas politicas governamentais. Entretanto, essas variaveis ndo dialogam com as que
selecionamos para a presente analise. Diante do escasso volume de pesquisas em
torno do assunto, ficou demonstrada a importancia e a justificativa académica para
este trabalho, tendo em vista a correlagdo de construtos.

Quanto a |justificativa gerencial, esta pesquisa visa contribuir para a
identificacdo das influéncias e dos niveis de relagao entre o ambiente competitivo e
os indicadores financeiros, na determinacdo da folga, e os fatores estratégicos
financeiros determinantes no desempenho de firmas. Os indicadores de estrutura de
capitais e de desempenho serao avaliados levando-se em considerag¢ao sua atuagcao
em um ambiente historicamente turbulento e competitivo.

Assim, a proposta contempla a analise individualizada de cada constructo
mencionado e busca mensurar a influéncia das correlagcdes de tais construtos,
procurando apurar os indices de suas relagcbées, bem como da influéncia de cada um
no desempenho de firmas. Em uma abordagem mais completa, pretende-se, a partir
dos resultados encontrados, auxiliar na construgdo de diagnosticos que visem
oferecer auxilio e suporte a gestores, na orientagdo sobre as melhores praticas a

serem executadas na busca por resultados positivos, advindos da adequacgao do
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ambiente organizacional, da estratégia financeira ou do uso da folga organizacional.
O presente estudo configura-se, entdo, como uma possibilidade de identificacao de

procedimentos que geram o compartiihamento de conhecimento, visando o bom
desempenho das firmas.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Nesta sec¢do, apresenta-se a fundamentagao tedrica deste estudo, através da
qual se definem os conceitos de ambiente competitivo, folga organizacional,
desempenho de fatores estratégicos financeiros e desempenho das firmas.

Para obter garantia de sucesso, as organizagdes buscam, continuamente, tanto
atender quanto influenciar as demandas do ambiente organizacional. De fato, as
firmas privadas sdo, geralmente, caracterizadas por uma propriedade altamente
concentrada e os acionistas controladores, geralmente, assumem um papel ativo na
gestao (BAR-YOSEF; D'AUGUSTA; PRENCIPE, 2019). Nas firmas capitalistas, em
geral, os direitos de propriedade que ordenam as relagbes entre gerentes e
funcionarios nao estao estruturados apenas pelo uso coletivo de bens humanos como
tais, mas pela relagao social de produgao, sob a qual esses ativos s&o utilizados e
valorizados. Essa situagao é explicada pela Teoria Baseada em Recursos (PRT), que
coloca maior énfase nos aspectos internos da organizacao.

Como o uso e a valorizagao de ativos ndo humanos sao planejados por meio
de acordos contratuais e organizacionais, sugere-se definir a firma como um centro
tecno-institucional de valorizagao, isto €, de extracao de trabalho excedente. Ao focar
na maneira como o trabalho é organizado e extraido para valorizar o capital, essa
abordagem do conceito de firma pode renovar e esclarecer o problema dos limites
dela (BARONIAN, 2020). Para o economista Coase (1937), em seu artigo The nature
of firm, em administragdo e microeconomia, firmas sdo organizagcdes que produzem e
vendem bens e servigos, que contratam e utilizam fatores de produgao, pois reinem
o capital e o trabalho para realizar a produgéo e sao as responsaveis por agregar valor
as matérias-primas utilizadas nesse processo, com uso de tecnologia.

A firma esta inserida na organizacao, de modo que os elementos que alteram
seu caminho produzem efeitos para as firmas, portanto, descrever o ambiente para a
organizagao é também traduzir os efeitos para as firmas. Por outro lado, é possivel
encontrar firmas sobrepondo-se as organizagdes e vice versa. Isso porque a firma é
autbnoma e visa atender o objeto para o qual foi estrategicamente planejada, mas
pode ser peca de uma organizagao ampla, com diversos objetos ou com objeto unico.

O equilibrio existente entre firma e organizagao dificulta a distingdo, mas,
quando ha desequilibrio, ha desorganizagao, que pode ser momentanea, conforme

explica Pufal (2017), como consequéncia de mudancas ou permanéncias, em fungao
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da ineficiéncia.

Como as firmas sao diferentes, isso significa dizer que ha diferentes padrbes
de organizagdo. Nesse sentido, para cada diferentes conhecimentos, rotinas e
habilidades organizacionais, temos empresas com diferentes capacidades (PUFAL,
2017).

Na proxima secao, serao apresentadas as principais teorias ambientais,
destacando os efeitos da relacdo do ambiente e de sua natureza com as

organizagoes.

2.1 Ambiente competitivo

A expressdo ‘ambiente competitivo’ refere-se ao conjunto de fatores que
delimitam as organizacdes e influenciam o desenvolvimento de suas atividades,
afetando seu plano estratégico e sua performance (DIAS et al., 2016). Delimitar o
ambiente se torna tarefa importante para a identificacao de fatores que influenciam o
desempenho de firmas. O ambiente € composto pelo grupo de organizagdes que
apresentam caracteristicas e objetivos semelhantes e sua identificacdo é demasiado
complexa, tornando quase impossivel a colocagdo dos limites do segmento da
industria de atuacdo de modo exato e imutavel (PORTER, 1980). Dias et al. (2016)
abordam o risco de o gestor ignorar algum concorrente potencial em sua analise,
relegando a segundo plano, também, o impacto decorrente das agdes deste
concorrente sobre a firma.

Todos os elementos que estdo fora dos limites da organizagdao e que podem
afeta-la, total ou parcialmente, constituem o ambiente organizacional. Daft (2002)
enfatiza que o ambiente organizacional é a reunido dos fatores externos que os
administradores levam em consideragao para tomar suas decisées. O campo de
atuacao da organizacao, definido a partir dos produtos, servigos, mercados atendidos
e escopo geografico, delimita os componentes externos com os quais ela ira interagir
para alcancar suas metas, como clientes, fornecedores e agéncias reguladoras
(BATAGLIA; MEIRELLES; BARRELLA, 2007).

Os estudos de Bataglia, Meirelles e Barrella (2007) dao énfase ao ambiente
amplo, criando um modelo de ecologia organizacional e demonstrando a interagao

entre processos, populagao e firmas (Figura 1).
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Figura 1 - Modelo de ecologia organizacional

Populacio « Ambiente de Selecio
Competicdo por recursos ambientais:
* * Processos demograficos
Firma * Processos ecologicos

¢ Processos ambientais
(institucionais e tecnolégicos)

Forma organizacional:
Estrutura formal; principais
processos: ordenacdo normativa.

Fonte: Bataglia, Meirelles e Barrella (2007).

No modelo de ecologia organizacional, evidencia-se a relagdo com a populacao
que é consumidora, produtora de forca de trabalho e fonte de riqueza e é dela,
também, que nascem e crescem 0s concorrentes.

As proposicboes das teorias ambientais sobre a natureza do ambiente séo
abrangentes e nao isolam os objetos realistas e nominalistas constituintes do
ambiente. No entanto, priorizam focos especificos de analise. Assim, isola-los “é um
mecanismo didatico que permite compreender melhor as diversas proposigdes.”
(MOTTA; VASCONCELOS, 2002, p. 5).

Em sua pesquisa sobre o conceito de Ambiente Competitivo, sob a perspectiva
empresarial, Bataglia et al. (2011) revelam a existéncia de dois grupos de objetos
distintos com os quais as organizag¢des estabelecem relagdes proprias, que estdo em
conformidade com a teoria da contingéncia, que aponta que fatores ambientais séo
fundamentais para a longevidade e o equilibrio das organizacgdes.

O primeiro grupo é constituido por objetos realistas, com os quais as firmas
estabelecem uma relagao baseada no determinismo ambiental. Cabe, nesse contexto,
a busca pela adaptacio da firma as demandas ambientais. Parece que isso é feito a
partir de um misto da légica das teorias neoclassicas e de custos de transagdes. Ou
seja, utiliza-se o planejamento estratégico para mediar a relagdo com o ambiente
competitivo. Além disso, busca-se a eficacia, a partir do alinhamento da estrutura com
a estratégia e da racionalizagédo de processos via sistemas de informagao, sistemas
de gestdo da qualidade informatizados e integrados. A propria estrutura é
racionalizada, na tentativa de diminuir os niveis hierarquicos e a divisionalizagao,
quando adequado.

O comprometimento dos funcionarios com a estratégia vem da mobilizagao e
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do envolvimento dos gestores com o planejamento estratégico. Nessa abordagem,
foca-se a gestao das relagbes contratuais via estruturas de governanca.

O segundo grupo é composto por objetos nominativos, com os quais se
estabelece uma relacdo baseada no voluntarismo. Nesse contexto, em contraposi¢ao
ao primeiro grupo, cabe a constru¢do do ambiente. Possivelmente, isso é feito
considerando a logica da teoria neoclassica. A empresa é vista como parte de uma
rede interorganizacional de dependéncia de recursos institucionais. Assim, investe no
desenvolvimento e na gestdo de uma carteira de recursos nominativos e na
construcéo de regras € normas no segmento em que atua, o que é feito por meio da
participacdo em decisdes, negociagdes e eventos institucionais.

Partindo dessas definigbes, como ja citado por Bataglia et al. (2011), em
relagdo ao vinculo da teoria do ambiente com a teoria da contingéncia, é preciso
considerar a necessidade de trocas com o ambiente, visando a geragao de recursos
para manutencao e continuidade das firmas, fortalecendo as afirmagdes do modelo
de concorréncias apontado por Porter (2004).

O ambiente formado por competidores, fornecedores, compradores e o0s
pretendentes a novos participantes do fornecimento, de acordo com Porter (2004),
nao pode ser visto como “coincidéncia ou ma sorte”. Para esse autor, o ambiente é de
suma importancia, pois influencia e abraga tanto as forgas sociais como as
econdmicas e o aspecto principal do meio ambiente, que € a industria. Porter (2004)
sustenta que a estrutura industrial é que ditara as “regras competitivas do jogo”. As
forcas externas, em geral, afetam todas as empresas na industria, mas as diferentes
habilidades em lidar com os percalgos é que fardo a diferenca.

Porter (2004) aponta, ainda, que o grau de concorréncia de uma industria
depende do que o autor define como “as cinco forgas”. Este modelo indica que o
conjunto das cinco forgas, apresentado na Figura 2, determina o grau de concorréncia
e rentabilidade na industria e que algumas (ou alguma) forcas podem se sobressair,
tornando-se o ponto chave para a formulagao da estratégia que leva a gerar ténus,
assegurando a sobrevivéncia e a continuidade. Como reflexo contrario, as empresas
que nao conseguirem o objetivo sdo descontinuadas ou absorvidas, produzindo

concentracao e rivalidade.
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Figura 2 - Forgas que dirigem a concorréncia na industria
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Fonte: Porter (2004, p. 4).

Considerando as medi¢des da concentragao e da rivalidade, de acordo com os
dados das firmas e em consonancia com os conceitos estabelecidos neste construto,
as hipoteses derivadas da hipétese geral estruturante séo representadas por:

H1.1 - Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, maior o
desempenho da firma, ao longo do tempo.

H1.2 - Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, maior a folga
organizacional.

H1.3 - Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, mais agressivo os

fatores estratégicos.

2.2 Fatores estratégicos financeiros

Na busca pela prosperidade em seu ambiente de atuacio, as organizagdes
necessitam de referencial para ag¢des futuras (BUEREN; DALLABONA, 2015;
CAMARGOS; DIAS, 2003; GONCALVES; DIAS; MUNIZ, 2008). Esses referenciais
devem |hes permitir:

a) estabelecer uma estrutura interna capacitada para atender seus objetivos de
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desempenho, bem como capacita-las para monitorar as a¢gdes da concorréncia;

b) antecipar os movimentos da concorréncia;

c) atuar de forma preventiva, evitando ataques as posigdes ja conquistadas; e

d) agir proativamente, visando a inovagdes e conquistas de novas posigoes.

Essas necessidades tém papel relevante na estratégia para a sobrevivéncia,
expansao e manutengao do posicionamento de mercado das empresas, de modo que
sdo objeto de intensos estudos realizados por pesquisadores envolvidos com o tema.
Dias, Gongalves e Coleta (2007) mostraram que o entendimento das relagdes entre
os fatores estratégicos financeiros e o planejamento, se inicia nos fatores estratégicos,
que geram os planejamentos financeiros tao difundidos pela literatura.

A estratégia administrativa traga caminhos para a alocagdo de recursos,
direcionando a organizacéo e indicando o embasamento do objetivo central para a
tomada de decisbes por parte dos gestores e dos mercados a serem servidos. “Em
sintese tedrica sobre estratégia administrativa”, Camargos e Dias (2003) afirmam que
o desenvolvimento de uma estratégia para firmas exige pesquisa e conhecimento dos
diversos propulsores organizacionais na geragéo de riqueza. Esse estudo procura se
ater aos fatores estratégicos financeiros voltados para a forma de usos dos recursos
disponiveis e o retorno obtido.

A estratégia € o vinculo entre o ambiente e a firma e tem por objetivo detalhar
quais serao os caminhos, as diretrizes e os planos de agdo que devem ser seguidos
para o atingimento de metas, ou seja, para alcangar desempenho favoravel
(CAMARGOS; DIAS, 2003).

Em pesquisa intitulada “Analise discriminante das relacdes entre fatores
estratégicos, industria e desempenho em organizagdes brasileiras atuantes na
industria manufatureira”, Gongalves, Dias e Muniz (2008) buscam desvendar as
relacbes entre fatores oriundos da industria e os pontos especificos das firmas,
principalmente no tocante a alocacéo de recursos e escolhas estratégicas, tendo em
vista 0 desempenho das organizagbes. Para tal, foi adotado o método estatistico
multivariado de analise discriminante, através do qual foi possivel identificar as
posturas estratégicas de exposi¢do ao risco, o endividamento de longo prazo e a
participagcdo de mercado como discriminantes do resultado das organizagdes
estudadas, em termos de lucro ou prejuizo.

Baseado nas escolhas estratégicas financeiras, que se refletem nos

demonstrativos financeiros padronizados pela ciéncia contabil e divulgados no
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mercado europeu, a presente pesquisa busca a relagao do ambiente competitivo com
a folga organizacional, a fim de explicitar suas influéncias sobre o desempenho de
firmas.

As estratégias financeiras, reveladas através dos indicadores, e a identificagdo
dos relacionamentos entre as variaveis poderao demonstrar os comportamentos
direcionais da estratégia adotada pelos gestores, com foco no prazo, no investimento
ou na redugdo dos custos (DIAS, 2004).

A estratégia financeira pode ser vista como a manutenc&o ou a sustentabilidade
no tempo e espacgo estabelecidos. A escolha estratégica financeira poder gerar
ambiente propicio a alavancagens, gerando oportunidades de melhoria no
desempenho.

Em consonancia, com os conceitos estabelecidos neste construto, as hipoteses
derivadas da hipotese geral estruturante serao representadas por:

H1.5 - Quanto mais agressivos os fatores estratégicos, maior o
desempenho da firma.

H1.6 - Quanto mais agressivos os fatores estratégicos, maior a folga

organizacional.

2.3 Folga organizacional

A folga organizacional foi inserida nas ciéncias sociais aplicadas por volta de
1958, quando se firmou, na literatura, mas Tan e Peng (2003) comentam que, embora,
em 1938, Barnad tenha discutido a folga precocemente em seu trabalho, March e
Simon publicaram seu livro seminal, em 1958.

Bourgeois (1981), por sua vez, descreveu as definicbes encontradas sobre
folga organizacional, sob a 6tica de diversos pesquisadores, procurando demonstrar
a evolugao do entendimento. O autor da destaque a James Marc que, em 1979,

afirmou que

considerando que organizagdes ndo se aperfeicoam sempre, elas acumulam
recursos disponiveis inexploradas que entdo se tornam um para-choque
contra tempos ruins. Embora o para-choque necessariamente nao seja
pretendido, a folga produz desempenho suave, reduzindo o desempenho
durante bons tempos e melhorando-o durante periodos de tempos ruins [...].
(MARC apud BOURGEOIS, 1981, p. 23-39).
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A folga organizacional é conhecida como recursos excedentes, seja no capital
empregado, na mao de obra disponivel ou na ociosidade apontada, em face da nao
utilizacdo de todos os recursos disponiveis. A definigdo de folga organizacional
descrita por Sharfman et al. (1988) e referente ao ambiente interno contempla trés
grupos de componentes, que irdo identificar o tipo de folga realizada pela firma e a
guantidade, sendo os elementos do ambiente as caracteristicas da firma e os valores
€ as crengas dos acionistas.

Diversos estudos tém demonstrado a evolugcédo e a ampliagdo do conceito de
folga organizacional, seguindo objetivos, procedimentos, resultados e conclusdes
diferentes. Segundo Moses (1992), o conceito de folga é extensamente utilizado nas
literaturas de teoria organizacional e estratégias empresariais, no entanto ndo ha uma
definigdo consensual, embora ela sempre esteja direcionada para os recursos
excedentes, que constituem poder nas negociacdes, seja para a organizagdo se
proteger ou aproveitar oportunidades.

Quintas e Beuren (2011), na obra “Abordagens sobre folga organizacional”,
afirmam que as definicdes encontradas sobre folga organizacional sao vistas pelos
autores sob perspectivas diferentes, ou seja, cada pesquisador define o tipo de folga
organizacional com base no ambiente observado.

Na pesquisa de Cyert e March (1963), a folga organizacional ocorre em
situacdes como

excesso de dividendos para acionistas; necessidade de baixa nos precos
para manter os compradores; salarios maiores que o necessario para manter
os trabalhadores; gratificagdes para os executivos; crescimento das

subunidades além da taxa relativa de contribuicdo. (CYERT; MARCH 1963,
p. 30).

Entretanto, as caracteristicas dessas situagdes indicam mais o uso da folga
organizacional ou o resultado da sua existéncia, proporcionando ao gestor condigéo
de nado exigir mais por menos. Conforme George (2005), folga sao recursos
potencialmente utilizaveis que podem ser desviados ou redistribuidos para a
realizacédo de objetivos organizacionais. Esses recursos variam em tipo, financeiro ou
social, e em forma, como, por exemplo, discricionario ou néo discricionario, sendo a
folga o conjunto de recursos que esta além do minimo necessario para produzir um
dado nivel de saida na organizagao (NOHRIA; GULATI, 1996).



30

No Quadro 1, apresenta-se uma sintese sobre conceitos e nog¢des de folga

organizacional.

Quadro 1 - Conceitos de folga organizacional

AUTORES CONCEITO DE FOLGA ORGANIZACIONAL
Bougeois Folga organizacional é aquele “colchdo” de recursos efetivos ou
(1981) potenciais que permitem a uma organizagido adaptar-se com sucesso as

pressodes internas de ajustes ou as pressdes externas por mudangas em
praticas, assim como iniciar mudancas em estratégias relativas ao
ambiente externo.

Sharfman et al.
(1988)

Recursos em excesso, potencialmente recuperaveis,
organizagao necessita para manter suas operacdes normais.

que uma

Bromiley (1991)

Folga organizacional € o excesso de recursos que uma empresa pode
utilizar para aliviar as diferengas entre as mudancas no ambiente em que
opera e a necessidade de respostas.

Moses (1992)

As definicbes preponderantes de folga organizacional a consideram
como sendo constituida por recursos possuidos pela empresa em
montante superior as suas necessidades, para fazer frente as suas
atividades.

Nohria e Guiati
(1995, 1996)

Conjunto de recursos em uma organizacao que esta além do minimo
necessario para alcangar um dado nivel de producao.

Greenley e
Oktemgli (1998)

Recursos que nao foram empregados de forma 6tima. Os que permitem
a empresa adaptar-se as mudancgas no ambiente, fornecendo os meios
para alcancar flexibilidade no desenvolvimento de op¢des estratégicas
para buscar oportunidades. O resultado de gerar e investir recursos de
folga para atingir flexibilidade deve melhorar o desempenho. Recursos
de folga sdo mantidos como um seguro contra perdas futuras potenciais.

Lawson (2001)

Tempo disponivel ou dinheiro para comprar esse tempo, que nao esteja
completamente engajado na entrega do produto ou servigo principal da
organizagao.

Tan e Peng
(2003)

Disponibilidade de recursos de uma empresa necessarios para
assegurar sua sobrevivéncia a longo prazo. A folga organizacional pode
ser utilizada pela organizacdo como protegdo contra turbuléncias no
ambiente.

Fonte: Santos (2010, p. 53).

O excesso de recursos pode ser caracterizado nos recursos financeiros, nos

recursos humanos ou nos recursos fisicos (SENDER 2004).

Os recursos fisicos ou recursos intangiveis que a firma adquire ou produz tém
origem na operagao cujo uso e propriedade a firma esta familiarizada. Dizem respeito
a capacidade de maquina, existéncia de matéria-prima ou outros recursos além do
minimo necessario para a realizacao das atividades da empresa. Quanto aos recursos
humanos ou pessoas ligadas a organizacdo, em termos de numeros ou de horas de
trabalho, dizem respeito aquilo considerado além do minimo necessario para a

realizagcao das atividades da empresa. Ja os recursos financeiros sdo aqueles, em
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espécie ou liquidos, considerados o suficiente para utilizagado imediata nao previstos
na realizagédo das atividades da empresa. (SENDER 2004).

O Quadro 2, sintetiza as categorias e enumera os exemplos de recursos,
adaptados pelo autor e conforme tipificacdo descrita na pesquisa “O papel da folga

organizacional nas empresas” (SENDER 2004).

Quadro 2 - Categorias de folga
CATEGORIAS RECURSOS
Excesso de funcionarios:
. especializados;
. hao especializados.

Recursos

Humanos .
Excesso de horas de mao-de-obra.

Capacidade: sistemas/equipamentos cuja utilizagdo nao esteja
vinculada diretamente ao resultado.

Estoque: matéria-prima, produtos em processo e produtos acabados.
Recursos Fisicos
Utilizacao de estimativas fora do provavel: mais baixas de
demanda ou mais altas de custo do que as consideradas mais
provaveis.

Caixa
Recursos para aplicar em projetos.
Gastos desnecessarios de capital.
Recursos Gastos com privilégios (Salario, dividendos e outros beneficios).
Financeiros Despesas de overhead.
Outros custos administrativos.
Capital nao utilizado.
Fonte: Adaptado de Sender (2004).

Os recursos financeiros ou disponibilidade imediata, que estdo além do
necessario da empresa, exigem abordagem quanto ao tipo, conforme difundido por
Sender (2004) e disposto no Quadro 3.
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Quadro 3 - Folga quanto a facilidade de acesso

FACILI-
DADE
DE
ACESSO

TIPO

DESCRICAO

Alta

Disponivel

Recursos que ainda n&o foram assimilados ao
desenho técnico da organizacdo normalmente
associados a excesso de liquidez (BOURGEOIS;
SING, 1983; CHEG; KESNER, 1997).

Méedia

Recuperavel

Recursos que ja foram absorvidos pelo desenho do
sistema como excesso de custos, mas podem ser
recuperados em tempos adversos, através do
redesenho organizacional, como por exemplo,
overhead em excesso (BOURGEOIS; SINGH, 1983;
CHENG; KESNER, 1997). Estes recursos podem ser
recuperaveis no curto prazo ou somente no longo
prazo (NOHRTA; CUIATI, 1996).

Quanto a disponibilidade

Baixa

Potencial

Capacidade de a organizagao obter recursos extras do
ambiente, como, por exemplo, levantando um
empréstimo adicional ou colocando a¢des no mercado
(BOURGEOQIS; SINGH, 1983; CHENG; KESNER,
1997).

Alguns autores, tais como Dimick e Murray (1978) e
Martno e Lange (1982), adotaram o critério da
lucratividade no que diz respeito a este tipo de folga.
Segundo eles, uma firma rentavel tem mais chances
de, além de levantar empréstimos e chamar capital de
seus acionistas, negociar termos mais favoraveis com
fornecedores e clientes e recrutar pessoas mais
capacitadas e talentosas.

Fonte: Sender (2004).

A separagado e definicdo da folga pelo grau de facilidade de acesso aos

recursos sao encontradas na literatura e citadas por diversos autores, conforme
sumarizados no Quadro 4 (SENDER 2004).

2.3.1 Mensuragéo da folga

A folga foi estudada em inumeros ambientes e dngulos, sendo os mais recentes
os estudos relacionadas ao desempenho (SENDER, 2004; GEORGE, 2005, LATHAM,;
BRAUN, 2008; CHIU; LIAW, 2009; BUEREN; DALLABONA, 2015), os relacionadas a
inovacdo (HEROLD; JAYARAMAN; NARAYANASWAMY, 2006; NOHRIA; GULAT,
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2006), e os que consideraram o impacto na internacionalizagdo da empresa (LIN; LIU;
CHENG, 2011).

A classificagdo, por sua vez, conduz que indicadores de mensuragao
considerando os recursos financeiros sado bastante difundidos na literatura (SENDER
2004; QUINTAS; BEUREN, 2011; SILVA, 2014), conforme Quadro 4.

Quadro 4 - Folga quanto aos indicadores de mensuracao

FACILIDADE TIPO DESCRIGAO INDICADORES DE
DE ACESSO MENSURACAO
Alta Folga Excesso de liquidez: Margem de lucro, mudan¢a no
disponivel recursos ainda néo patriménio liquido.

empregados em
alocacbes especificas.

Média Folga Reducao de custos altos: | Capital de giro, recebiveis,
recuperavel recursos que podem ser | estoque, despesas gerais e
recuperados através do ativos fixos.

aumento da eficiéncia
(absorvida).

Baixa Folga Elevagao de capital: Divida corrente, divida de
potencial possibilidades de obter longo prazo.
NOVOS recursos.

Fonte: Elaborada pelo autor (SILVA, 2014; QUINTAS; BEUREN; SENDER, 2004, 2011).

Em consonéancia com os conceitos estabelecidos neste construto, a hipotese
derivada da hipotese geral estruturante esta representada por:
H1.4 - Quanto maior a folga organizacional, maior o desempenho da firma,

ao longo do tempo.

2.4 Desempenho de firmas

As mudancgas regulares no ambiente exigem avaliagbes constantes do
desempenho de firmas, em um processo cada vez mais progressivo e acelerado. As
mudangas no ambiente de negdcios atingem o meio virtual e fisico, de modo que é
necessario adaptar as estratégias exigidas para a sobrevivéncia e o desempenho na
competitividade, face a exigéncia do ambiente competitivo. Popadiuk et al. (2006)
indicam que as forcas competitivas devem produzir significativas influéncias no
desempenho de firma. O ponto chave para as pesquisas relacionadas as diversas

estratégias administrativas é o desempenho de um negdcio, em que os pesquisadores
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procuram, por meio de uma grande variedade de métodos, operacionalizar e mensurar
o desempenho e, assim, avaliar se a estratégia adotada tem surtido os efeitos
esperados (CORREA; HOURNEAUX JUNIOR, 2008). Efeitos positivos consistem em
superar as metas estabelecidas pela organizagdo que, segundo Santos (2008), na
década de 1950, era o indicador de desempenho.

Mais e 20 anos se passaram e a segunda corrente definiu que as empresas
com melhores desempenhos eram as que se adaptavam melhor ao ambiente. Santos
(2008) aponta, ainda, uma outra corrente, que definia 0 desempenho como eficiéncia
na execugao e conclusao dos processos organizacionais. Mais 10 anos transcorrem
e, em 1980, surge a teoria que define desempenho como a satisfacdo dos
Stakeholders.

Para a firma obter éxito a curto e longo prazos, ndo basta que ela defina
corretamente o negdcio, a missao, os valores, a visdo, trace as estratégias e as
implemente; € preciso acompanhar o que foi estabelecido, fazer um bom
planejamento e atingir um desempenho, que é definido como a capacidade de
alcancar os objetivos estratégicos. E através da mensuragdo que se obtém
informacgdes para o questionamento ou a avaliagcdo do desempenho de um processo
ou sistema, verificando-se se 0s objetivos ou as metas do sistema organizacional
estdo sendo atingidos e permitindo a definicao de agdes, caso necessario (HOLANDA;
CAVALCANTE; CARVALHO, 2009).

Varios indicadores econdmico-financeiros sdo sugeridos, na literatura, como
pertinentes para serem utilizados para avaliar o desempenho das organizacgdes, a
partir das informacdes disponiveis nas demonstragcées contabeis. Dentre eles, citam-
se:

a) indicadores de liquidez:

v’ liquidez corrente,

v liquidez seca,

v liquidez imediata e liquidez geral;

b) indicadores de atividade:

v’ prazo médio de estocagem,

v’ prazo médio de pagamento a fornecedores,

v’ prazo médio de cobranca;

c) indicadores de endividamento e estrutura:

v’ relagéo capital de terceiros/capital proprio,
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v’ relagao capital de terceiros/passivo total,

v imobilizagéo de recursos permanentes;

d) indicadores de rentabilidade:

v' Retorno Sobre o Ativo (ROA), corresponde ao quociente entre o lucro
operacional e o ativo total. Mostra como os administradores estao utilizando os ativos.

v Retorno Sobre o Investimento (ROI), corresponde ao quociente entre o lucro
e o investimento.

v Retorno Sobre o Patriménio Liquido (ROE);

v rentabilidade das vendas;

e) indicadores de analise de acoes:

v" Lucro Por Agao (LPQ),

v indice Prego/Lucro (P/L), corresponde & razdo entre o preco de mercado da

acao e o lucro por agao.
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3 METODOLOGIA

Este estudo teve por objetivo analisar as influéncias do ambiente competitivo,
da folga organizacional e dos fatores estratégicos financeiros sobre o desempenho
das firmas. Visando atender este objetivo, foram utilizados dados indicativos da
estratégia financeiras e do comportamento desses indicadores e da folga
organizacional. Esses indices demonstram a forga de tais vetores, suas causas e os
efeitos no desempenho das firmas e, ainda, no periodo marcado pela divisdo do antes,
durante e depois da crise de 2008, sinalizando o momento da recuperagao dos anos
subsequentes ao marco.

Esta pesquisa limita-se a 11 anos, sendo de 2006 a 2016, periodo estudado e
nao estendido em funcédo da indisponibilidade dos dados no inicio dos trabalhos,
sendo que as firmas ainda ndo haviam apresentado os demais anos. Os dados
apresentados referem-se a firmas atuantes na unido europeia, no setor téxtil (roupas
e acessorios) de capital aberto, sendo que o menor volume, ou seja, 202 amostras,
foi detectado no periodo marcado pela crise e atingiu a marca de 247 amostras antes
da crise, no intervalo supracitado.

Os dados foram publicados em atendimento as instituicdes de governanca na
regido e disponibilizados na base Datastream Thomson Reuters®. Eles foram
tabulados visando a apuracao de métricas indicativas de desempenho das firmas
influenciadas pelo ambiente competitivo. Esse mesmo ambiente também podera
influenciar as decisdes de firmas, de acordo com a folga organizacional, assim como
os fatores estratégicos financeiros sao direcionados conforme interesses, ambiente e
planejamentos estratégicos.

Os indicadores de desempenho serdo definidos com base nas categorias de
rentabilidade (ROA) e rentabilidade capital investido (ROIC).

Quanto aos fins, esta pesquisa foi descritiva, pois tem por principal objetivo
descrever as caracteristicas de determinado fenbmeno ou populagao e também por
prever o estabelecimento de relagdes entre variaveis.

A pesquisa foi caracterizada como quantitativa, aquela que Oliveira (1997)
definiu como um método que emprega recursos e técnicas estatisticas que podem
variar desde as mais simples as mais complexas. Esta pesquisa visa encontrar e
qualificar as relagdes entre as variaveis.

Quanto as hipoteses levantadas, podem ser comprovadas ou refutadas. Silva



37

(2006) esclarece que, para se proceder a pesquisa dedutiva, o inicio dos estudos
compreende os conhecimentos ja consolidados e estruturados que contribuirdo para
a formulagao das hipdteses sobre as quais baseiam-se a pesquisa, proporcionando

resultados partindo das mesmas.

3.1 Unidade de analise

Para a analise dos dados, foram compilados indicadores das firmas europeias
de capital aberto, apresentados aos 6rgaos reguladores do mercado europeu, entre
2006 e 2016.

3.2 Unidade de observagao

Para desenvolver a pesquisa, foram utilizados os dados secundarios,
relacionando aos indicadores das firmas europeias publicados na base Datastream

Thomson Reuters® aos construtos da pesquisa.

3.3 Tratamento dos dados

Para o processamento dos dados, foi utilizando o software SmartPLS 3.2.9.
(RINGLE; WENDE; WILL, 2010), apos tabulados e estudados estatisticamente,

utilizando a modelagem de equacgdes estruturais.

3.3.1 Modelagem de equacgbes estruturais

A modelagem de equacgdes estruturadas - Structural Equation Modeling (SEM),
de acordo com Gosling e Gongalves (2003), € uma abordagem estatistica que testa
hipéteses a respeito de relacbes entre variaveis latentes e observadas. Na mesma
linha, para Campana, Tavares e Silva (2009, p. 60), trata-se de “uma técnica
estatistica robusta, que pertence a segunda geracdo de técnicas estatisticas
multivariadas para analise de dados”.

As técnicas SEM se diferem de outras técnicas estatisticas por duas
caracteristicas:

a) estimagao de multiplas e inter-relacionadas relacées de dependéncia; e
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b) habilidade para representar conceitos ndo observados nessas relagbes e
explicar erro de mensuragao no processo de estimacao.

Hair et al. (2005) afirmam que essa técnica se diferencia de forma fundamental
de outras técnicas multivariadas na utilizagdo de abordagens diferentes para cada
grupo de variaveis dependentes. Desse modo, a técnica SEM verifica diversas
sentencas matematicas de regressdo linear multipla desagregadas, mas
independentes, simultaneamente, pela caracterizagdo da referéncia estrutural usada
pelo sistema estatistico. Desse modo, a modelacao de equacdes estruturais possibilita
a adicao de diversas relagdes de dependéncia correlacionadas em um unico modelo.

Nachtigall et al. (2003) apregoam que “[...] os modelos de equacgdes estruturais
consistem em um modelo estrutural, que representa as relacdes entre as variaveis
latentes, e de mensuracao, que expressam as relagdes entre as variaveis latentes e
suas variaveis observadas” (NACHTIGALL et al. 2003 apud DIAS; GONCALVES;
COLETA, 2004, p. 83). Segundo Dias (2004), o modelo de equagdes estruturais é
realizado com base na representagdo grafica dos diagramas de caminho, como

demonstra a Figura 3.

Figura 3 - Modelo estrutural e de mensuracgao

Modelo de Mensuracao B
Modelo de Mensuragao A
r.. H I BN I f IS f f NS f f S Es :-‘
|:|"“=: I_,ﬂ"_'ﬁl_'“-«\l . f_.-f 'a\.”r
S — D g ——— G
[ =
: J ',, [«
“'-l
| e
2 Modelo Estrutural
H N BN § N IS f f I s _II_I. -\.\*:
Modelo de Mensuragao C

Fonte: Dias (2004, p. 84).

O diagrama de caminho é mais do que a descricao visual das relacdes, pois

permite apresentar ndo somente as relagdes entre variaveis independentes e
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dependentes, mas também as associativas entre construtos e indicadores (HAIR et
al., 2005).

Na Figura 3, as letras A, B, C s&o os constructos que serdo analisados e as
variaveis de cada um deles, que serdo definidas no proximo topico, estdo

representadas pelas setas e retangulos.

3.4 Mensuracgao e operacionalizagao das variaveis

As variaveis escolhidas com o objetivo de responder a questao deste estudo
sao embasadas nos dados contabeis publicados pelos 6rgaos reguladores do
mercado, conforme ja informado anteriormente. A operacionalizagdo dos indicadores

€ apresentada no Quadro 5.

Quadro 5 - Operacionalizagao das variaveis do modelo

VARIAVEL OPERACIONALIZAGAO
| AMBIENTE
Rivalidade Grau de conce_ntragég lda inc_IL'Jstria,
(indice G de calculado por meio do Indice Herfindahl-
Shepherd) Hirschman — HHI, menos a participacdo de

mercado da firma.

Grau de concentragdo da industria,

conforme o indice Herfindahl-Hirschman.
FOLGA

(Ativo circulante-passivo  circulante) /

vendas.

Despesas gerais, administrativas e de

vendas / vendas

Concentracéo (HHI)

Folga disponivel

Folga recuperével

Folga potencial Divida total / patriménio liquido
| FATORES ESTRATEGICOS

Agressividade Divida total / patriménio liquido

Estrutura de capital Dividas de curto prazo / dividas totais
| DESEMPENHO

ROA Lucro liquido / Total de ativos

ROIC Lucro liquido / Capital investido médio
| SIZE

Size Ln (Ativo Total)

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.4.1 Ambiente

A delimitagdo do ambiente, no estudo, teve como fundamento os estudos de

Cool e Dierickx (1993), que determinam que o indice de Herfindahl-Hirschman Index
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(HHI) pode ser usado para determinar o nivel de concentragdo do mercado. E
apurado, baseando-se nas quotas de mercado que as empresas possuem,

relacionadas ao mercado em que concentram sua atuacao.
M

(@) HHI = Z S
i=1

N = Quantidade de empresas

S = Quota de mercado da empresa

O indicador de rivalidade foi calculado utilizando-se o indice Shepherd G
(1972), e subtraindo a participacdo de mercado da empresa do Indice de
Concentragdo de Mercado - indice Herfindahl-Hirschman (HHI), que é o resultado da
soma das agdes de mercado das empresas que compdem o setor. A participagao de
mercado foi calculada dividindo as receitas da empresa com as receitas totais da
empresa no setor. Tais procedimentos foram usados anteriormente por Cool, Rdller e
Leleux (1999) e por Bayar, Cornett, Erhemjamts, Leverty e Tehranian (2018).

Desse modo, a correspondéncia entre o retorno e esse indice de rivalidade
aponta que os lucros de cada empresa sdo afetados negativamente pelas outras
firmas. Assim, a auséncia de rivalidade indica uma correlacdo positiva, conforme
citado por Dias et al. (2016).

Concentragao = HHI
Rivalidade = HHI - S
3.4.2 Folga

A folga das empresas que participam da pesquisa foi analisada de acordo com
as categorias “disponivel”, “recuperavel” e “potencial”. O estudo da folga disponivel foi
feito por meio do calculo da folga disponivel estabelecida entre o capital circulante

liquido e o volume de vendas das firmas, que estabelece, em escala percentual,
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quanto foi atingido de folga pela empresa, tendo em vista o faturamento.

(Ativo Circulante - Passivo

(c) _Folga = Circulante)
Disponivel

Vendas

A determinacéo da folga recuperavel foi analisada de acordo com a analise das
despesas operacionais, sendo abrangida pelas despesas administrativas e despesas
com vendas, divido pelo volume de vendas das firmas. Esse calculo aponta quanto as
firmas despedem no esforco de produzir suas receitas e sua férmula esta

representada por:

Folga Despesas Gerais Adm. e de
(d)  Recuperavel = Vendas
Vendas

Para medir a folga potencial das empresas abordadas na analise, foi adotado
o indice de participagao das dividas total sobre o patriménio liquido. De acordo com
ludicibus (2012), o indice possibilita a mensuragdo de quanto da composigdo de
endividamento total esta comprometido com as dividas de curto prazo. A equagao

para calculo esta representada por:

(e) _Folga _ Divida Total

Potencial Patriménio Liquido

3.4.3 Estratégia

A identificagdo das estratégias usadas no estudo teve como fundamento as
pesquisas de Dias (2004, 2009), que afirma que essa identificacdo pode ser
desenvolvida de acordo com o indicador do perfil do endividamento. De acordo com o
autor, tal indice demonstra o comportamento de curto ou de longo prazo estabelecido

pela organizagao.

(f)  Estrutura de _ Dividas de Curto Prazo
Capital Dividas Totais
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O indice de endividamento foi determinado pela razao entre as dividas de longo

prazo em relagao ao total do patriménio liquido, ao final do exercicio social.

Divida Total
Patrimonio Liquido

(g) Agressividade =

Conforme Dias (2004, 2009), o tamanho da empresa (TAMAN) pode ser
calculado pela transformagao logaritmica do ativo total apurado pelas empresas, ao
final do periodo pesquisado.

Na proxima subsecao, serdo apontados os fatores usados para especificar a

folga das empresas objeto da pesquisa.

3.4.4 Desempenho

Neste subgrupo, demonstram-se os indices que seréo analisados para avaliar
o desempenho das empresas em analise.

Com o objetivo de analisar o desempenho das empresas estudadas e as
variaveis utilizadas no estudo, optou-se pelo Returnon Assets (ROA) ou Retorno sobre
o ativo, que, de acordo com Assaf Neto (2010), € um indicador de grande importancia
para a analise da rentabilidade de uma empresa, pois aponta o reflexo do

desempenho de duas medidas: a margem operacional e o giro total dos ativos.

Lucro liquido
Ativo total

(h) ROA =

Outro indicador usado na analise do desempenho das firmas foi Return On
Invested Capital (ROIC), ou Retorno sobre o Capital Investido, definido por Assaf Neto
(2010) como um indicador habitualmente usado quando s&o necessarios alguns
refinamentos. O autor explica que se deve considerar como investimentos somente

aqueles relacionados diretamente com o negdcio da empresa.

Lucro Liquido
Capital Investido Médio
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3.4.5 Hipoteses

O modelo estrutural estimado (Figura 8) expressa as hipoteses propostas e
considera os efeitos do ambiente competitivo e do poder de mercado na posicéo
competitiva da firma, considerado o efeito do tempo nos trés construtos. O tamanho
da firma foi considerado como variavel de controle e utilizado como fator de
ponderacao, quando da estimacio dos parametros do modelo.

A hipotese alternativa geral estruturante do estudo esta representada na Figura

Figura 4 - Hipoteses da pesquisa

|Recuperéve| | | Disponivel | | Potencial |

HHI e
Rivalidade }-~

i - !
.‘ %

- Estrutura de
Agressiva -
Capital

Fonte: Elaborada pelo autor.

A hipotese geral compreende:

H1 — Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, mais agressivo os fatores
estratégicos e maior a folga organizacional, maior o desempenho da firma ao longo
do tempo.

A apresentam-se as hipoteses derivadas de H1:

H1.1: - Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, maior o desempenho da
firma ao longo do tempo.

H1.2 — Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, maior a folga
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organizacional.

H1.3 — Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, mais agressivo os
fatores estratégicos.

H1.4 — Quanto maior a folga organizacional, maior o desempenho da firma ao
longo do tempo.

H1.5 — Quanto mais agressivo os fatores estratégicos, maior o desempenho da
firma.

H1.6 - Ha Quanto mais agressivo os fatores estratégicos, maior a folga

organizacional.
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4 ANALISE DE DADOS E DISCUSSOES

Para a realizacao desta pesquisa, foram consideradas firmas de capital aberto,
atuantes na Unido Europeia, com atividades no setor téxtil (roupas e acessorios),
ativas no periodo compreendido entre 2006 a 2016. Essas empresas divulgaram
informacgdes contabeis por meio da base Datastream — Thomson Reuters®. A razao
da escolha do periodo, regido e setor, deve-se a importancia deste setor na economia
da Unido europeia e na histéria do desenvolvimento da cadeia produtiva e ao volume
de dados referentes as firmas deste setor, que atendem a exigéncia do modelo
estrutural quanto ao tamanho da amostra, visando ndo comprometer os resultados.

O periodo em estudo inicia-se nos varios anos de forte crescimento econémico,
que chegaram ao fim em 2007, quando as familias americanas ndo conseguiram
sustentar o aumento no consumo por meio de empréstimos, devido ao aumento dos
precos dos iméveis. O crédito bancario se esgotou em outubro de 2008. A crise foi
transmitida para a Europa, em fung¢ao da reducéo das exportagdes e diminuicao nas
disponibilidades de créditos bancarios face, inclusive, as operacdes interbancarias ao
redor do mundo. Como consequéncia, a produgdo econémica dos membros mais
antigos da Unido Europeia caiu 4,4%, no primeiro momento. As respostas dos
governos, cada um a seu tempo, resultaram em grandes déficits orcamentarios e no
aumento do endividamento dos principais estados capitalistas, causando a
estabilizacédo da produgédo (EVANS, 2011).

Figura 5 - Balanga comercial europeia

20

10

10

=20 - T 20

L0000 2002 2004 L006 L2008 2010 2012 2014 2016

Trade Balance

Fonte: Elaborado pelo autor, a partir dos dados da Datastream (2017).
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Cada estado da Unido Europeia seguiu as mais diversas diretrizes, como as
solugdes monetarias e politicas de aumento do déficit, ndo questionando as medidas,
mas visualizando a retomada do crescimento das exportacdes apos 2012. Essa
retomada efetivamente ocorreu, conforme indicado na Figura 5, no periodo reportado
nesta pesquisa como pos crise, momento em que as firmas vislumbraram expectativas
promissoras.

As amostras (antes da crise — 247 casos, durante a crise — 202 casos e apos a
crise - 212 casos) se situam acima do minimo de 146 casos apurados, para um poder
de teste de 0,950, tamanho do efeito de 0,150, seis preditores (irés efeitos lineares e
trés efeitos quadraticos) e teste bicaudal de significancia a 5%, para a apuragéo de
um coeficiente de determinacao estatisticamente diferente de zero. Para o calculo do
tamanho minimo de amostra, foi utilizado o software G*Power 3.1.9.2 (FAUL;
ERDEFELDER; BUCHNER; LANG, 2009) e a referéncia estabelecida por Hair, Hult,
Ringle e Sarstedt (2014).

O primeiro critério utilizado para avaliagdo do modelo estrutural é a verificacdo
da colinearidade entre os construtos componentes do modelo proposto. Conforme
pode ser observado na Tabela 2, ndo foi identificada ocorréncia de colinearidade,
tendo em vista a apuracédo de valores abaixo do ponto de referéncia de Variance
Inflation Factor (VIF), menor ou igual a 5,000, proposto por Hair et al. (2014).

De acordo com os resultados apresentados na Tabela 2, as evidéncias
empiricas indicam que ndo ha influéncia significativa do ambiente sobre o
desempenho das empresas analisadas. Tal resultado se mostra estavel, quando se
comparam os trés momentos analisados ao longo do estudo, assim como quando se
verifica a relagcao nao linear entre tais variaveis. Sendo assim, tem-se que a hipotese
H1.1: Quanto mais favoravel o ambiente competitivo, maior o desempenho da
firma ao longo do tempo nao foi confirmada pelos resultados do presente estudo.
Esses resultados apurados em firmas europeias atuantes no setor téxtil assemelham-
se aos encontrados em estudos elaborados com industrias americanas em periodos
que tém como marco o antes e o depois da crise de 2008, conforme ja relatado.

Rossi (2016) aponta que quanto maiores a competicdo no ambiente e o
dinamismo da industria, maior o direcionamento para a rejei¢gao da hipotese, ou seja,
quanto maior a variacdo nas vendas e menos favoravel se apresentar o ambiente
competitivo, a rentabilidade indicara reducao de seus indices, afetando o desempenho

no mesmo sentido.
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Ainda em analise a Tabela 2, no que se refere a relacdo entre os fatores
estratégicos e o desempenho da firma, verifica-se que as evidéncias empiricas (os
resultados) apontam para a existéncia de relagdes significativas e negativas entre tais
variaveis, considerando os trés momentos da analise previstos para a pesquisa. Tais
relagcbes mostram-se significativas ao nivel de confianca de 99%, nas trés situagdes
analisadas. Sendo assim, tais resultados permitem afirmar que quanto maior o nivel
de endividamento e menor os prazos para pagamento operacionalizados pelas firmas
(construto estratégia), menor € o desempenho apurado por ela. Tais resultados
contrapdem a hipotese H1.5 — Quanto mais agressivo os fatores estratégicos
maior o desempenho da firma. Os efeitos totais p = -0,435 (p<0,010), antes da crise
e p =-0,586 (p<0,010) e depois da crise p = -0,675 (p<0,010). Os niveis elevados de
endividamento e prazos que geram necessidades constantes de repactuacao de
compromissos e custos de rolagem da divida afetam negativamente o desempenho.
Em contraposi¢cdo, o reduzido endividamento, associado a prazos longos de
vencimento, ou seja, uma condugdo conservadora, produziu, na pesquisa, maior
desempenho nos resultados apurados (SILVA, 2014).

Vale ressaltar que a relacdo nao linear entre os fatores estratégicos e o
desempenho nao foi confirmada em nenhum dos momentos analisados, tomando-se
como base o nivel de significancia de até 95% (p<0,050). Sendo assim, apos a crise,
os resultados apontarem para uma relagdo significativa entre tais variaveis, a
significancia estatistica de tal relagédo permite considera-la valida. A entrada em um
periodo onde o “pior ja passou” indica que as posi¢cdes conservadoras voltam a ser
implementadas, sinalizando para melhores desempenhos.

Quanto ao construto folga e a relagdo com o desempenho de firmas, ha
indicacao de evidéncias empiricas, pois os resultados direcionam para a existéncia de
relacdes negativas significativas para o periodo compreendido como antes da crise e
para o teste linear. Assim, quanto maior a folga produzida por melhores margens
liquidas e a realizagdo dos ativos operacionais de curto prazo, como estoques e
duplicatas atrelados a reduzidos indices de endividamento de curto prazo (dividas de
curto prazo), menor o desempenho, confirmando, em parte, a hipétese H1.4 — Quanto
maior a folga organizacional, maior o desempenho da firma ao longo do tempo.
No periodo compreendido como durante a crise, ha relagdo negativa significativa entre
as variaveis, tomando-se como base o nivel de significancia de até 95% (p<0,050), o

que nao foi confirmado no periodo apds a crise.
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Quando os mesmos construtos foram testados na relagéo ndo linear, a hipotese
apresentou o desempenho positivo, no mesmo periodo, ou seja, antes da crise.
Durante a crise, foi de significancia de até 95% (p<0,050), podendo considera-la
valida, mas o mesmo nao se repete apos a crise.

A Tabela 2 demonstra que a relagao entre o construto ambiente competitivo e
os fatores estratégicos nao foi confirmada em nenhum dos intervalos para hipotese
H1.3 — Quanto mais favoravel o ambiente competitivo mais agressivo os fatores
estratégicos, ndo havendo influéncia significativa. Mas a variavel pode ser

considerada valida, em fungao do intervalo durante a crise ser significativo.

Tabela 2 - Modelo estrutural - Efeitos totais

ANTES DA CRISE  DURANTE A CRISE DEPOIS DA CRISE

Origem Destino
Coeficiente VIF Coeficiente VIFa Coeficiente VIFa
71,53
AMBIENTE? -0,027 6 -0,067 1,936 -0,215 51,006
71,28
AMBIENTE -0,032 7 -0,076 1,928 -0,869 50,896
FATORES . 10,88 . 13,45 >k
ESTRATEGICOS —— -0,435 4 -0,586 1 -0,675 5,358
PENHO
FATORES 13,01 .
ESTRATEGICOS? -0,057 5,551 -0,074 9 0,140 5,703
FOLGA 0761 ** 7407 -0718 * 10’85 0,155 4436
- . 11,50
FOLGA? 0,212 2,885 0,187 5 -0,024 5,234
FATORES
AMBIENTE ESTRATE -0,186 1,000 -0,144 * 1,000 -0,255 1,000
GICOS
AMBIENTE -0,101 1,036 -0,110 1,021 -0,136 1,070
FOLGA

FATORES

ESTRATEGICOS 0,809 *** 1,036 0,929 *** 1,021 0,885 *** 1,070

Fonte: dados da pesquisa.

N. 2— Fator de inflagdo de variancia — indice para teste de colinearidade, que deve se situar abaixo de
5,000, conforme indicagéo de Hair et al. (2014).

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

A significAncia estatistica dos coeficientes de caminho foi apurada por meio da técnica de
bootstrapping, com 5.000 amostras, com op¢ao de ndo alteragcdo dos sinais.

A mesma tabela demonstra que ha influéncia significativa do construto
estratégico relacionado com a folga organizacional, em todos os cortes, sendo positivo

e mais elevado durante a crise. Isso demonstra que o aumento da divida e a gestao
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financeira ndo conservadora contribuem para a melhoria da folga, produzindo,
consequentemente, efeito positivo no desempenho. Os efeitos totais apurados, p =
0,809; p= 0,929 e p = 0,885 (p <0,010), respectivamente, apds o corte, confirmam a
hipétese H1.6 - H4 Quanto mais agressivo os fatores estratégicos maior a folga
organizacional, inclusive para outras pesquisas, desde que o moderador de efeito
significativo seja equivalente.

O préximo passo foi a analise da proporcao da variancia das variaveis latentes
enddégenas, explicada pelo modelo estrutural e expressa pelo coeficiente de
determinagado (R?). Com base em Hair et al. (2014), um R? até 0,250 representa baixa
capacidade explicativa, ao passo que R? entre 0,250 e 0,500 representa média
capacidade explicativa e R? acima de 0,500, grande capacidade explicativa.

A explicabilidade do modelo, na Tabela 3, em relagao a variavel desempenho,
representada pelo R?foi de 22,9%, antes da crise, e R2 = 20,9%, durante, chegando
a R2de 26,3%, no periodo apds a crise, indicando capacidade explicativa baixa. No
que tange ao construto fatores estratégicos, como variavel resposta em fung¢do dos
cortes, foi estimada de capacidade explicativa como desprezivel. Em relagcdo ao
construto folga organizacional, foi apurada grande capacidade explicativa, acima de
63,9%.

Ainda de acordo com os resultados, 0 modelo proposto apresenta baixa
capacidade de explicagcao em relacdo ao desempenho das firmas, nos momentos
antes da crise e durante a crise. Contudo, no momento apds a crise, verifica-se que o
R? encontrado deve ser interpretado como baixo, mas ha influéncia significativa
advinda dos fatores estratégicos e da folga organizacional. Em sintese, tem-se que o
ambiente, a estratégia e a folga, em conjunto, exercem uma influéncia sobre o
desempenho, que varia de baixa a média capacidade explicativa, conforme o periodo
estudado e suas respectivas secgdes.

Os fatores estratégicos, conforme resultado apresentado na Tabela 3,
demonstraram capacidade explicativa desprezivel, pois essa variavel latente alcangou
os resultados de 3,1% (R2=0,031, p>0,100), 1,6% (R2=0,016,p>0,100) e 6,1%
(R2=0,061, p>0,100), respectivamente, para antes da crise, durante a crise e depois
da crise.

No que se refere a folga, verifica-se que o modelo proposto apresenta uma
grande capacidade explicativa nos trés momentos avaliados. Sendo assim, tem-se

que a estratégia e o ambiente, em conjunto, sdo capazes de explicar grande parte da
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variancia da folga. O experimento mostra o efeito desses, produzindo, antes da crise,
63,9% (R?=0,639; p<0,001), durante a crise, 85,6% (R?>=0,856; p<0,001) e,
confirmando, depois da crise, 74,8% (R?=0,748; p<0,001).

Tabela 3 - Variancia explicada
ANTES DA CRISE DURANTE A CRISE DEPOIS DA CRISE

Construtos
R2 R2 R2
DESEMPENHO 0,229 *** 0,209 *** 0,263 ***
FATORES
ESTRATEGICOS 0,031 0,016 0,061
FOLGA 0,639 *** 0,856 *** 0,748 ***

Fonte: dados da pesquisa.
N.***p <0,010; ** p < 0,050; * p < 0,100

A significancia estatistica dos coeficientes de caminho foi apurada por meio da
técnica de bootstrapping, com 5.000 amostras, com opgéo de nao alteragdo dos
sinais.

Complementarmente a analise do coeficiente de determinacdo, Hair et al.
(2014) indicam a analise da contribuigdo de cada construto exdgeno para a explicagao
da variancia dos construtos enddgenos, por meio do tamanho do efeito (f2). Conforme
recomendado pelos autores, os efeitos entre 0,020 e 0,150 sao considerados
pequenos; entre 0,150 e 0,350 sao considerados médios e os efeitos acima de 0,350
sdao considerados grandes. Efeitos abaixo de 0,020 podem ser considerados
insignificantes.

A Tabela 4 mostra que o construto fatores estratégicos influencia
significativamente a folga organizacional, sendo o 2 =1,761; f2 = 5,911 e f2 = 2,934,
respectivamente, o que confirma a hipotese H1.6 - HA Quanto mais agressivo os
fatores estratégicos, maior a folga organizacional, desde de que o moderador

tamanho da firma atue no modelo proposto.

Tabela 4 - Tamanho do efeito - f2

(continua)
AI\(I3T|'\I):_|2|1::)A DUSQII\éTEE A DEPOIS DA CRISE
Origem Destino
AMBIENTE? 0,000 EI 0,016 ElI 0,026 EP
DESEMPENHO

AMBIENTE 0,000 EI 0,014 El 0,031 EP
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(conclusao)

Eggiggelcos 0,004 EI 0,001 El 0172  EM

L TAATEGICOS? 0,011 El 0,009 El 0,026  EP

FOLGA 0108 EP 0,062 EP 0,008 El

FOLGA? 0100 EP 0,040 EP 0,001 El
FATORES

AMBIENTE R SICOS 0,036 EP 0,021 EP 0070  EP

AMBIENTE 0007 EI 0004 EI 0030 EP
FOLGA

FATORES 1761 EG 5911 EG 2034  EG

ESTRATEGICOS

Fonte: Elaborada pelo autor.
El — efeito insignificante; EP- efeito pequeno; EM - efeito médio; EG - efeito grande.
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5 CONCLUSAO

O objetivo desta pesquisa foi identificar se ha influéncias e quais seriam elas
nas relagdes entre os construtos apresentados em ambiente europeu, de firmas do
setor téxtil, no periodo de 2006 a 2016, tendo como seg¢ao a crise de 2008. Além disso,
buscou-se identificar quais os efeitos, considerando os periodos anterior a crise,
durante a crise e depois da crise, da influéncia dos construtos: ambiente competitivo,
folga organizacional, estratégia organizacional e desempenho das firmas.

Efetuado o teste no modelo de equagdes estruturais, apurou-se que o construto
ambiente competitivo ndo exerce influéncia estatisticamente relevante em relagao ao
construto desempenho de firmas. Mas a estratégia organizacional voltada para
estrutura de capitais e exigibilidade da divida, de forma nao conservadora, pode néo
produzir efeitos relevantes no desempenho. Por outro lado, a opgao conservadora
apresentou influéncia estatisticamente relevante em relagdo ao desempenho. Quanto
a folga organizacional, os indicadores apresentaram significancia estatistica dos
coeficientes de caminho, mas no periodo destacado como depois da crise ndo houve
o mesmo desempenho, sendo pequena a influéncia, tanto para o modelo linear quanto
para o modelo quadratico.

Com resultado, a hipotese H1.1 foi rejeitada, pois 0 ambiente ndo apresentou
influéncia significativa no desempenho. N&o prevaleceu a mesma critica para H.1.5 e
H1.6, pois a estratégia organizacional produziu influéncia significativa no desempenho
e na folga organizacional. A H1.4 foi aceita pela influéncia da folga no desempenho,
mas perdeu substancia no periodo apds a crise. Quanto ao efeito moderador do
ambiente na folga e nos fatores estratégicos e destes na folga, identificamos a
significancia estatistica dos coeficientes de caminho. E importante enfatizar que a
particdo do periodo sinaliza com efeitos adversos, o que confirma que a folga nao é
nem benéfica nem prejudicial e seu efeito depende de como os gestores conduzem o
uso dos recursos, conforme citado por Chiu e Liaw (2009).

Finalmente, foi possivel afirmar que a pergunta que norteou o presente estudo
foi respondida, ao afirmar a existéncia e identificar os efeitos advindos das correlagbes
entre os construtos e o desempenho das firmas.

O estudo deixa um caminho largo para novos trabalhos, pois o teste

considerando outros indicadores ou outros construtos, outras pracas ou periodos com
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diferentes crises podera trazer a luz outras afirmativas ou a consolidagdo das que

foram aqui apresentadas.
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