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As empresas da nova economia s3o realmente diferentes? Este trabalho tem como
objetivo investigar a estrutura de variabilidade do desempenho financeiro das
empresas de tecnologia de informacao (TI) no Brasil e determinar a relagdo entre o
desempenho financeiro e dois fatores especificos a empresa: economias de escala
e produtividade. Foram utilizados dados secundarios sobre as duzentas maiores
firmas de TI do Brasil nos anos de 2000 a 2004. A andlise utilizou as técnicas
de componentes de varidncia e regressdo multipla. A estrutura de variabilidade
do desempenho foi muito similar as empresas de outros setores, indicando uma
predominincia do efeito empresa individual e limitados efeitos ano e setor. Esses
achados podem levantar um questionamento sobre a “distin¢io” da nova econo-
mia. Os resultados também indicaram um efeito significativo da produtividade
sobre o desempenho, mas 0 mesmo nao se observa na escala. Discute-se a signifi-
cancia prética da relagio entre produtividade e desempenho.

Nova economia; Tecnologia de informagio; Produtividade; Escala; Desempenho
financeiro.

Are new economy companies really different? This papers aims at investigating
the structure of variability in the financial performance of information technology
(IT) companies in Brazil, and also at determining the relation between financial
performance and two factors specific to companies, namely economies of scale and
productivity. Secondary data of the 200 biggest IT companies of Brazil, referring
to years 2000 to 2004, was used. The analysis used the techniques of components
of variance and multiple regression. The structure of variability of performance
was very similar to companies of other sectors, indicating the predominance of the
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individual firm effect and limited sector and year effects. These findings might
raise a question over the “distinction” of the new economy. The results also indica-
ted a significative effect of producitvity on performance, but the same could not be
observed on scale. The practical significance of the relation between productivity
and performance is discussed.

New economy; Information technology; Productivity; Scale; Financial performance.

A importincia da nova economia para a competitividade das nacdes é um
ponto freqiientemente abordado pela comunidade académica e n3o-académica.
A atencdo dada ao setor da tecnologia de informagao (T1) justifica-se, no caso do
cenério brasileiro, pela sua crescente participagdo no PIB brasileiro, assim como
as suas elevadas taxas de crescimento observadas desde a década de 1990, mais
notadamente ap6s o fim da reserva de informatica, conforme informa o Ministé-
rio da Ciéncia e Tecnologia (MCT, 2003). Estes, inclusive, s3o alguns dos fatores
que levaram a atual administra¢io federal a incluir o setor de TI em sua politica
industrial, com a adocio de medidas que visam aumentar a sua competitivida-
de e, por conseguinte, inser¢ao no mercado internacional, conforme informa o
Ministério do Desenvolvimento Industria e Comércio Exterior (MDIC, 2004).

O destaque que o setor de TI tem adquirido, contudo, levanta a questdo de
até que ponto os fatores que podem determinar o desempenho das firmas desse
setor s3o diferentes daqueles da agora chamada economia tradicional, ou seja,
quais s3o os componentes, ou estrutura, do desempenho financeiro dessa indus-
tria. McGahan e Porter (1997) identificaram que a estrutura de variabilidade
poderia ser bastante diferente em diversos setores econémicos. O setor de TI n3o
foi ainda explorado individualmente, embora exista toda uma discussio tanto na
academia como na imprensa de divulga¢do sobre a distin¢3o da nova economia e
de um novo padrdo competitivo.

Este trabalho tem dois objetivos relacionados entre si. O primeiro é determi-
nar a estrutura de variabilidade do desempenho das empresas de TI, no Brasil, e
comparar essa estrutura com aquela encontrada para outras empresas de setores
tradicionais no Brasil e no exterior. O segundo objetivo é avaliar o impacto no
desempenho de dois conceitos-chave de operagdes, ligados a empresa individual:
economia de escala e nivel de produtividade da operacio.
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Os resultados n3o mostram evidéncias de que a nova economia seja dife-
rente, pelo menos quando se avalia a estrutura de variabilidade do desempe-
nho financeiro. Os resultados mostraram uma estrutura de varidncia muito
similar aos estudos anteriores realizados no Brasil e no exterior com empresas
de setores tradicionais. Com relag¢3o ao segundo objetivo, foram encontradas
evidéncias claras de uma rela¢do positiva entre produtividade e desempenho,
mas nio foi possivel encontrar efeitos de escala ou escopo influindo no desem-
penho financeiro.

O trabalho esta divido da seguinte forma: apés a introducio deste estudo,
apresenta-se a sua revisdo de literatura pertinente, enfocando os estudos mais
influentes sobre a variabilidade no desempenho financeiro e aqueles relaciona-
dos aos efeitos da escala e da produtividade sobre o desempenho das firmas; em
seguida, apresenta-se a metodologia do trabalho, demonstrando-se como foram
obtidos os dados necessarios para a nossa andlise e a necessaria operacionaliza-
¢do das variaveis; uma vez expostos os métodos adotados, parte-se para a apresen-
tacdo e discussio dos resultados, expondo-se as descobertas mais fundamentais;
por fim, procede-se a conclusdo, destacando-se as principais implicacdes deste
trabalho e suas evidentes limitacoes.

Esta linha de pesquisa comecou realmente com o trabalho de Rumelt (1991),
que foi o primeiro pesquisador a aplicar a técnica de componentes de variincia
a variabilidade do desempenho das empresas. Seu trabalho ampliou conside-
ravelmente o trabalho inicial de Schmalensee (1985) e conseguiu identificar o
efeito empresa, ou seja, a parte da varidncia que podia ser associada a empresa
individual. Varios outros pesquisadores ampliaram o trabalho de Rumelt (1991),
incorporando outros efeitos e explorando amostras mais amplas (ROQUEBERT;
PHILLIPS; WESTFALL, 1996; BRUSH; BROMILEY, 1997; MCGAHAN; POR-
TER, 1997; BRUSH; BROMILEY; HENDRICKX, 1999; MCNAMARA; VAALER,;
DEVERS, 2003).

Os resultados apresentaram grande consisténcia, indicando que o efeito
mais importante, ou o que tinha potencial de explicar o maior percentual da
variincia observada, era o efeito empresa individual. O desempenho estava
prioritariamente associado a caracteristicas intrinsecas e idiossincraticas das
empresas. Os valores variaram, mas, em geral, a empresa individual foi capaz
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de explicar cerca de 40% da variincia total, e o percentual total de varidncia
explicada ficava em torno de 60%. Um dos fatores intrigantes foi especifica-
mente o baixo percentual de variincia associada ao fator ano que nio passava
de alguns pontos percentuais.

Esses resultados foram usados para suportar a visao baseada em recursos da
estratégia (WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991; BARNEY; ARIKAN, 2001) em
oposi¢do a escola de posicionamento liderada por Porter (1985).

No Brasil, investigacdes sobre empresas brasileiras indicaram uma compo-
si¢do de varidncia muito semelhante, novamente com um efeito ano pequeno,
apesar das instabilidades da economia (BRITO; VASCONCELOS, 2004; GON-
CALVES; QUINTELLA, 2005).

Nenhuma dessas investigacdes explorou, contudo, a realidade de empresas
atuantes na nova economia. A natureza desse setor emergente, com mudangas
tecnoldgicas continuas, poderia teoricamente fazer supor uma estrutura mais
dependente do fator ano e possivelmente menos previsivel dado o dinamismo do
setor. Essa investigacio é uma das contribui¢bes deste estudo.

As economias de escala, justificadas pela indivisibilidade dos custos fixos
pela impossibilidade de ter unidades menores que um determinado tamanho, é
um tema freqilente em operacdes. A indivisibilidade é mais provavel quando a
producdo usa plantas que requerem elevados investimentos de capital, e a econo-
mia de escala em servicos pode nio ser tdo evidente. Outras fontes de economia
de escala sdo: o aumento da produtividade dos insumos variaveis; inventérios;
ganhos na operag¢io de compra, propaganda, distribui¢do e pesquisa e desenvol-
vimento (BESANKO et al., 2004).

Relacionada a economia de escala estd a economia de escopo. Esse segundo
tipo de economia é resultante da producio conjunta de uma variedade de pro-
dutos que apresentam algum tipo de sinergia. Nesse caso, a soma dos custos
de produgido dos bens em firmas separadas é maior que a produg¢io conjunto
em uma Unica firma. Os custos sdo incorridos em conjunto para a producio de
unidades para diversos negécios. Economias de escopo podem ser tratadas como
uma modalidade de economia de escala, pois ela aumenta o tamanho da firma e
as fontes de economia de escala anteriormente apontadas podem ser associadas
as economias de escopo (PORTER, 1996; BESANKO et al., 2004).
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Algumas deseconomias de escala sdo apontadas na literatura. Besanko et al.
(2004) apontam algumas fontes principais de deseconomias de escala: custo de
salarios; efeitos da burocracia; divisdo de recursos especializados; transferéncia
de informacdo entre clientes; e conflito de interesses entre stakeholders. Ricketts
(2002) também aponta problemas de deseconomias de escala associados a pro-
blemas de coordenagio decorrentes da complexidade da firma maior.

Zenger (1994), por exemplo, estudou as razdes pelas quais pequenas firmas
freqlientemente apresentavam vantagens em eficiéncia de pesquisa e desenvol-
vimento, e acabavam sendo mais bem-sucedidas do que grandes corporagdes.
Os problemas de agéncia e as deseconomias de escala decorrentes desses pro-
blemas eram comuns, sendo as firmas menores mais eficientes em resolvé-los.
No entanto, Henderson e Cockburn (1996) argumentam no sentido oposto,
identificando economias de escala e escopo em P&D no setor farmacéutico,
concluindo que as empresas maiores tém vantagens em relacdo as empresas
menores.

Capon, Farley e Hoenig (1990) apresentaram um trabalho que cobriu varios
fatores que afetavam potencialmente o desempenho financeiro e entre eles o
tamanho. Os autores revisaram 320 estudos empiricos publicados entre 1921 e
1987. Desse total de estudos, 67 investigaram especificamente a rela¢do entre
tamanho e desempenho financeiro. A conclusio da anélise é que n3o é possivel
afirmar que a relagdo seja significativa. Como afirmam os autores: “O tama-
nho, por si s6, ndo confere lucratividade.” (CAPON; FARLEY; HOENIG, 1990,
p. 1157, tradugdo nossa). Uma segunda revisdo foi a de Gooding e Wagner 111
(1985) que analisaram com outra metodologia e grau maior de profundidade 31
estudos empiricos especificos sobre tamanho e desempenho, e indicaram que as
pesquisas empiricas, quando tomadas de forma geral, apresentavam resultados
contraditérios e ndo-conclusivos. A conclusdo a que os autores puderam chegar
é que nio havia evidéncias que pudessem indicar qualquer rela¢io entre o tama-
nho e o desempenho quando tomado de forma relativa.

Se os resultados quanto a existéncia de economias de escala e escopo liqui-
das para empresas de manufatura é uma questio nio resolvida, mais se justifi-
ca a diwvida com rela¢do a empresas de servico. O setor objeto desta pesquisa é
composto por empresas que tém um componente de servico relativamente alto
no seu negocio.

As medidas de produtividade n3o sdo poucas e podem variar bastante em
raz3o das caracteristicas de uma indastria (HOQUE; FALK, 2000). De manei-
ra geral, a produtividade pode ser definida como a razdo entre uma medida de
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output e a medida de algum ou de todos os recursos utilizados para produzir esse
output. Essa definicdo, apesar de soar intuitivamente correta, parece ndo abarcar
toda a complexidade por tras dos indices de produtividade das firmas. Diversos
estudos, por exemplo, calculam a produtividade a partir da razio entre o output e
apenas um dos inputs (ou recursos), como é o caso daqueles que utilizam somen-
te a forga de trabalho para calculd-la, sem considerar os insumos e bens de capital
utilizados (EASTERFIELD, 1965). Outro problema apontado para essa defini¢do
é que ela considera apenas a quantidade final produzida como numerador, ndo
levando em consideragdo a mudanga na qualidade dos inputs ou outputs. As medi-
das de produtividade capturam as economias associadas com o melhor uso dos
inputs, mas o aumento de produtividade associado a maior qualidade dos outputs
pode nio ser capturado (MISTEREK, 1992). Iniciativas para refinar, modificar
ou melhorar os indices de medicio de produtividade ja foram realizadas (MIL-
LER, 1984, 1987; MILLER; RAO, 1989).

Independentemente da polémica em torno desse conceito, a relacdo entre
a produtividade e o desempenho das firmas ja foi amplamente estudada pelas
ciéncias econémicas e administracio, e podem ser encontradas na literatura evi-
déncias tanto a favor de uma relagio positiva entre estes elementos (DAVIES;
GALLMAN; HUTCHINS, 1987; BANKER; CHANG; MAJUNDAR, 1993; LA
PORTA; LOPEZ-DE-SILANES, 1999) como a de uma rela¢do ndo existente.

Hitt e Brynjolfsson (1996), por exemplo, ndo encontraram nenhuma relagdo
entre produtividade e desempenho ao estudarem 370 firmas de grande porte.
Esses autores, avaliando o impacto dos investimentos em T1I nas firmas, verifica-
ram que esses investimentos foram capazes de aumentar a produtividade e gerar
maior valor ao consumidor, mas n3o encontraram evidéncias de que esses bene-
ficios se converteram em lucros acima da média para as firmas. Ja Anderson,
Fornell e Rust (1997) sugerem que o aumento da produtividade, ndo por meio da
geracdo de maior output, mas pela reducdo de pessoal nos setores intensivos em
mio-de-obra (bancério, educacional e hospitalar), pode trazer resultados satisfa-
térios em curto prazo, mas também pode minar o desempenho desses setores
em um periodo mais longo.

A pesquisa Info 200, publicada anualmente pela revista Exame, que apre-
senta informagdes de cunho econémico, financeiro e de produtividade sobre as
duzentas maiores empresas de tecnologia de informacao do Brasil, foi a fonte dos
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dados utilizada. Foram usadas as tltimas cinco edi¢des publicadas da Info 200,
referentes aos resultados das empresas desde o ano 2000 até 2004. Essas edi-
¢Oes forneceram a amostra inicial de mil observacdes que cobriram sete ramos
de negocios da industria de tecnologia de informacao, a saber: comunicagdes,
hardware, software, infra-estrutura, servicos de software, servicos operacionais e
distribuicdo. Por causa dos processos de fusdes e aquisi¢des ocorridos nos ulti-
mos anos, principalmente no que diz respeito a telefonia celular, preferiu-se reti-
rar quatro observagbes da amostra, a fim de evitar distor¢des nos resultados da
andlise. Essa amostra nio pode ser considerada probabilistica, e, portanto, as
possibilidades de generaliza¢do sdo limitadas. A amostra é, contudo, relevante,
pois o faturamento agregado das empresas nela contidas representou 11% do PIB
nacional, no ano de 2004 (EXAME, 2005).

A operacionaliza¢io do desempenho, mesmo que restrita ao aspecto finan-
ceiro, apresenta ao pesquisador varias alternativas. Glick, Washburn e Miller
(2005) discutem essas multiplas alternativas e suas dificuldades. Os estudos de
componentes de varidncia também exploraram de forma empirica os efeitos de
diferentes formas de operacionalizacio, concluindo que praticamente todas as
formas levam a resultados semelhantes, pelo menos quanto a estrutura de varia-
bilidade dos mesmos (HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003). Uma
distin¢do importante é entre lucratividade e crescimento que podem apresentar
comportamentos diferentes em relacio a variaveis e mesmo quanto a estrutura
de variabilidade (GEROSKI; MACHIN; WALTERS, 1997).

Nesta pesquisa, também se levou em conta as limita¢des dos dados disponi-
veis, e o desempenho financeiro foi operacionalizado por trés variaveis, calcula-
das para cada ano-empresa analisado: a razdo entre lucro liquido e vendas totais;
a razdo entre EBITDA (Earnings Before Interest, Tax, Depreciation, and Amorti-
zation) e vendas totais; o percentual de crescimento das vendas em relagdo ao
ano anterior, descontada a infla¢do pelo IGPM. Como todas as operacionaliza-
¢Oes sdo razdes, evita-se o problema de unidades. A primeira operacionalizagdo
usa o critério contabil mais comum de lucro liquido, levando em conta a carga
de impostos e custos financeiros da empresa, sendo uma medida mais ampla
de lucratividade. A segunda operacionaliza¢do é independente desses fatores e
relaciona-se mais diretamente com a capacidade de geragdo de caixa do negécio.
Finalmente, a terceira operacionaliza¢do aborda a questio do crescimento. O uso
de trés operacionalizacdes diferentes do mesmo construto contribui para a vali-
dade deste e permite uma avaliagdo de validade convergente (KERLINGER; LEE,
2000, p. 670-672).
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Essas operacionalizac¢des do construto desempenho, por basearem-se em
dados estritamente contabeis, as vezes apresentam valores causados por situacdes
contabeis especificas que n3o representam o construto que queremos avaliar. Por
exemplo, lucros liquidos maiores (ou menores) que as vendas em um ano espe-
cifico devem ter sido causados por varia¢des patrimoniais decorrentes de outras
varidveis que ndo a operagdo propriamente dita. Invocando o critério de validade
de construto, eliminamos as observagdes que apresentavam valores extremos em
cada uma das operacionaliza¢des quando da anilise destas. Os valores de lucro
liquido sobre vendas e EBITDA sobre vendas menores que -100% ou maiores que
100% foram eliminados. Também valores de taxas de crescimento menores que
-50% e maiores que 100%, representando empresas que encolheram a menos da
metade de seu tamanho no ano anterior, ou que mais que dobraram de tamanho
em um ano, foram eliminados.

A discussdo de como operacionalizar tamanho existe ha bastante tempo
na academia. A nog¢do de tamanho é ampla, envolvendo multiplas dimensdes,
ja que qualquer operacionalizacio deixa de lado algum aspecto do construto
(PENROSE, 1959; GUPTA, 1980). As operacionaliza¢gdes mais comuns na lite-
ratura foram o nimero de empregados, vendas totais e ativos totais (SUTTON,
1997). Kimberly (1976) ressalta que a operacionaliza¢do do tamanho deve levar
em conta o objetivo da pesquisa. Nesse caso, a idéia é usar o tamanho como um
indicador de possiveis economias de escala disponiveis a empresa. Novamente,
levando-se em conta as op¢des disponiveis, optou-se por usar as vendas totais
como variaveis que representassem o construto tamanho. A alternativa de ati-
vos totais poderia ter limita¢des, ja que muitas empresas tém um componente
de servigos elevado. A alternativa de usar o niimero de empregados poderia
combinar efeitos de produtividade, ou seja, aqueles que seriam estudados de
forma separada.

As vendas totais foram reajustadas em reais ao ano de 2004 pelo IGPM,
para compensar o efeito da inflagdo. Seguindo a maioria dos estudos, foi usada
uma transformacdo logaritmica dessa variavel, com o logaritmo na base 10
das vendas totais em reais de 2004. Kimberly (1976) discutiu as justificativas
substantivas e metodoldgicas dessa transformacdo. Primeiro, a relacio entre
o tamanho e as outras variaveis organizacionais nio parece ser linear e pode
apresentar um efeito multiplicativo em vez de aditivo. Segundo, a transforma-
¢do evita o problema de tratar uma distribui¢cdo muito assimétrica e distante da
distribui¢do normal.
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A produtividade pode ser definida como a razio entre um resultado (output)
e um insumo (input). No caso dos dados disponiveis, havia poucas possibilidades
de escolha. A razdo entre as vendas totais e o numero de empregados foi selecio-
nada como um indicador geral de produtividade. Espera-se que quanto maior
for essa razdo, maior serd a produtividade da empresa, pelo menos no que tange
a mio-de-obra, um insumo muito importante nesse setor. Essa produtividade
poderia, porém, ser substancialmente diferente nos varios ramos de negébcio ana-
lisados, que poderiam demandar intensidades de mao-de-obra distintas. A varia-
vel original de vendas por funcionério foi entdo relativizada em relacdo a média
de cada ramo de negécios e definida como:

o Vendas por funcionario
Produtividade = P -1

Média das vendas por funcionario do ramo

Os valores de produtividade calculados para cada ramo de negbcios estdo
apresentados na Tabela 1.

COMUNI- SERVICOS DE SERVICOS SOFTWARE INFRA- HARDWARE ~ DISTRIBUICAQ
CACOES SOFTWARE ~ OPERACIONAIS ESTRUTURA
Média 301,4 140,1 103,0 347,7 422,2 507,4 461,3
Mediana 237,7 65,5 49,7 184,2 247,4 216,7 317,5
Desvio 220,4 195,3 189,3 739,1 489,9 10971 737,2
padréao
Minimo 15,9 6,2 3,6 16,2 34,6 23,1 7.5
Maximo 994,5 1344,3 1774,5 7500,0 2874,1 8666,7 6044,0

Elaborada pelos autores.

O primeiro grupo de variaveis de controle teve por objetivo controlar dife-
rencas entre os sete diferentes ramos compreendidos na amostra. Foram criadas
seis varidveis dicotomicas (com valor o e 1) para isso. O valor zero corresponde
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ao ramo comunicagdes em todos os casos. As seis varidveis (hardware, software,
infra-estrutura, servicos de software, servigos operacionais e distribui¢io) assu-
mem o valor 1 quando o ramo diz respeito ao setor correspondente. Dessa forma,
efeitos fixos nas varidveis de desempenho comuns a todas as empresas de um
determinado ramo s3o controlados.

O segundo grupo de variaveis de controle teve por objetivo controlar as dife-
rengas entre os diferentes anos quando foram coletados os resultados da amostra.
Foram criadas quatro varidveis dicotdmicas para tal. O valor o dessas varidveis
foi atribuido sempre ao ano 2004. As quatro variaveis (ano 2000, ano 2001, ano
2002 e ano 2003) assumem o valor 1 quando a observac¢io corresponde ao ano em
questdo. Assim, os coeficientes dessas variveis nas regressdes expressam o efeito
diferencial deste ano em rela¢io ao ano de 2004, no desempenho das empresas.

O terceiro grupo de variaveis de controle teve o objetivo de controlar diferen-
tes formas de governanca das empresas. Essas variaveis tém também um interes-
se intrinseco, e os resultados associados a elas sio uma contribuico adicional da
pesquisa. O pais onde o controle da empresa esta sediado foi uma dessas varia-
veis. Novamente, utilizou-se uma variavel dicotémica (controle estrangeiro) com
o valor o para controle brasileiro e o valor 1 para o controle estrangeiro. O fato de
a empresa ter capital aberto e a¢des na bolsa de valores foi a segunda variavel de
governanca. Outra variavel dicotomica (a¢Ges na Bolsa) com valor o para empre-
sas de capital fechado e 1 para empresas de capital aberto foi utilizada.

Inicialmente, determinou-se a composi¢io de variincia das trés operacio-
nalizacdes do desempenho financeiro usando a técnica de componentes de
varidncia. A rotina de componentes de varidncia do SPSS 13.0, com o método
de estimag¢io Minque, foi utilizada. Essa técnica trata os diversos grupos de
fatores que afetam o desempenho como fatores aleatérios e decompde a vari-
incia total em variincias componentes associadas a cada um desses grupos de
fatores (SEARLE; CASELLA; MCCULLOCH, 1992). E possivel assim identificar
o percentual da varidncia total que é atribuivel ao fato de a empresa pertencer
a diferentes ramos de negécios (cada um dos sete ramos presentes na amostra
é tratado como uma realiza¢do desta variavel aleatéria — ramo de negbcios), o
percentual atribuivel aos diferentes anos, o percentual atribuivel as intera¢oes
ano-ramo, ou seja, situacdes especificas a um ramo em um ano especifico. Estes
s3o os efeitos ramo, ano e intera¢do ano-ramo, respectivamente. Também se
avalia o percentual da variancia que é atribuivel a empresa individual, repre-
sentando a influéncia de suas caracteristicas proprias e idiossincraticas ao seu
desempenho. Finalmente, a variidncia nio-atribuivel a nenhum desses fatores
é a variincia n3o-explicivel pelo modelo. Esta é uma andlise apenas descritiva,
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mas é possivel inferir a relevincia de cada grupo de fatores pelo percentual de
variancia que eles conseguem capturar.

Em uma segunda etapa da analise, trés regresses multiplas (uma para cada
operacionalizagdo do desempenho financeiro como variavel dependente) foram
feitas. Cada regressio teve catorze variaveis independentes (seis variaveis de con-
trole para o ramo de negbcios, quatro variaveis para os diferentes anos, duas
variveis para a caracterizacio do sistema de governanca e as duas variaveis de
interesse — tamanho e produtividade).

As trés operacionaliza¢bes do desempenho financeiro foram, inicialmente,
submetidas a anilise de componentes de varidncia. Os resultados dessa analise,
bem como as caracteristicas descritivas das varidveis e das amostras finais sobre
as quais foi feita a andlise, estdo apresentados na Tabela 2. No caso do EBITDA
sobre vendas, os dados de 2000 e 2001 nio estavam disponiveis, assim o ano
teve apenas trés valores. Em dois casos, obtiveram-se componentes de variincia
levemente negativos (o efeito ano no caso de EBITDA sobre vendas e o efeito setor
no caso do crescimento das vendas). Nesses casos, seguiu-se a recomendagdo
de atribuir o valor o e recalcular o modelo sem esse fator (SEARLE; CASELLA;
MCCULLOCH, 1992).

Em todos os casos, confirmando o encontrado em estudos anteriores sobre
empresas americanas e brasileiras (MCGAHAN; PORTER, 1997; HAWAWINI;
SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003; BRITO; VASCONCELOS, 2004; GONCAL-
VES; QUINTELLA, 2005), o efeito empresa individual foi o mais relevante. No
caso das operacionaliza¢des de lucro liquido e EBITDA sobre vendas, ele explicou
quase a metade da varidncia total, valor similar ao encontrado nesses estudos
anteriores. No caso do crescimento, ele teve um valor menor seguindo também
um menor percentual total de varidncia explicada. A composicao da variancia da
taxa de crescimento foi menos estudada na literatura, mas o valor encontrado
é coerente com a andlise de Geroski, Machin e Walters (1997) que, com outra
metodologia, também encontraram um maior nivel de variabilidade nao-explica-
vel nas taxas de crescimento.

A pequena influéncia do fator ano nas duas primeiras operacionaliza¢des do
desempenho, apesar de também coerente com os estudos anteriores, nio confirma
as afirmacdes de maior volatilidade e dinamismo que poderiam estar associadas a
negocios da nova economia. Esse efeito s6 foi perceptivel no caso do crescimento
quando o efeito ano e sua interacdo com o ramo de negbcios foram maiores.



RAM — REVISTA DE ADMINISTRACAO MACKENZIE

Volume 9, n. 3, 2008, p. 38-57

LUCRO LIQUIDO SOBRE EBITDA SOBRE CRESCIMENTO DAS

VENDAS VENDAS VENDAS
Média 1,2 10,2 7.1
Mediana 2,9 8,3 2,9
Desvio padrao 18,7 17,9 25,9
Efeito ano 0,4% 0,0% 15,7%
Efeito ramo de 9,3% 9,6% 0,0%
negécios
Interacdo ramo x ano 6,9% 6,0% 2,8%
Efeito empresa 48,0% 47,2% 23,1%
Variancia explicada 64,7% 62,8% 41,5%
Variancia nao- 35,3% 37.2% 58,5%
explicada
Total 100,0% 100,0% 100,0%
Empresas 271 215 325
Ramos de negdcios 7 7 7
Anos 5 3 5
Observacoes 714 439 875

Elaborada pelos autores.

Quando tomados em conjunto, os resultados de componentes de varidncia
nio indicam diferencas marcantes entre a variabilidade do desempenho das
empresas de tecnologia de informacio e outros setores da economia. Fatores
associados a empresa individual s3o os responsaveis pela maior parcela de varia-
bilidade, indicando que ai deve se concentrar o estudo dos fatores que afetam
o desempenho. O restante da anélise desta pesquisa tenta justamente explorar
mais detalhadamente dois destes fatores: a produtividade de cada empresa e as
economias de escala disponiveis a cada uma destas empresas. Essa constatacio
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da relevincia do efeito empresa individual também indica a aplicabilidade da
visdo baseada em recursos da estratégia a analise estratégica das empresas do
setor de tecnologia da informaco.

Todas as trés regressoes tendo as diferentes operacionalizagbes de desem-
penho como variavel dependente tiveram elevada significincia estatistica com
p-valor menor que 0,001 em todos os casos. O total de varidncia explicado pelas
regressoes ficou entre 10,6% e 17,0%. Fica a questio de como avaliar a significan-
cia préatica desses valores. Isso pode ser feito tomando-se, por exemplo, o caso do
lucro liquido sobre vendas. A regressio explicou 17,0% da varidncia total, mas a
interpretagdo gerencial deve ser feita em cima do desvio padrio e ndo da varian-
cia diretamente. Na Tabela 2, pode-se verificar que a média do lucro liquido sobre
vendas foi de 1,2% e o desvio padrio de 18,6 pontos percentuais. Sendo o desvio
padrdo a raiz quadrada da variincia, o desvio padrdo da variincia explicada pela
regressdo seria de 7,7 pontos percentuais (raiz quadrada de 0,17 x 18,6). Sob o
ponto de vista gerencial, é facil apreciar que uma distribui¢do com 7,7 pontos per-
centuais de desvio padrdo é relevante. Uma empresa que estivesse com apenas
um desvio padrdo acima da média teria um lucro liquido de 8,9% sobre vendas,
enquanto uma empresas com um desempenho de desvio padrio abaixo da média
teria um prejuizo de 6,5% sobre vendas. E possivel, portanto, afirmar que os
resultados tém significincia estatistica e prética.

LUCRO LIQUIDO EBITDA SOBRE ~ CRESCIMENTO DAS

SOBRE VENDAS VENDAS VENDAS
Coeficiente de determinacéo (R?) 0,170 0,125 0,106
(CR(zzf(;;i)ente de determinagao ajustado 0,153 0,100 0,091
Distribuicao 18,73 -5,26 -4,30
Hardware 16,72° -2,69 -2,50
Infra-estrutura 12,26™ -11,84"" -3,65

(continua)
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LUCRO LIQUIDO EBITDA SOBRE ~ CRESCIMENTO DAS

SOBRE VENDAS VENDAS VENDAS
Software 21,027 517 -5,29
Servigos operacionais 20,95 4,52 -1,00
Servicos de software 20,80 2,16 -4,84
Ano 2000 -2,70 — 12,80
Ano 2001 -4,67 = 5,44
Ano 2002 -4,09™ -1,62 -12,877"
Ano 2003 -0,92 -0,38 0,74
Controle estrangeiro -6,217" -3,39° -1,01
Acdes na bolsa 5,55 9,19™" -3,67
Produtividade 1,577 1,477 1,86™
Tamanho 1,87 1,66 -1;33

Elaborada pelos autores.

* Significante ao nivel de 10%; ™ significante ao nivel de 5%; *** significante ao nivel de 1%.

A anilise dos coeficientes das varidveis de controle, Tabela 3, oferece um
aprofundamento na compreensdo da dindmica do setor. No caso do lucro liquido
sobre vendas, todos os coeficientes apresentaram elevada significancia estatistica
e todos foram positivos com valores relativamente proximos na faixa de 12 a 21.
Isso indica que o ramo de comunicacdes, selecionado como caso-base, realmen-
te apresenta uma lucratividade sobre vendas claramente inferior aos demais. O
mesmo nio se manifesta quando analisamos os coeficientes de EBITDA sobre
vendas ou o crescimento sobre vendas. Nesse caso, quase todos os coeficientes
n3o apresentaram valores estatisticamente significativos. Com a exce¢3o do ramo
de comunicagbes no que diz respeito ao lucro liquido sobre vendas e do ramo de
infra-estrutura no que diz respeito ao EBITDA sobre vendas, nio é possivel iden-
tificar diferencas no desempenho entre os diversos ramos de negdcios no nivel
das empresas individuais.
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A anilise dos coeficientes das variaveis ano apresenta um quadro um pouco
diferente. Tanto no caso do lucro liquido como no caso do crescimento, varios
coeficientes apresentam valores estatisticamente significativos e com valores
ora positivos ora negativos. Isso confirma, para o caso do crescimento, o fato ja
constatado na anéilise de componentes de variincia que indicou uma influéncia
maior desse fator para o caso do crescimento. Em termos de lucratividade, pare-
ceria que 2004 (ano tomado como base) foi um ano bastante favoravel para as
empresas do setor, ja que todos os coeficientes dos demais anos foram negativos,
indicando resultados inferiores (2001 e 2002 com diferencas significativas). Para
o crescimento, 2004 parece ter sido um ano equivalente a 2003, bem melhor que
2002, mas ainda inferior aos anos de 2000 e 2001 que apresentaram coeficien-
tes positivos e estatisticamente significativos.

As duas variaveis de governanca apresentaram coeficientes estatisticamen-
te significativos para as regressdes de lucro liquido e EBITDA, mas ndo para o
crescimento. Pode-se dizer que as empresas de controle estrangeiro apresentam
lucratividade e geragdo de caixa inferiores as empresas nacionais. As diferencas
de 6,21 pontos percentuais no caso de lucro liquido sobre vendas e 3,39 pon-
tos percentuais também s3o significativas sob o aspecto gerencial. Por sua vez,
empresas abertas, com a¢des na bolsa de valores, também apresentam melhor
desempenho. Assim, a melhor situa¢3o seria a de uma empresa nacional com
capital aberto. Esta empresa poderia ter uma vantagem combinada de 11,76
pontos percentuais (6,21 + 5,55) de lucro liquido contra o caso extremo de uma
empresa estrangeira de capital fechado. N3o é possivel, com esses dados, inferir
causalidade, mas apenas a constatacio do fato.

Finalmente, uma das varidveis de interesse da pesquisa, a produtividade,
mostrou-se estatisticamente significativa em todas as regressdes com coeficien-
tes positivos, indicando uma rela¢do positiva entre produtividade e desempenho
financeiro. Empresas mais produtivas tém melhor desempenho. A regressido
também permite dimensionar o grau dessa influéncia. O coeficiente de 1,57 no
caso do lucro liquido sobre vendas indica que, quando a variavel produtividade
assumir o valor 1, ou seja, a produtividade for o dobro da média do ramo respec-
tivo, a lucratividade sera 1,57 pontos percentuais superior. Intuitivamente, esse
efeito pode ser considerado pequeno perante as demais fontes de variacio e o
desvio padrio total de 18,7 pontos percentuais para o lucro liquido sobre vendas.
Isso coloca em questionamento a efetividade relativa dos esforcos de busca de
produtividade como mecanismo de melhora de desempenho financeiro.

A segunda variavel de interesse, o tamanho da empresa, indicando o poten-
cial de economias de escala nas operagdes das empresas de tecnologia de infor-
macao, no se mostrou estatisticamente significativa em nenhum dos casos. O
resultado sugere a inexisténcia de economias de escala e escopo liquidas que
afetem o desempenho.
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Este estudo propoés-se a investigar a estrutura de variabilidade do desempe-
nho financeiro das empresas do setor de tecnologia de informacio e o papel de
duas varidveis (tamanho e produtividade) que representam fatores operacionais
nesse desempenho. A natureza dindmica e evolutiva dos setores da nova eco-
nomia poderia suportar que as empresas atuando nesses setores tivessem uma
estrutura de variancia de desempenho diferente, com maior influéncia do efeito
ano e maior imprevisibilidade quanto ao desempenho. Os resultados n3o supor-
taram essa proposicdo e mostraram-se muito similares as demais empresas bra-
sileiras e norte-americanas de outros setores econémicos relatados em estudos
anteriores (MCGAHAN; PORTER, 1997; HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VER-
DIN, 2003; GONCALVES; QUINTELLA, 2005). O maior fator foi sempre asso-
ciado a empresa individual, o percentual de variancia explicada foi equivalente
aos estudos anteriores e o efeito ano foi, em geral, pequeno, n3o atingindo mais
que I ou 2 pontos percentuais. Apenas no caso do crescimento o setor parece
muito sensivel ao ano, mas a auséncia de estudos anteriores nio permite uma
comparacdo adequada com outros setores. Esses achados provocam um questio-
namento sobre as diferencas na anilise de empresas atuantes na nova economia.
Talvez os fatores sejam diferentes, mas o resultado final n3o parece ser.

Duas variaveis operacionais foram também investigadas. A variavel tamanho
nio apresentou influéncia significativa no desempenho, seja este tomado como
lucratividade ou crescimento. Essa constatacio pde em divida a existéncia de eco-
nomias de escala e escopo liquidas na area de tecnologia de informac3o, indicando
que a area de operagdes dessas empresas nao deveria se preocupar com elas. A
variavel produtividade apresentou uma relag3o positiva e estatisticamente signi-
ficativa com o desempenho em todas as suas formas de medi¢do. Empresas mais
produtivas apresentam maior lucro, maior geragdo de caixa e maior crescimento
que as demais. Esse resultado, consistente com a expectativa de operacdes, deve
ser relativizado quando analisamos o grau dessa rela¢do. Intuitivamente, a relagdo
parece pequena e haveria a necessidade de grandes ganhos em produtividade para
obter modestos ganhos em lucratividade e crescimento. Talvez os esfor¢os da area
de operac¢des devessem buscar outros fatores de maior potencial de influéncia no
desempenho. Eles certamente existem, dado o percentual de variincia associado a
empresa individual, mas produtividade n3o deve ser o primeiro da lista.

Esta Gltima constatacio também indica a necessidade de futuros estudos que
identifiquem outras variiveis operacionais relevantes com potencial de influén-
cia no desempenho. Possivelmente, variaveis ligadas ao conhecimento, flexibili-
dade e inovagdo, sejam mais interessantes, explorando o conceito de capacidades
dinimicas (dynamic capabilities) (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; EISENHAR-
DT; MARTIN, 2000; WINTER, 2003).
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Esta pesquisa tem claras limitacdes que devem ser consideradas. A amostra
é uma delas, dada a sua natureza n3o-probabilistica j4 comentada. Mais variaveis
deveriam ser exploradas, o que fica claramente evidenciado pelo percentual de
variincia explicada nas regressdes que chegou, no maximo, a 17%. Levantamen-
to de dados primarios seria o caminho necessario. O método de anilise também
tem limita¢Ges. O uso de regressdes multiplas tem como premissa a independén-
cia das observacdes entre si. Como estamos tratando de observa¢bes da mesma
empresa, essa premissa estd sendo violada. Apesar de isso ser uma abordagem
comum em estudos de desempenho, as limita¢des existem. Uma solugdo seria o
uso de técnicas multiniveis que poderiam ser usadas para modelar os dados lon-
gitudinais e ao mesmo tempo separar os diferentes niveis de anilise e as varia-
veis para cada nivel (HOFMANN, 1997; RAUDENBUSH; BRYK, 2002; SINGER;
WILLET, 2002).
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