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RESUMO

Este trabalho objetivou testar a ocorréncia do d®m@ da Produtividade em uma amostra de empres
brasileiras; este Paradoxo estabelece que os imoogsgos investimentos em tecnologia da informangimsao
acompanhados por acréscimos na produtividade dpsesas. A partir de uma amostra de 429 observalghes
98 empresas brasileiras que, no periodo de 200008, Zaturaram cerca de US$ 856 bilhdes e operara
investimentos em tecnologia da informagdo de US$ bithdes, foi testado um modelo baseado na fudedo
produgcdo de Cobb-Douglas, que apresentou indictogjue o acréscimo neste tipo de investimento fc
acompanhado de um acréscimo positivo nas rec€itaabalho mostrou, ainda, indicios de que houiegetia
marginal nos investimentos em tecnologia da infgénae de que a relagdo entre as receitas e 0 nigaero
funcionarios empregados em Tl alcangou um apaneméo de saturacdo. Na analise dos resultados fore
identificados comportamentos distintos entre o®rest analisados e nas conclusdes foram apresenta
exemplos de como os resultados poderiam ser apticad suporte ao processo decisorio do planejantento
investimentos e de estratégias de negocios emlogtaala informagéo.

Palavras-chave investimentos em tecnologia da informacao; retasnbre os investimentos; Paradoxo de
Produtividade; funcdo Cobb-Douglas; dados em paiéeibalanceado.

ABSTRACT

This study aimed to investigate the occurrence hed Productivity Paradox of information technology
investments in a sample of Brazilian firms. Thisa@ax establishes that the increase in informagohnology
investments is not accompanied by the increasem§f productivity. The estimated model was basadte
Cobb-Douglas production function and consideredrapte of 429 observations of 98 Brazilian firmst thad
aggregated sales of over US$ 856 billion and haatpd information technology investments arountd$$
12.9 billion during the period of 2000 to 2006. Téstimated model showed evidence that changesein t
information technology investments were statislycabrrelated with changes in productivity gaitrsaddition,
the model showed that there was marginal efficieincthe information technology investments and tiat
functional relationship between production andribenber of employees in information technology regchn
apparent saturation point. The empirical resultswad different behaviors among analyzed sectorsthed
findings were presented with examples of how ttseilte could be applied to support information testbgy
investments and business strategy processes.

Key words: information technology investments; return onesivnent; Productivity Paradox; Cobb-Douglas
function; unbalanced panel data.
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INTRODUGAO

A importancia da tecnologia da informacéo [TI] pakr claramente identificada por seu efeitc
direto na atividade econémica, que pode ser reprade pelo crescimento constante da participacé
das empresas de Tl na producgdo nacional. Embanalisexdesse efeito direto da Tl seja importante
ha relevancia na andlise de seus efeitos indinetogconomia, ao se enfocar seus impactos |
desempenho das organiza¢fes que a absorvem.

Ao se estabelecer que as empresas absorvem a Thgordos investimentos em tecnologia dz
informacgdo [ITI], pode-se situar essa andlise deitef indiretos no ambito da analise
microecondmica. Nesse caso, o foco da analise stoa&itua-se na mensuracdo do retorno dos IT
operados por cada empresa ou grupo de empresa®, esses investimentos aqui definidos com
gastos enmardwaree seus aplicativospftwaree seus recursos, sistemas de telecomunicaco&so ge:
de dados e informac¢des que possibilitam as empaesaentar a velocidade da geracéo, difusdo e u
dos novos conhecimentos necessarios a sua integéac&onstantes mutacdes no mercado. Es
integracéo refere-se & aquisicdo da informacécseéda ao gerenciamento das mudancas, adaptag
e atualizagbes da tecnologia de producédo e degesrvbem como & gestdo de sua participagédo
cadeia econémica, pela otimizacdo da aquisicd@de issumos e da distribuicdo de seus produtos
Servigos.

Sob essa 6tica, o relacionamento do alcance dagivaly globais das estratégias competitiva
empresariais com o volume de investimentos em tegiaoda informacédo parece guardar uma relagé
l6gica de causa e efeito. No entanto, é necesaasdbisar com maior profundidade essa questéo
procurar identificar a existéncia de um ponto deiregdo, a partir do qual os acréscimos nos |1
apresentam um decréscimo em seus retornos.

Devido as suas especificidades e ao seu valontégsitra, a analise do retorno dos ITI demanda
desenvolvimento de novas ferramentas de avaliagfie devem ser condicionadas pela:
caracteristicas do setor de atuacdo das organizasfiedadas, e cumpre considerar questdes com
intensidade do uso de méo-de-obra qualificada mvestimentos em pesquisa e desenvolviment
[P&D].

Estudos empiricos de abrangéncia setorial sobetoono dos ITI tém sido realizados em paise
desenvolvidos, especialmente nos Estados Unidos aéses europeus, e tém apresentado resulta
conflitantes sobre a existéncia de significAncitatestica entre o aumento da produtividade da
empresas e 0 aumento dos ITI. Essas evidénciaseféngado a existéncia de um possivel Paradox
de Produtividade, segundo o qual o aumento no wldgws investimentos em tecnologia de
informacao ndo é acompanhado pelo aumento na priodute das empresas.

O Paradoxo da Produtividade foi estabelecido d@rptas conclusbes de estudos macroecondmic
realizados por Robert Solow, que culminaram com Be@ria do Crescimento (Solow, 1988). Tal
estudioso ficou conhecido na area de Tl por siseffigpou can see the computer age everywhere b
in the productivity statisti¢s(Solow, 1987, p. 36), que instigou varios pesgd@es a tratar da
avaliacdo do retorno dos investimentos em tecralag informacdo, porquanto seu comentari
apresentou um questionamento quanto a viabilidadsadmodalidade de investimento. O debate e
torno dessa tematica teve seu apogeu na segunddentEis anos 90, mas ainda faz parte da ager
de pesquisadores de dreas como economia da infomagministracdo de sistemas e de tecnolog
da informagéo.

Embora a proposta de Solow tenha carater macroetondos estudos tém sido desenvolvido:
também do ponto de vista microecondmico. Uma peadigita nos artigos publicados nos anais dc
encontros cientificos da ANPAD e em periddicos lig eassificagdo como RAC, RAUSP, RAE,
Contabilidade e Financas, mostrou que sdo poucgsespuisas desenvolvidas no Brasil sobre
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(1998), que apresentou uma revisdo bibliograficpalto de vista macroecondmico, com énfase r
explicacdo do Paradoxo, a partir dos processosfusid e aprendizagem das inovagdes tecnologic
e organizacionais.

A caréncia de estudos empiricos desenvolvidos pamlidacdo do paradoxo da produtividade n
Brasil motivou a elaborag¢éo deste trabalho, quetiolou investigar, em ambito microecondmico, &
correlacdo entre os investimentos em tecnologiafdamacéao [ITI] e a produtividade empresarial. A
principal hipétese deste trabalho tratou de idieatif e analisar a ocorréncia do Paradoxo d
Produtividade em uma amostra de empresas brasjlemasiderando que tal Paradoxo estabelece g
(H1) os investimentos em tecnologia da informacé&m tum impacto negativo ou nulo na
produtividade empresarial (Pilat, 2004teris paribusComo complemento a essa suposi¢ao gere
foram estabelecidas outras duas hipoteses, maecifisps, que igualmente divergem da ldgic:
econbmica dos estudos de viabilidade econdémicandestimentos, e que vdo ao encontro do
pressupostos do Paradoxo, que s&o: (H2) os rendimel®e escala do conjunto de insumos d
tecnologia da informacao sdo decrescentes e (H8ha&ficiéncia marginal do capital investido en
tecnologia da informacéo.

O trabalho estad estruturado em cinco partes. Agiranparte refere-se a essa introducdo, onc
consta a motivagao, a probleméatica, o sistemapliidses e o objetivo do trabalho. Na segunda pal
é apresentada a sintese de uma revisao bibliogddie estudos empiricos realizados sobre 0 assur
Na terceira parte tem-se a sustentacao tedricatddaeempirico proposto. Na quarta parte tem-se
descricdo dos procedimentos metodoldgicos adotada@sialise empirica e a analise da eficiénci
econbmica dos investimentos em tecnologia da irdoém. Por fim, sdo apresentadas a
consideracdes finais do estudo.

SINTESE DOS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O RETORNO DOS INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA
DA INFORMAGAO

O aumento dos investimentos em tecnologia da irfoéwo [ITI] foi uma resposta ao esgotamentt
do modelo de producdo que vigorou até o final dguBda Guerra Mundial. Os Vvarios sinais de
exaustao identificados na época, como desaceledag@&@oescimento da produtividade, rejeicdo do
trabalhadores ao autoritarismo patronal, rigidez ldzhas de producéo, incapacidade de reduzir
custos de producédo, encarecimento das matériagprandas fontes energéticas, foram agravad
quando o mercado passou a ser regido pela demaréareais pela oferta.

A partir de entdo, os processos técnico-cientifigassaram a ter maior aplicacdo no aumento ¢
produtividade industrial e teve inicio o processo integracdo dos sistemas produtivos median
inovacdes revolucionarias e difusao de novas tegias. As empresas passaram a fazer acordos
cooperacdo cientifico-tecnoldgica, o0 que propiciou acirramento do processo competitivo,
ocasionando uma nova reconfiguracdo da economiadiaiubaseada na incorporagdo de nova
tecnologias, cujas escalas de producdo sdo cada maig globalizadas (Santos, 1987).
Consequientemente, a tecnologia e a informacéo maasrmar a mola propulsora da economiz
mundial e seu dominio pode determinar a sobreviaée organizagdes e instituicdes em geral.

Banker e Kauffmann (2004) realizaram uma revis@bdgrafica extensa com o objetivo de analisa
a producao cientifica no campo da administracé®,adpordou o incremento dos ITI ocorridos no Poés
Guerra e seus desdobramentos na gestao das oggesiz&eu trabalho culminou com a diviséo da
pesquisas realizadas em cinco grupos: (a) Ciérmmi® a decisdo, que agrega os estudos refeiente
aplicacdo de computadores no apoio, controle eepsos de tomada de decisdo gerencial; (b) Val
da informacao, que abrange os estudos que tomalvggera analise econémica da informacéo con
sendo umaommaodityna administracdo de uma empresa; (c) Desenha@ensis homem-maquina,
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informacao, ao invés das percepcdes do sistema sewlusuério; (e) Economia da tecnologia e dc
sistemas de informacao, que trata da aplicaciaomieitos tedricos e métodos da economia analitice
empirica aos problemas gerenciais que envolvenol@gia e sistemas de informacéo.

No ambito do grupo de pesquisas sobre economiaatelbgia e dos sistemas de informacédo (e
tem-se a aplicacdo do ferramental da economia paraensuracdo e andlise dos impactos c
tecnologia da informac&o nas organizacdes sobaneefda eficiéncia técnica e econdmica. E nes:
grupo de estudos que se incluem os artigos publkcadr Brynjolfsson e Hitt (1995, 1996, 1998,
2000), Brynjolfsson e Yang (1996), Brynjolfsson 489 todos causadores de grande repercussao
meio académico, uma vez que seus resultados rfutarParadoxo da Produtividade de Solow. O
pesquisadores realizaram varios estudos para lagal@mrelacdo entre os investimentos em tecnolog
da informacéo e os ganhos de produtividade des/amn@ostras de grandes empresas americanas
varios setores industriais. Nesse estudo, os gastosTl apresentaram uma substancial
estatisticamente significante contribuicdo no dgmarho das empresas analisadas, o que estimul
outros pesquisadores a desenvolver pesquisas sarrehmuitas delas também refutando o Parado
da Produtividade.

O estudo realizado por Bharadwaj, Bharadwaj e Kiasldy(1999) concluiu que os ITI tém uma
relacdo estatisticamente significante com uma meedid produtividade empresarial baseada n
mercado, utilizando o indice de Tobin. Esse estudo teve como amostra um gragdero de
industrias no periodo de 1988 e 1993 e concluiy gunetodos os anos analisados, os ITI tiveram un
associagdo positivamente significante com o valde Tobin.

Milana e Zeli (2002) examinaram o impacto da tesgi@l da informac@o na eficiéncia técnica
produtiva de grande numero de indlstrias italiagas foram distribuidas em quatro grupos, d
acordo com a intensidade de gastos em pesquisseavidvimento [P&D]. Foi realizado um estudo
correlacional entre variaveis descritoras de invesitos emhardware e softwaree um indice de
eficiéncia técnica produtiva empresarial; essecanfti mensurado por meio da andlise envoltdria ¢
dados [DEA]. Os autores concluiram que essa cgéelado € significativamente rejeitada na maiori
dos setores industriais analisados e que, em geratlacdes positivas ndo sdo rejeitadas em twglos
quatro grupos de industrias. No entanto, a efic@démécnica ndo parece ter sido afetada em u
significativo grupo de industrias caracterizadasgitw dispéndio em P&D, o que pode significar que
as industrias de alto grau de inovacdo tém pequeamayem de beneficios a extrair de seu
investimentos em tecnologia da informacéo [ITI].

Uma forma alternativa de se testar o Paradoxo daluBvidade foi feita pelos pesquisadores
Engelbrecht e Xayavong (2006), que agregaram a &% gastos com sistemas de comunicaca
resultando no termo tecnologia da informacéo e cicagéo [TIC]. O estudo buscou correlacionar
impacto da TIC no crescimento da produtividaderdbalho de uma amostra de 29 industrias da Noy
Zelandia, no periodo de 1988 a 2003. Os autoremndelreram uma metodologia para classificar a
indUstrias da amostra quanto a maior ou menor sittede de TIC e analisaram a produtividade d
trabalho nesses dois grupos. Os resultados comprovgue as inddstrias com uso mais intensivo ¢
TIC apresentaram um maior crescimento da prodatiléddo trabalho do que aquelas de uso men
intensivo.

Estudo nessa mesma linha de abordagem foi condpaidatzeni e Carboni (2006), que apresentol
um estudo econométrico sobre a relacao entre aem@m grande ndmero de empresas industria
italianas no periodo de 1995 a 1997. Por meio de mwodelagem econométrica robusta, o estuc
mostrou que as industrias mais inovadoras, em tetemmoldgicos, apresentaram maior produtividac
da tecnologia da informacao e comunicacéo. Alémogdie estudo concluiu que os investimentos el
tecnologia da informacdo e comunicac¢do tém maipagto no crescimento das industrias do que «
demais investimentos operados.
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FUNDAMENTAGAO TEORICA DOS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O RETORNO DOS
INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA DA INFORMAGAO

A fundamentacdo tedrica dos estudos empiricos sobretorno dos ITI que visam validar o
Paradoxo da Produtividade pode encontrar alicerceancabouco microecondmico da teoria d
producéo, conforme estudos de Brynjolfsson (19BBynjolfsson e Hitt (1995, 1996, 1998, 2000),
Brynjolfsson e Yang (1996), Gurbaxani, Melville eaémer (1998, 2000), Peslak (2003), O’'Mahon
e Vecchi (2005), e Sabyasachi (2005).

O ponto de partida desta analise é a construc@ionderelacao funcional da producao que, segunc
Humphrey (1997), toma por base a teoria da utibégdadsumindo a forma:

Y =f(LK,T,.) @)

pela qual o volume de produc¥aesulta da combinacéo dos fatores trabalhmapitalK, terraT e de
outros insumos. No ambito individual das firmassaefuncdo de producdo expressa uma relac:
tecnoldgica, ou progresso técnico, para que osdorea de decisdo encontrem a combinacdo 6tin
dos insumos que devem ser usados para produziadmrdvel de produto ao custo mais baixo, dad
seu atual estagio de desenvolvimento tecnolégico.

A equacdo genérica (1) pode ser adaptada ao abjétste trabalho, que testara a hipétese
ocorréncia do Paradoxo de Produtividade, considerarseguinte relacdo funcional entre a producé
de cada empresa e seus insumos de tecnologiaodaatéo:

Y= f(Li’K ASPY Kis)v )

i1
ondeY; é o valor daproducdoanual vendida, em unidades monetariass o nimero de pessoas
empregadas na area de K é valor do investimento anual em tecnologia darmbcdo, em
unidades monetariak, é o valor do estoque fisico de hardware constitpt microcomputadores e
periféricos &i; é o valor do estoque fisico de hardware constitptd servidores, e todas as variavei
se referem a empresa analisada

A adequacao tedrica dessa relagdo funcional daug#iodfoi proposta originalmente por Cobb ¢
Douglas (1928), pela incorporacao da consténtedos coeficientes de elasticidade as varidveis
K, Kai, K3i, 0 que resulta em:

Y = ALKEKEKS, ®

Essa formulagdo resulta no grau de homogeneidadiasiticidade de escala da fungéo de produca
O parametrdA indica a eficiéncia estimada do processo produpeds corresponde a produtividade
total dos fatores. Mudancas nesse parametro, ntagEn constantes os demais, levam a urn
mudanca proporcional uniforme da producdo para cadabinacdo dos fatores, o que pode se

comprovado pelo rearranjo da equacao (3), oAde\ﬁ/Li“KjflngKéf3. De acordo com Chiang
(1974), os expoentes da equacdo medem os retoenescdla, pois esta € uma funcdo homogénea
grau @ + S, + B, + B, pois| f (AL, AK;, K, AK; )= 2, 5.5 .o T (LK, K,, K, )] . Logo, para uma
andlise de longo prazo, quando todos os fatorevadveis, tem-se que h& retornos crescentes
escala quandex + S, + S, + ; > 1; ha retornos constantes de escala quandqs, + 3, + 5, =1,

e ha retornos decrescentes de escala quandg, + 5, + B, <1.

Em termos operacionais, a funcdo Cobb-Douglas écedmente atrativa para o processo d

Aactimar3n oactaticticra nAardiiae Ao acrardn Ararm RAaf1 @AY ala +tarm a nranrinAdAado Aa co tAarnar inan
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guando reescrita em termos do ajuste logaritmicsude variaveis, resultando na seguinte fungédo lo
linear:

InY, =In A+aInL, +B,InK, + B,InK, + B,InK,, (4)

A relacao funcional de producao e insumos da equgh&intetiza os preceitos da teoria econémic
neoclassica tradicional, a partir dos quais sesabizados os testes empiricos visando a validagao
Paradoxo da Produtividade.

ANALISE EMPIRICA DO RETORNO DOS INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA DA INFORMAGAO
NO BRASIL

Especificacio do Modelo Econométrico

A especificacdo econométrica que procurara rept@semmodelo tedrico equacionado requer que ¢
extraia a primeira diferenca das varidveis logariitas de (4), resultando em:

AInY, =In A+, AInL, + BAINK, + B,AINK,, + BAINK, +&,, ®)
0 que permite a estimacdo dos parametros pelsamtdiregressdo maltipla.

Os parametrosx,, S,, 5, € B, podem ser estimados pelo método dos minimos cuesladinarios

gue, em geral, sdo operacionalizados por analiaesversaiscfoss-section Nesse tipo de analise,
estima-se a relagédo funcional entre as variaveidumgo do conjunto das empresas da amostr
Como os dados disponiveis sdo publicados com peidade anual, o ideal € que se recorra um
especificacdo que considere a dindmica da evoltefporal das variaveis estudadas de cac
empresa, o0 que ser feito pela combinagdo da amdisegressdo transversal com a analise de sér
temporais, esta ultima do tipo longitudinal. GujaB995) afirma que esse tipo de andlise podeaajud
0 modelo a dimensionar as repercussdes das muddameasudes e de padrbes de comportamento
longo do tempo. Adaptando-se (5) a esses pressgpesionsiderando-se quén a, AlnY; = Ay,
AlnL; = Alj, AInKy; = Aky;, AInKy = Aky e AlnKg = Akg, tem-se a seguinte formulacéo:

AY, =+ Al + BAKy + BoAKy + By, + &, (6)
sendo qué¢ € a referéncia ao ano analisado.

O estudo da influéncia exercida pela variabiliddde elementos de Tl na producdo das empresa:
uma questdo fundamental para o alcance do objdéste trabalho, visto que, nos uUltimos sete ano
houve novos fatores que influenciaram o montanténdestimentos em tecnologia da informacac
operado pelas empresas brasileiras. Do ponto tk dés empresas em geral, durante esse peric
houve uma exigéncia generalizada do incrementgditicas de governanga corporativa devido a
desdobramento de uma crise fiduciaria global ocasia pelos escandalos de fraudes contabeis
mega-corporacdes americanas e européias. No Beasd, onda internacional tem ocasionado mai
demanda por investimentos em tecnologia da infoimaporquanto os 6rgaos de controle e
mercado de capitais tém exigido que as empresasnaiE cumpram com novos padrdes de
transparéncia da gestédo. Do ponto de vista do fietorceiro, as novas medidas de minimiza¢éo d
risco do setor financeiro internacional estabekesi partir dos Acordos de Basiléia tém impulsionac
0s bancos a investir ainda mais em tecnologiafdaniacéo.
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Fontes de Dados e Procedimentos Metodoldgicos da Andlise de Dados em Painel

Uma das razfes da pouca abordagem brasileira dm, teatado neste trabalho, diz respeito
escassez de dados para andlise. De acordo conecifieagdo do modelo tedrico e econométricc
apresentado, percebe-se que ha necessidade drapii@s que sédo de pouca divulgacdo e circulags
especialmente aquelas relativas ao valor dos @ lp&ssoal alocado em Tl e do estoque fisico c
hardware Dadas essas limita¢des da disponibilidade dasnmafcbes, a especificacdo da equacao (
considerou somente o capital especificamente a$ma tecnologia da informacédo, embora algur
dos estudos referenciados neste trabalho tenhasrporado uma variavel representativa do capite
ndo-associado especificamente a Tl, para fazemuititrio da fungdo Cobb-Douglas.

No Brasil, a fonte publica e de maior confiabiliadtedados especificos de Tl é a publicagédo anu
da Revista INFO, que apresenta uma classificaciiddan Companhias mais Ligadas, onde consta
especialmente dados de faturamento, investimeatdzados em TI, investimentos programados pal
Tl, nGmero de computadores, periféricos e servgjorgimero de profissionais de Tl, e outra:
informacdes especificas de gestdo de TI. Portastie trabalho tomou por base as informacde
divulgadas nesse periédico especializado, que étidoarpor uma editora de reconhecida
respeitabilidade, que é a Editora Abril S/A. Duesatdigitacdo dos dados foram identificadas algum:
inconsisténcias, relativas a repeticdo de valorea auséncia de dados de algumas empres
classificadas. Nesses casos, foi feita uma bussanffamacdes necessarias junto as empresas €
sitesda Comisséo de Valores Mobiliarios [CVM] e de oatperiddicos especializados em economia

financas.
Por fim, adaptando-se (6) a terminologia dos dadssjuisados, tem-se:
Ap, = @y + aAltiy + At + B,ApC, + BrASEN + &y, (7)

ondep € o nivel de producao, representado pela regegenoional liquida, da empresa analisada
anot; Iti representa o pessoal alocado em Tl na empnesanat; iti representa o primeiro fator de
capital, relativo ao valor dos investimentos enmodogia da informagéo operados pela empresa
anot; pc representa o segundo fator de capital, que éogestde microcomputadores mantido pel:
empresd no anct e serrepresenta o terceiro fator de capital, que sFeedo estoque de servidores
mantido pela empresano anct. A representatividade das informacdes obtidasontefbibliografica
anteriormente descrita pode ser analisada por desialados agregados na Tabela 1.

Tabela 1: Dados Agregados de Amostras de Empresagderes em Tecnologia da Informacgéo no
Brasil no Periodo de 2000 a 2006

Ano Receite Investimento TI  Profissionais Numero de Numero de Amostra
(milnGes US$  (milhdes US$ emTI PCs Servidores Empresa:
200C 83.27( 1.43¢ 16.18: 344.49; 15.207% 96
2001 100.62¢ 2.04C 28.24¢ 645.41« 41.991 99
2002 97.94« 1.58¢ 20.08: 629.26¢ 43.41¢ 10C
200< 143.61« 2.291 28.34¢ 854.02( 64.37¢ 10C
2004 187.27. 2.88( 29.71¢ 822.25: 53.192 98
200t 194.53: 2.28¢ 18.43¢ 709.65¢ 52.06¢ 96
200¢€ 253.04« 2.621 21.31¢ 820.96( 56.20: 97

Fonte: adaptado de Editora Abril (2001, 2002, 2@084, 2005, 2006, 2007).

De acordo com a Tabela 1, tem-se que a amostra@memmpresas apresenta nimeros inferiores
nimero de empresas que constaranking original. Isso se da pelo fato de que algumas esagr
foram excluidas das amostras anuais por ndo apeesentodas as informacdes necessérias, mesi
apos terem sido feitas buscas adicionais, comes aglggtado.
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Embora as amostras anuais contenham vasto voluiméodaacdes, foram adotados procedimento
de adequacéo, a fim de que sua estrutura pernaitélde de dados em painel. Como na analise
dados em painel se busca captar o comportamenindieterminado elemento dentro de um grup
de elementos ao longo do tempo, foi necessarionezdiionar as amostras anuais. No processo
amostragem, que foi do tipo intencional, foram deleadas as empresas que apresentaram ma
constancia nas classificagfes anuais e excluidedamgempresas que néo figuraram em pelo men
trés dosrankings anuais do periodo analisado. Na Tabela 2 tem-s& simtese dos dados do
redimensionamento que resultou em 429 observagiieay para um total de 98 empresas.

Tabela 2: Amostras Validas de Empresas Lideres eme€nologia da Informacéo no Brasil no
Periodo de 2000 a 2006 e Setores de Atuacao

Ano Receite Investimento TI  Profissionais Numero de Numero de  Amostra Setor Setor  Setot Setoi
(milhGes US$ _ (milhdes US$ em Tl PCs Servidores Empresas Financeiro Tl Servicos Industrial
200( 42.811 1.122 11.87¢ 264.36¢ 11.90: 44 7 10 5 22
2001 81.14: 1.63% 17.11¢ 524.42¢ 35.28: 57 10 12 10 25
200z 81.88¢ 1.40¢€ 18.21( 556.43: 40.17¢ 62 12 14 9 27
200: 119.90« 1.92t 22.08¢t 630.49¢ 48.03¢ 73 16 17 12 28
200¢ 133.95¢ 2.36¢ 22.76¢ 672.45( 44.70: 65 12 16 11 2€
200t 184.38¢ 2.151 16.47¢ 665.68¢ 49.91: 69 11 18 14 2€
200¢ 212.04: 2.36( 17.28¢ 751.55! 51.94! 59 11 14 10 24

Fonte: elaborag&o dos autores.

Como os dados vélidos perfazem um total de 98 esapr), cujas amostras anuais variam nc
intervalo entre 73 e 44 empresas, tem-se uma 8iuam que os dados ndo estdo balanceados, isto
unidade temporalndo é constante para todos os elementéaquanto os coeficientes angulares sa
comuns a todos os individuos, a estimacéo do ep&ve, € um ponto critico, quando se trata de un
painel nao-balanceado, que deve considerar o esgopmodelo econométrico na definicdo dos
procedimentos de estimacdo a serem adotados, poisroepto pode capturar trés tipos de efeitos
mistos, fixos e aleatérios; esses efeitos sdonarilyis pelos préprios grupos ou especificos ao tempc

Neste trabalho, considerou-se que somente os ®flit® grupos de individuos sdo relevantes e qt
os efeitos especificos ao tempo podem ser ignaraéoscordo com a argumentacao técnica feita p
Biarn (2004). Assim, foram estimados dois modelosdetas incluindo a variavel de estratificacéo d
grupo e o outro ndo a considerando na analise. rélaéo ao intercepto, partiu-se do pressuposto
gue ele deve variar para cada individua fim de captar sua heterogeneidade nao-obsergada a
caracteristica do modelo de efeitos fixos.

De acordo com esses pressupostos, a estimacdaagdeq7) foi operacionalizada pealoftware
EA/LIMDEP (2002), de acordo com procedimentos dascrem Greene (2002), cujos resultado:
constam da Tabela 3.

Tabela 3: Resultados da Regresséo da Producao cofuncao das Variaveis de Tl

Modelo 1 - Sem VariaveDummy de Grupo Modelo 2 - Com VariavelDummy de Grupo
Variavel Coef. St. Error_t-ratio P|T|>t Coef. St. Error_t-ratio  P|T|>t
Constante 7,3111=  0,3595 20,3360 0,0000 8,2552 0,427% 19,3090  0,0000
Numero de funcionérios em Titi() -0,248z=+  0,0529 -4,694) 0,0000 -0,1234 0,045¢ -2,6910  0,0071
Investimentos em Tit( ) 0,191C=  0,0461 4,1410 0,0000 0,1498 0,036¢ 4,0610  0,0000
Numero de microcomputadorepc) 0,734¢=  0,0868 8,469) 0,0000 0,5144 0,086C' 5,9850  0,0000
NuUmero de servidoresser) -0,0355 0,0752 -0,4750 0,63€6 0,0837 0,0686 1,2200 02226

p<0.01
Fonte: elaboracéo dos autores.
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Andlise Empirica & Luz do Paradoxo da Produtividade

Os resultados da Tabela 3 mostram que, nos doislo®dconométricos estimados, (H1) o nivel d
producé@o(p) € positivamente sensivel & mudanga no nivel destrmentos em TI(iti), ceteris
paribus o que refuta o Paradoxo da Produtividade. A agfin da hipotese do Paradoxo de
Produtividade vai ao encontro dos resultados aéwdog; por estudos realizados no dmbito da OCD
(Pilat, 2004) e por estudiosos como Brynjolfsso@9@), Brynjolfsson e Hitt (1996), Osei-Bryson e
Ko (2004) e Quan e Hu (2005). Além disso, os domens apresentaram uma relacdo funcion:
estatisticamente significante entre a variavelieagh e os insumos de tecnologia da informacéo
numero de funcionarios em Titif e estoque de microcomputadorgs) (— 0 que torna a equacao
Cobb-Douglas balanceada para a posterior analisefici&éncia econdmica dos investimentos en
tecnologia da informacéo.

Dentre os dois modelos estimados, o modelo queppnomu uma varidvel estratificada de grupc
teve melhor aderéncia a especificacdo, especiagnpemtter apresentado um coeficiente de correlag:
ajustado de 84,44%, contra o coeficiente de 52,6Bfitlo pelo modelo 1, o que comprova que ¢
pressuposto da relevancia dos efeitos dos grup@ndalse foi alcancado. Além disso, o modelo
apresentou um valor F de 23,45 (significante a B/gue atesta a validade de sua especificagédo.
fim de se testar a existéncia de efeitos fixos mercepto, foi realizado o teste de Hausman, cuj
resultado de 12,20 favorece a existéncia de efeitos no intercepto, confirmando a premissa de qu
o intercepto variou para cada individutendo captado sua heterogeneidade nédo-observada.

Andlise de Eficiéncia Econdmica dos Investimentos em Tecnologia da Informagao

Para a interpretacdo econdmica da funcdo Cobb-Beugi utilizada uma forma reduzida da
equacao (7):

APy = @ + a,Altiy + At + B,APC, + & (7)

na qual foi excluida a variavekr, pois ndo apresentou significancia estatisticegpeoduzidos os
processos de modelagem e de estimac¢éo anterioroheststos, o que resultou nos dados da Tabe
4. Os novos parametros estimados apresentam pavediiidade em relacdo aqueles constantes
Tabela 3 e os testes estatisticos também aprementareferendaram as suposi¢des anteriormer
estabelecidas (R0,8813; F=23,69; Hausman=9,78), o que atestausteb da estimacio proposta.

Tabela 4: Resultados da Regresséo Reduzida da Pragio como Funcao das Variaveis de Tl

Modelo 1 - Sem VaridveDummy de Grupo Modelo 2 - Com VariavelDummy de Grupo

Variavel Coef. St. Error_t-ratio P|T|>t Coef. St. Error_t-ratio  P|T|>t
Constante 7,3871=  0,3090 23,9070 0,0000) 8,0726 0,401€¢ 20,1000 0,0000
Numero de funcionarios em Titi() -0,2495~  0,0517 -4,8220 0,0000 -0,1132 0,045€¢. -2,4850  0,0130
Investimentos em Tit() 0,189z~  0,0451  4,2010 0,0000 0,1535 0,036¢ 4,1750  0,0000
NUmero de microcomputadorepc) 0,706(=+« 00,0681 10,3620 0,0001) 0,5796 0,0650 8,924) 0,0000

p<0,01
Fonte: elaboragéo dos autores.

Adaptando-se os paradmetros e os resultados des tsthtisticos do modelo com a vari@ehmy
de grupo a equacéo (7’), tem-se a seguinte furogibriear:

Ap =8,0726—- 01132Alti + 0,153%RAiti + 0,5796Apc, (8)
(20,10) (-2,48) (4,17) (8,92)

gue pode ser rearranjada de acordo com a funcdm-Bobglas (3), como segue:
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sendo o intercepto 3.205,37 o valor do antilogaritmaperiano dey, e representa a incorporacao dc
progresso tecnoldgico e da produtividade total fdosres nao-observados no modelo. Como fatore
ndo-observados, tém-se especialmente os ganhosnpptes da eficiéncia de gestdo, o retorno dc
demais investimentos, que ndo sdo especificoscddltgia da informacéo, e 0s ajustes nos prege
dos produtos e servigcos da empresa.

O expoente de cada uma das variaveis explicati¢éas seu coeficiente de elasticidade-prodegs) (
estimado, pois mede seu impacto relativo no propufoanalise agregada das elasticidades aponte
ocorréncia de rendimentos decrescentes de esdsila,que seu somatério € menor que a unidac
(0,6199) e, nessa situagdo, 0 acréscimo nos insaoarseta um acréscimo proporcionalmente ment
no produto.

Portanto, embora o Paradoxo da Produtividade tsida refutado, a contribuicdo agregada do
insumos de tecnologia da informacdo no acréscimmcgita das empresas pesquisadas ja encontr
seu ponto de saturagdo, confirmando a hip6teseséitjo esta a mesma conclusdo a que chegar
Lin e Shao (2006) e Dewan e Min (1997).

Figura 1: Projecéo da Curva de Rendimentos Decresotes da Funcéo de Producao Estimada

Produto
Projetado Y ($)

900.000 - Y, =Y, (@+i,)"
800.000 -

Hiato, pois
700.000 -

Ze <1

400.000 - Y — 3205’37 L—O,llSZKfJSSSK 20,5796l

0 5 10 15 20 25
Unidades de Projecdo

Fonte: elaborag&o dos autores.

A Figura 1 mostra a projecdo do valor do produteny duas situacdes, tomando-se por base
valores médios dos insumos da amostra de empresagsigadas e considerando-se uma taxa |
crescimento de 1% por periodo, com projecédo panged#@dos. Na primeira situacéo, tem-se a curv
resultante da projecéo do produto pela funcdo Cutldblas (8'), enquanto na segunda se tem a cur
resultante da proje¢do do produto que consideraguansao a taxa de crescimento geométrico d

insumos Y, =Y, ; (1+i,)"). A analise das duas curvas tragadas evidencaraéncia de rendimentos

de escala, mostrando que o hiato é crescente daxaa@eométrica, pelo fato de que o acréscimo c
1% nos insumMos ocasiona um acréscimo proporcioménmeenor no produto, de cerca de 0,619%.

Enquanto a analise agregada apontou o desempenhmnjionto dos insumos, a andlise dc
comportamento de cada insumo possibilita a ideatfio dos pontos que necessitam de atenc:
tomando por base a andlise individual das elaatigsl num horizonte temporal de curto prazo, para
gual se aplica a condicaceteris paribus Essa analise individual tomou por base os mesm
procedimentos metodoldgicos da projecédo antericmmatatada e incluiu, além do produto projetad
com a variacéo conjunta dos insumos (p(E=0,619poduto projetado para cada um dos insumc
isoladamente, considerando-se a condageris paribus
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Figura 2: Proje¢éo do Produto para Andlise Agregad® Individual dos Insumos
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Fonte: elaboracéo dos autores.

Dentre as curvas tragadas na Figura 2, verifiaguseaquela pertencente ao insumo pessoal aloca
em TI é correlacionada com uma redu¢éo na varidggwodut, pois tem uma elasticidade-produto
(epmi) de —0.1132, quando os demais insumos permanecemstantes. Essa relagao funcional reque
atencdo, pois ela é a grande responsavel pelosmemds de escala decrescentes obtidos nes
modelagem. Adicionalmente, os investimentos emdlegm da informacéo sédo correlacionados cor
um acréscimo estatisticamente significante de ampemamente 0,153%4;;) no produto, caso os
demais insumos estejam constantes; a elasticidadiestp do estoque fisico de computadoegg(
apresentou uma relagdo estatisticamente signiicactm um impacto de cerca de 0,5796 n
acréscimo do produtaeteris paribus

Uma analise mais apurada do impacto dos investamesin tecnologia da informacéo, dado que
justificativa econémica desse item é fundamentaprozesso decisério da andlise de investimento
conforme postulado na hipétese H3, pode ser feiartir do conceito de produtividade marginal dc
insumo, que indica o produto adicional que podseilaesperado pelo acréscimo de uma unidade
insumox (PMy), ceteris paribus

Para o caso da produtividade marginal dos investimseem tecnologia da informacéo, tem-se
seguinte deducéo, que é baseada na proposta deaR2080) e que, em parte, também foi aplicad
por Brynjolfsson e Hitt (1996):

Alnp Ap p )
& pliti Zm’ PMg Zm’ PM, = € vt E

A equacdo (9) mostra que a produtividade margioalidvestimentos em tecnologia da informacé
representa sua taxa de retorno acumulada no peléododlise, como uma funcdo do coeficiente d
elasticidade do produtp (epi) multiplicado pela raz&o produto-investimento esonblogia da
informacéao p/iti), considerando-se seus valores agregados.

Para o célculo da taxa interna de retorno [[T#Rual da empresa toma-se sua taxa de retorno
acumulada (MP, que deve ser descapitalizada pelo seu nimerobdervacdes), conforme a
equacdoTIR =[(1+ PMi)l’n —1]x100, en varia para cada empresa, pois se trata de um peinel

balanceado de dados. Logo, o valor final da taterna de retorno € uma medida de rentabilidac
média anual bruta dos investimentos. Na Tabel&rb;se os resultados dos célculos do produt

P~~~ b P~ b b~ o~ 1 A Al Fmvrem vt mrimem Al vt i m~avm Fmvivvdrmemard 7170\ A Arvm v v e~~~ -~
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Tabela 5: Taxa Interna de Retorno Anual Bruta dos hvestimentos em Tecnologia da

Informacéo
Empresas TIR Desvio-padrac  TIR Max TIR; Min
indice Global 98 125.28% 86.04% 448.99% 16.56%
Financeiro 18 85.93% 73.74% 292.91% 18.10%
Tecnologia da Informacao 24 103.99% 55.62% 232.80% 26.56
Servigos 16 164.07% 102.80% 448.99% 57.98%
Industria 40 164.44Y 102.04Y% 400.08% 51.79%

Ep/iti =0,1535

Fonte: elaboracéo dos autores.

A série geral de taxas internas de retorno bretasuima distribuicdo normal, com uma média anu:
de 125.28% para o periodo de 2000 a 2006 e umadpadrao de 86.04%, como pode ser visto n
Figura 3, cujos graficos foram operacionalizadofo poftware Minitabl5 30day TrialNessas
condi¢cbes, e tomando-se como custo de oportunidadeapital [COP] a taxa média anual brute
SELIC de 18.20% no periodo analisado, pode-setaeihipotese H3, pois ha eficiéncia marginal di
capital investido em tecnologia da informacéo,oviglie o retorno médio encontrado supera seu cus
de oportunidadeT(R=125.28% >COP=18.20%). Essa taxa de 125.28% ao ano € cerca de 4
superior aos 81% encontrados no estudo publicadodist de uma década por Brynjolfsson e Hit
(1996). Uma possivel explicacdo para essa disccepdpartindo-se do pressuposto de que ela n:
encontra fundamentos na variagdo monetaria oconodpgeriodo entre os dois estudos, pode est
associada ao ambito regional da pesquisa. Nességanconsiderando-se que as taxas de retorno <
mais altas, quando esse tipo de investimento o=wbee uma base de uso menos intensivo c
tecnologia da informacéo, conforme constatado pawdh e Kraemer (2000), pode-se supor que
taxa de retorno dos ITI dos paises em desenvoltoremais alta do que em paises desenvolvidos,
que justificaria a diferenca acima citada entreegsiltados.

Os graficos expostos na Figura 3 permitem algumispretacdes no ambito setorial. O seto
financeiro tem a mais baixa taxa de retorno méudim 85.93% ao ano e, a medida que aumentam
valores dos investimentos em tecnologia da infofmatem-se uma reducéo em sua taxa de retorr
Uma explicacdo para esse comportamento pode efdaionada ao fato de que o setor financeiro é
setor que usa mais intensivamente a tecnologiaafdamacéo, conforme apontam os estudos feitc
pela OCDE (Pilat, 2004). E, considerando-se quetor ginanceiro brasileiro tem acompanhado ¢
mesmo nivel de utilizacdo de fatores de tecnoldgianformacéo adotado pelos lideres no sisten
financeiro internacional, suas taxas de retorno ditelamente afetadas pela maior exposicdo a
custos complementares que o uso de tecnologias avaigzadas costumam apresentar (Atzeni
Carboni, 2006).

No caso dos demais setores pesquisados, 0 setapgse=ntou a maior taxa média de retorno anu
foi o setor industrial, com 164.4%, que é seguielo petor de servicos com 164.1% e, por fim, tem-s
o setor de tecnologia da informacdo com 104%. HEapsente no setor industrial e no setor de
servicos, as taxas de retorno costumam permanaceredia setorial, & medida que ha aumento n
investimentos em TI. Ao se considerar que essesesesdo agqueles que utilizam menor quantidade
fatores de TI, pode-se reforcar a suposicao dengueaior eficiéncia nos investimentos aplicados el
empresas de uso menos intensivo de tecnologidatangigao.
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Figura 3: Distribui¢céo do Retorno dos Investimentosem Tecnologia da Informagéo nos Setores
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(concluséo)
Figura 3: Distribui¢céo do Retorno dos Investimentosem Tecnologia da Informagéo nos Setores
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Fonte: elaboragéo dos autores.

CONSIDERAGOES FINAIS E RECOMENDAGOES

O Paradoxo da Produtividade é tema controversdéenmm, que oferece ampla gama de estudos,
maioria dos quais baseados em diferentes pressspaittemas de hipéteses e com metodologi:
proprias para modelagem, que tém produzido resdtgde ora convergem para sua refutacéo e o
convergem para sua confirmacao. Ha estudos cujtestde hipoteses tomaram o conjunto de fator
de tecnologia da informac¢éo, enquanto outros cermidm somente 0s investimentos em tecnolog
da informagéo.

Neste trabalho, adotou-se a segunda corrente utdoesta definicdo da hipdtese central, pois o tes
do Paradoxo da Produtividade foi realizado a Iuz ideestimentos em tecnologia da informagéo. N
entanto, a fim de tornar o alcance deste estude amaplo, também foi considerada no sistema c
hipéteses a andlise da eficiéncia econdmica dauntmjde fatores de tecnologia da informacéo n
produtividade das empresas analisadas.

O Paradoxo da Produtividade foi refutado na amatdrampresas pesquisadas, pois foi identificac
uma relacéo significante e positiva entre o acnésaos investimentos em tecnologia da informacéo
0 acréscimo na produgdo das empresas analisadtesjs paribus A amostra pesquisada foi
constituida de 429 observactes de 98 empresagamuaram no periodo entre os 2000 e 2006 ui
valor aproximado de US$ 856 bilhGes e operaramstimentos em tecnologia da informacéo d
ordem de US$ 12,9 bilhdes.

Em termos de eficiéncia agregada dos fatores deltegia da informacao, foram identificados
indicios de saturacdo na relacdo funcional modelAdanalise agregada apontou a presenca ¢
rendimentos decrescentes de escala, comprovandeganda hipétese deste trabalho. Ess
comportamento € motivado especialmente pela vdridumero de funcionarios em tecnologia de
informacéo, que apresentou um coeficiente de eldatle de —0.1132. Como neste trabalho se tomc
como descritor da producdo empresarial o volumeeddas, e considerando-se que esse volume € |
indicador do porte da organizacdo, pode-se infpreg 0 aumento na escala de producdo tem si
acompanhado de reducfes na eficiéncia econdmicdrattalho empregado em tecnologia de
informacéao.

Em termos de andlise individual, as demais vargawevestimentos em tecnologia da informacéo
estoque fisico de computadores, tém tido um impaasiivo na variacéo da receita, 0 que atesta s
eficiéncia no desempenho das organizacdes pesgaisdtha analise mais profunda da produtividad
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comprovada pelas taxas brutas de retorno apressnpaibos investimentos em Tl que, na média, ¢
situaram em 125.5% ao ano e sdo superiores ao o¥stm de oportunidade do capital do period
(18.20%).

N&do obstante os resultados do trabalho mostrem gquoe,geral, os maiores retornos dos
investimentos em tecnologia da informacéo tém ddmmas maiores escalas de producéo, verificot
se gue o setor financeiro apresentou comportantistioto daquele dos demais setores pesquisad
O setor financeiro apresentou a menor taxa den@tamédio (85.93% ao ano), que é tecnicamente
mesma taxa apresentada pelo estudo de Brynjolisdditt (1996). Esse fato pode explicar que o
retornos sdo menores, quando operados sobre umadaso mais intensivo de fatores de tecnolog
da informacéo, que € algo intrinseco ao setor ¢i@ao, mesmo no Brasil. Os demais setores de u:
menos intensivo de tecnologia da informacéo, comsetor industrial e de servigos, apresentaram
maiores taxas brutas médias de retorno, com 164.4%#.1%, respectivamente, enquanto 0 setor
tecnologia da informagé&o apresentou uma taxa bnétha de retorno de 104%.

Embora esses resultados devam ser vistos com assem funcdo das limitacdes usuais das font
de dados, do processo de modelagem e da analigeneéica, concluiu-se que eles podem da
suporte ao processo decisério do planejamento vistimentos e de estratégias de negécios e
tecnologia da informacédo. Para as empresas querarpla tecnologia da informacdo como
principal atividade do negdcio, a posse de infoifleacsobre a distribuicdo de taxas de retorno p
setor da atividade econdmica poderia possibilitairecionamento de suas estratégias de negoci
aqueles setores que apresentaram maiores posgiedidie retorno. Da mesma forma, tais empres
poderiam planejar estratégias de negécios altgosatiom vistas a reversdo do problema do supos
ponto de saturacdo do acréscimo de méo-de-obraifispé Tl, por exemplo, por meio do refor¢co de
politicas de terceirizagao.

Do ponto de vista das empresas que operam invegtmem tecnologia da informacéo, onde a T
nao representa a atividade principal do negdcitdisponibilidade de taxas de retorno setoriais, col
seus respectivos desvios-padrao, possibilitariaegges dados sejam considerados como paramet
relativos para efeito de comparacéo na aplicac8ddtmicas de fluxo de caixa descontado. Assin
ap6s uma empresa calcular a taxa interna de retdenseus investimentos em tecnologia d
informacéo, ela poderia analisar seu desempenhcoemparacdo com as demais empresas de S
setor, a partir de seu posicionamento na faixasdal@ de rentabilidade setorial.

Por fim, tem-se que este trabalho, além de tereeciddo a refutagdo do Paradoxo d:
Produtividade, tomando por base um sistema dedspstrobusto, apresentou como contribui¢cdes
procedimentos metodolégicos para a andlise de dardgsainel ndo-balanceados oriundos de fonte
especializadas e os procedimentos de modelageungad Cobb-Douglas para o calculo da eficiénci
econdmica dos insumos, que podem dar suporte aegso decisorio de analise de investimentos e
tecnologia da informacéo. Esta pesquisa pode t@ysndesenvolvimentos, entre os quais a inclusao
outros fatores de produgdo que ndo sejam especificiecnologia da informac¢do no processo o
modelagem.

Artigo recebido em 28.02.2008. Aprovado em 20.08Z8)
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