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RESUMO

Este estudo investigou a relacdo entre a capacidade dindmica e o desempenho da firma e,
adicionalmente, o efeito moderador dos determinantes do setor, como grau de concentragéo e
nivel de imprevisibilidade, construidos a partir de métricas contidas nas demonstracfes
contabeis. Com base no argumento de que as capacidades dinamicas, sob o enfoque de
processos, sdo monitoradas por meio dos processos operacionais da firma, que sdo
evidenciadas pelos indices que compdem ciclos operacional e financeiro, tendo efeitos
peculiares em industrias distintas. A amostra foi extraida do banco de dados Comdinheiro® e
engloba as empresas de capital aberto listadas na B3. Os dados contabeis foram coletados de
forma trimestral no periodo de 2010 a 2016. Utilizou-se cinco modelos de regresséo linear
multipla, com interacdo entre variaveis e combinando modelos aninhados para testar as
hipoteses. Os resultados sugerem a existéncia de relagdo inversa entre as capacidades
dindmicas, quando monitoradas pelos indicadores dinamicos que compdem os ciclos
operacional e financeiro, e o desempenho da firma. De forma complementar, identificou-se
também um efeito moderador do grau de concentracdo e do nivel de dinamismo do setor nas
relacBes entre dinamica operacional e desempenho da firma.

Palavras-chave: Vantagem competitiva. Capacidades dindmicas. Métricas contabeis. Ciclo
operacional. Ciclo financeiro. Grau de concentracdo. Nivel de imprevisibilidade.



ABSTRACT

This study investigated the relationship between dynamic capabilities and firm performance
and, in addition, the moderating effect of industry determinants, such as concentration and
level of unpredictability, constructed from the metrics contained in the financial statements.
Based on the argument that dynamic capabilities, under the process approach, are monitored
through the firm's operational processes, which are evidenced by the indexes that make up
operational and financial cycles, having peculiar effects in different industries. The sample
was extracted from the Comdinheiro® database and includes publicly traded companies listed
on B3. The accounting data were collected quarterly in the period from 2010 to 2016. We
used five multiple linear regression models, with interaction between variables and combining
nested models to test the hypotheses. The results suggest the existence of an inverse
relationship between the dynamic capabilities, when monitored by the dynamic indicators that
make up the operational and financial cycles, and the performance of the firm. Furthermore, a
moderating effect of the degree of concentration and the level of dynamism in the relationship
between operational dynamics and firm performance was also identified.

Keywords: Competitive advantage. Dynamic capabilities. Accounting metrics. Operational
cycle. Financial cycle. Degree of concentration. Level of unpredictability.
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1 INTRODUCAO

A vantagem competitiva é explicada a partir de duas principais abordagens, sendo que a
primeira atribui sua origem aos fatores exdgenos a firma e ficou consagrada como
Organizacao Industrial. J& a segunda abordagem fundamenta que os fatores enddgenos a firma
sdo a principal fonte da vantagem competitiva. Essa segunda abordagem se desdobra em
outras duas correntes tedricas: a Visdo Baseada em Recursos e as Capacidades Dindmicas
(VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

Essa pesquisa adota a corrente tedrica que afirma que a capacidade dindmica da firma é a
responsavel pela origem da vantagem competitiva e, por consequéncia, do desempenho, visto
que a abordagem das capacidades dindmicas ndo exclui as contribuicdes tedricas propostas
pela Organizacdo Industrial e pela Visdo Baseada em Recursos. As capacidades dinamicas
consideram a necessidade de possuir 0s ativos propostos na visdo baseada em recursos, mas
acrescentam que € preciso saber como gerencia-los. Sendo que essa capacidade de gestdo
deve ser coerente com a organizacdo do mercado onde a firma atua, admitindo, assim, a
influéncia da estrutura do setor na conduta da empresa, como apresentado na organizagédo

industrial.

Dessa maneira, 0 arcabouco tedrico das capacidades dinamicas ndo restringe a formacéao do
desempenho apenas aos aspectos enddgenos a firma, considerando também a influéncia dos
fatores exdgenos nesse processo. Logo, para alcancar a vantagem competitiva € necessario
combinar as capacidades internas ja existentes com as externas, num processo continuo capaz
de desenvolver novas capacidades (PENROSE, 2009; WERNERFELT, 1984; TEECE;
PISANO, 1994). Para isso a firma busca aperfeicoar seus processos habituais, que estdo
condicionados aos ativos que ela possui, a sua trajetoria e a estrutura do mercado (TEECE;
PISANO; SHUEN, 1997).

Como o conceito de capacidades dinamicas € muito amplo, os pesquisadores o interpretam a
luz de diversos enfoques, sendo 0 mais recorrente deles o enfoque em processos (LI; LIU,
2012). Nessa Otica, as capacidades dinamicas sdo percebidas a partir das rotinas
organizacionais (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997) que, apesar de serem intrinsecas a firma,
podem ser observadas j& que estdo representadas pelos processos especificos e identificaveis
(EISENHARDT; MARTIN, 2000) necessarios a manutencdo da continuidade e formagéo do
desempenho da firma (WILHELM; SCHLOMER; MAURER, 2015).
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Diante da contribuigdo teorica dessa abordagem, diversos aspectos ainda carecem de estudos
empiricos (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; WILHELM; SCHLOMER; MAURER, 2015) e
para executa-los é preciso identificar métricas apropriadas para representar tais capacidades
(LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2016). Um campo capaz de oferecer essas medidas é a
contabilidade, visto que seu principal objetivo pratico é fornecer informacgdes Uteis como
mecanismo “[...] da avaliacdo da entidade e de seus gestores, da prestacdo de contas destes e
como insumo basico para a tomada de decisdes dos agentes econdmicos, tanto internos quanto
externos a organizagdo.” (IUDiCIBUS; MARTINS; CARVALHO, 2005, p. 8).

Sobre os propdsitos da Contabilidade, Martins (1972) complementa que a mesma deve ser util
como ferramenta da administracdo no planejamento, controle e execucdo das atividades por
ela desenvolvidas e que essa utilidade é maior quando os dados refletem os fatos passados,
mas, principalmente, permitem a execucdo de projecdes para o futuro. Nesse sentido se
encontra uma forte ligacdo entre a Administracdo, a Economia e a Contabilidade, visto que os
trés campos de estudo observam o passado, mas, especialmente, preocupam-se com as agdes

futuras para potencializar o desempenho da firma.

Assim como a Contabilidade, a gestdo estratégica, campo inserido na Administracdo, tem
preocupacdo explicita com o desempenho da firma, entretanto com escopos distintos. A
estratégia busca observar como uma empresa se tornou bem sucedida, de que forma ela optou
pelas melhores oportunidades ou se adaptou as ameacas, isto €, 0 caminho percorrido pela
firma em busca do desempenho satisfatorio (BESANKO et al., 2013). J& a Contabilidade tem
0 propdsito de mensurar a variagdo do desempenho ao longo do tempo, sendo que 0 mesmo
pode ser apresentado por métricas distintas a fim de atender aos interesses dos agentes e
auxilia-los na avaliacdo da firma e no planejamento das ac¢bes futuras (PALEPU; HEALY;
BERNARD, 2004).

Portanto, é coerente presumir, com base em seus propositos, que a contabilidade é capaz de
oferecer meétricas com conteudo informacional sobre as diversas atividades operacionais,
econdmicas e financeiras da firma. Nesse sentido, além de todas as informagdes contidas nos
demonstrativos contabeis de forma explicita, ainda é possivel utilizar os nimeros contabeis
para construir indicadores que auxiliam na analise da firma sob diversos aspectos. Dentre

esses indicadores, destacam-se 0s prazos médios, considerados indicadores dinamicos, que
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capturam informacgdes sobre as préticas habituais da organizagdo, como suas rotinas de

compra, venda, recebimento e pagamento.

A jungdo desses prazos compde os ciclos operacional e financeiro da firma. De forma
especifica o ciclo operacional inicia-se com a compra de matérias-primas ou produtos para
revenda, passando pelo processo de producédo e estocagem, abrangendo também as vendas e
encerrando-se com o recebimento de clientes. J& o ciclo financeiro abrange o periodo entre o
recebimento das vendas e 0 pagamento aos fornecedores. Assim esses ciclos compreendem
todos 0s processos operacionais da firma em torno da produgdo, estocagem, venda,
recebimento e pagamento (BRAGA, 1991).

Considerando que os ciclos operacional e financeiro, compostos pelos indices de prazos
médios, monitoram 0s processos organizacionais da firma (BRAGA, 1991) e que esses
processos compdem o principal enfoque das capacidades dinamicas (TEECE; PISANO;
SHUEN, 1997; EISENHARDT; MARTIN, 2000; WILHELM; SCHLOMER; MAURER,
2015) é razoavel supor que esses ciclos monitoram as capacidades dinamicas e afetam o

desempenho da firma.

Por conseguinte, a abordagem das capacidades dinamicas ndo exclui a interferéncia do meio
externo na formacdo do desempenho da firma, mas sugere a existéncia de uma tentativa de
adequacdo entre as competéncias da firma e as caracteristicas do setor onde atua (TEECE;
PISANO; SHUEN, 1997). Ademais, os estudos seminais sobre o assunto (TEECE; PISANO,
1994; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997) afirmam que essa abordagem € mais aderente em
ambientes muito dindmicos, ou seja, em mercados caracterizados por niveis elevados de
imprevisibilidade (DESS, BEARD, 1984). Entretanto, estudos recentes (PROTOGEROU;
CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011; KARNA,; RICHTER; RIESENKAMPFF, 2015;
WILHELM; SCHLOMER; MAURER, 2015) apontam aderéncia, ainda que parcial, dos
construtos tedricos apresentados em ambientes com menor grau de dinamismo. Diante disso,
espera-se que a estrutura do setor, monitorada a partir de seu grau de concentragéo, e o nivel
de dinamismo exercam efeito moderador sobre a relacéo entre as capacidades dinamicas e 0

desempenho e que o tamanho da firma afete o efeito moderador dos determinantes do setor.

Portanto, por meio da aproximacao entre a abordagem teérica das capacidades dindmicas e 0
campo da contabilidade, esse trabalho busca responder a seguinte questdo de pesquisa: Qual a
relacdo entre a capacidade dindmica e o desempenho da firma quando monitorados por

indices contabeis? E qual o efeito moderador das caracteristicas do setor nessa relacéo?
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Em virtude da questdo de pesquisa apresentada, o objetivo principal desse estudo € investigar
a relacdo entre a capacidade dindmica e o desempenho da firma, quando monitorados
por métricas contidas nas demonstracdes contabeis, e o efeito moderador das

caracteristicas do setor nessa relacao.

A partir disso, sdo formulados os objetivos complementares dessa pesquisa que visam

verificar:
O1: como os ciclos operacional e financeiro afetam o desempenho da firma.

O2: como o grau de concentracdo do setor modera a relagdo entre a capacidade

dindmica e o desempenho da firma.

Os: como o nivel de dinamismo do setor modera a relacdo entre a capacidade

dindmica e o desempenho da firma.

0O4: como tamanho da firma afeta o efeito moderador dos determinantes do setor na

relacdo entre a capacidade dindmica e o desempenho da firma.

A abordagem das capacidades dindmicas apresenta contribuicdo tedrica, entretanto muitos
pressupostos ainda estdo pendentes de confirmacdo empirica (PISANO, 2015), visto que as
pesquisas nessa area de natureza empirica sdo limitadas e se baseiam, de forma majoritaria,
em estudos de caso em firmas especificas (PROTOGEROU; CALOGHIROU; LIOUKAS,
2011; WILDEN; GUDERGAN, 2015).

Diante disso, aproximar os estudos de contabilidade e das capacidades dindmicas pode
contribuir com avancos para as duas areas. Nessa perspectiva, a contabilidade podera oferecer
métricas para monitorar as capacidades dindmicas, 0 que enriquece essa abordagem ao
proporcionar maneiras de conduzir estudos empiricos e assim verificar a validade dos

construtos tedricos propostos.

Por outro lado, enxergar 0os nimeros contabeis sob a otica das capacidades dindmicas pode
proporcionar a contabilidade novas formas de interpretar suas metricas. Considerando que a
contabilidade pode ser observada sob o enfoque de varias abordagens, sendo que cada uma
delas é capaz de evidenciar caracteristicas especificas que ndo seriam notadas apenas com 0
olhar contabil (IUDICIBUS; MARTINS; CARVALHO, 2005) e que o objetivo das
demonstracdes contabeis é apresentar informagdes de cunho contabil e financeiro que tenham

utilidade efetiva aos usuarios para a tomada de decisio sobre a entidade (COMITE DE
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PRONUNCIAMENTOS CONTABEIS, 2011), associar a visio das capacidades dindmicas na

interpretacdo das informagGes contabeis pode potencializar a utilidade contabil.

Além disso, alguns estudos limitam as capacidades dindmicas a setores de alto dinamismo
(por exemplo, TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; TEECE, 2007; TANG; LIOU, 2010),
entretanto, outras pesquisas (como PROTOGEROU; CALOGHIROU; LIOUKAS, 2011;
KARNA; RICHTER; RIESENKAMPFF, 2015; WILHELM; SCHLOMER; MAURER, 2015)
ja apontam a aderéncia de parte dessa abordagem em industrias com diferentes condicoes
ambientais. Essa pesquisa também busca contribuir nesse sentido ao investigar o efeito

moderador do dinamismo na relacdo entre as capacidades dindmicas e o desempenho.

Os principais achados sugerem que as métricas sugeridas para monitorar as capacidades
dindmicas foram significativas ao relaciona-las com o desempenho, confirmando que os
ciclos operacional e financeiro sdo capazes de monitorar as capacidades dindmicas. Além
disso, o indice de Herfindahl-Hirshmann (IHH) modera a relacdo apenas do prazo médio de
pagamento com o desempenho, mas o dinamismo (DIN) ndo apresentou efeito moderador.
Contudo, ao analisar o efeito moderador do tamanho na moderacdo dos determinantes do
setor na relacdo das capacidades dindmicas e desempenho, encontrou-se um efeito dessa
variavel na moderagdo exercida pelo IHH na relacdo entre o prazo médio de estocagem e o
desempenho, assim como um efeito na moderacdo exercida pelo DIN na relacdo entre o0s

prazos médios de estocagem, recebimento e pagamento e o desempenho.

Essa dissertacdo esta estruturada em cinco capitulos. O atual apresentou a contextualizacdo do
estudo, seu problema, objetivos e relevancia. O capitulo seguinte expde o referencial tedrico e
a formulacdo das hipoteses da pesquisa, construidos a partir dos principais fundamentos
tedricos. Na terceira se¢do encontra-se a metodologia empregada no estudo, a defini¢do e o
tratamento da amostra e das variaveis, bem como os modelos econométricos adotados para a
andlise. O quarto capitulo consiste na exposicdo e analise dos resultados encontrados. Por sua
vez, o0 Ultimo capitulo apresenta as conclusfes da pesquisa, suas limitacGes e sugestdes para

futuros estudos sobre o tema.
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2 FUNDAMENTACAO TEORICA E FORMULAGCAO DE HIPOTESES

2.1 A VANTAGEM COMPETITIVA: METRICAS E ORIGEM

Essa pesquisa conceitua a vantagem competitiva segundo Barney (1991) e Amit e
Schoemaker (1993). Assim na visdo Barney (1991), a vantagem competitiva decorre da
implementacdo de uma estratégia por uma firma, sem que essa seja implementada ao mesmo
tempo pelas empresas concorrentes. Amit e Schoemaker (1993) acrescentam que a vantagem
competitiva se reflete no desempenho superior da firma e que, para que ela seja sustentavel, é
necessario que as estratégias implementadas sejam protegidas.

A origem da vantagem competitiva € atribuida a duas principais correntes tedricas. A primeira
admite que a vantagem competitiva se origina de fatores exdgenos a organiza¢do, como 0
posicionamento da firma, a estrutura do setor, as caracteristicas do mercado e da
concorréncia. J& a segunda corrente atrela tal vantagem a fatores endogenos, ou seja, atributos
internos e inerentes a firma (VASCONCELOS; CYRINO, 2000). Essa primeira abordagem
tedrica ficou consagrada como Organizacgdo Industrial, e a outra pode ser subdividida em dois

principais ramos: a Visdo Baseada em Recursos e a Capacidade Dinamica.

A organizacdo industrial reflete principalmente o modelo Estrutura-Conduta-Desempenho.
Para Bain (1964), esse modelo foi teoricamente originado nos estudos de Chamberlin sobre a
Teoria da Concorréncia Monopolista, na qual ele apresentou que a economia é composta por
diversas industrias, com diferentes estruturas de mercado e essas estruturas é que vao
determinar a conduta e o desempenho das empresas. Logo, a performance das empresas pode
ser considerada, dentro dessa abordagem, como uma variavel dependente de sua conduta, que

por sua vez depende da estrutura da indUstria em que atuam.

Ja a Visdo Baseada em Recursos (VBR) propde que sao os recursos da empresa que produzem
a vantagem competitiva e, como consequéncia, retornos acima da média. Para Barney (1991),
a vantagem competitiva sustentada sO € alcangada por empresas que possuem recursos
heterogéneos e imoveis, que se caracterizam por quatro atributos: (1) ser valioso, ou seja,
recursos gque conseguem aproveitar as oportunidades e minimizar as ameacas; (2) ser raro
entre 0s concorrentes da empresa; (3) ndo ser imitavel; e (4) ndo existir substitutos
equivalentes com os trés atributos ja citados. Assim, uma empresa sO alcancaria a vantagem

competitiva sustentada caso possuisse ativos com essas caracteristicas.
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Enquanto isso, a capacidade dindmica agrega aspectos da Organizacdo Industrial e da VBR
por admitir que a vantagem competitiva € concebida por fatores endogenos e exdgenos a
firma. Isso significa que o desempenho superior da firma é alcancado a partir de uma gestédo
qualificada dos recursos que ela possui, adquire ou constrdi, logo o controle de recursos é um
fator essencial, assim como proposto pela VBR. Além disso, para que a empresa obtenha um
retorno acima da média, é preciso direcionar essa gestdo para a forma como o ambiente
externo esta estruturado e as modificacdes que ocorrem no mesmo, admitindo assim que,
como apresentado pela Organizacdo Industrial, a estrutura da inddstria moldard a conduta da
empresa e isso é refletido em seu desempenho. Esse trabalho tem como premissa que a
capacidade dindmica é a fonte principal da vantagem competitiva e, por esse motivo, a mesma

sera abordada de forma detalhada no topico seguinte.

Ademais, como a vantagem competitiva representa a influéncia das estratégias da firma em
seu desempenho, esse esta no cerne das discussdes sobre estratégia. Nesse campo de estudos,
o desempenho financeiro ¢ o mais adotado, visto que evidencia se a firma atingiu seus
objetivos econdmicos. As proxies para esse desempenho podem ser baseadas em nimeros
contabeis, como o Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Capital Investido (ROIC)
ou o0 Retorno sobre o Patriménio Liquido (RSPL), ou podem se basear em valores de mercado
como o market-to-book (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986).

As pesquisas sobre heterogeneidade do desempenho utilizaram de forma majoritaria, segundo
Kallas (2014), o Retorno sobre o Ativo como métrica para o desempenho da firma (por
exemplo SCHMALENSEE, 1985; RUMELT, 1991; MCGAHAN; PORTER, 1997;
GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2007). Como o ROA é encontrado a partir da
razdo entre o Lucro Liquido e os Ativos Totais, ele representa o desempenho da firma sobre
seus ativos, originados de capital préprio ou de terceiros, e por isso essa métrica apresenta

melhor adequacdo ao realizar comparacao entre setores (KALLAS, 2014).

Diante disso, essa pesquisa adota 0 ROA, diante das diversas metricas possiveis, para

representar o desempenho e, por conseguinte, a vantagem competitiva das empresas.



20

2.2 CAPACIDADE DINAMICA

Cada empresa apresenta especificidades, segundo Penrose (2009), que se originam dos
servigos que ela produz. Esses servicos sdo heterogéneos devido a interagdo que ocorre entre
0S recursos materiais e humanos durante o processo produtivo. Por meio dessa interagdo, 0s
ativos sdo utilizados de diferentes formas, produzindo diversos resultados. 1sso sugere que,
ainda que as empresas possuam 0S mMesmos recursos, elas ndo terdo, necessariamente, o
mesmo resultado, ja que esse depende da maneira com que a firma soube manipular seus
ativos. Sendo assim, quanto mais conhecimento os gestores possuirem sobre as formas de
utilizacdo dos recursos disponiveis, mais eles poderdo potencializar a eficiéncia e a

rentabilidade da empresa.

Questionando as proposi¢des da visdo baseada em recursos, Powel (2001) afirma que ela tem
como premissa a heterogeneidade e ao tomar isso como verdade os pesquisadores acabam por
buscar realidades empiricas que coincidam com a teoria, € ndo questionam a falseabilidade da
mesma. Diante disso, o0 autor prop6e o conceito de desvantagem competitiva, que seria ndo
apenas a auséncia dos recursos heterogéneos e imdveis, mas, além disso, 0 insucesso dos
mesmos. Assim, ele suscita a necessidade da firma em saber manipular seus ativos, visto que

apenas té-los ndo é garantia para a obtencéo de vantagem competitiva.

Como apontado, Penrose (2009) e Powel (2001) apresentaram a necessidade de a empresa
saber gerenciar seus recursos a fim de alcancar vantagem competitiva. Essa aptiddo para
administrar esta diretamente atrelada ao que propbe o construto de capacidades dinamicas,
entretanto, o termo foi proposto por Teece e Pisano (1994). Para eles, o termo “capacidades
dindmicas” evoca duas perspectivas fundamentais. A palavra “dinamico” estd atrelada as
mudangas constantes que ocorrem no ambiente, as inovagdes que surgem a todo 0 momento e
a incerteza sobre o mercado e a concorréncia em longo prazo, 0 que exige atitudes
estratégicas da firma, principalmente quando se enfrenta momentos tensos e de necessidade
de imposi¢do no mercado. J& o termo “capacidade” se remete a fungdo principal dos gestores
da empresa, dada as alteracbes no ambiente, em moldar e ajustar as habilidades operacionais

intrinsecas e extrinsecas da firma.

Isso posto, a capacidade dindmica é definida, por Teece, Pisano e Shuen (1997, p. 516,
traducdo nossa), como “a capacidade da empresa de integrar, construir e configurar

competéncias internas e externas para lidar com ambientes que mudam rapidamente.” Assim,
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ainda segundo os autores, a capacidade dindmica demonstra as competéncias da firma em
inovar nas maneiras de suscitar a vantagem competitiva diante do futuro incerto do mercado e

de sua posi¢do no mesmo.

Diante da amplitude desse conceito, alguns estudos definem escopos para explicar os efeitos
das capacidades dinamicas, por exemplo, a partir aspectos ontoldgicos e epistemolégicos (LI;
LIU, 2012). Nesse sentido, parte dos estudos empiricos centra-se na perspectiva do
empreendedorismo proposta por Zahra, Sapienza e Davidsson (2006). A partir dessa Otica
Protogerou, Caloghirou e Lioukas (2011) e Wilhelm; Schlémer; Maurer (2015) interpretaram
as capacidades dinamicas a partir das dimensbes coordenacdo/integracdo, aprendizagem e
reconfiguracdo e as mensuraram por meio da aplicacdo de questionarios com os gestores das
empresas que compunham suas amostras. No entanto, para Li e Liu (2012), o enfoque mais
utilizado para interpretar as capacidades dindmicas € o de processos.

Nessa Otica, a capacidade dindmica, para Teece, Pisano e Shuen (1997), pode ser
compreendida a partir de trés aspectos principais: processos, posicdes e trajetoria. Os
processos se referem as rotinas e praticas organizacionais que abarcam as competéncias da
empresa. Entretanto esses processos sdo estruturados pelos recursos que a firma possui, seu
posicionamento perante 0 mercado e pela trajetoria que ela construiu. Assim, para 0s autores,
0 que justifica o cerne da capacidade dinamica e da vantagem competitiva da empresa seriam

seus processos, moldados por sua posicdo e pela sua trajetoria.

A visdo adotada nesse trabalho para interpretar as capacidades dinamicas é sob o enfoque dos
processos, sendo assim as capacidades dindmicas constituem um conjunto de processos
especificos e identificaveis (EISENHARDT; MARTIN, 2000) de origem operacional que
mantém a empresa em atividade constante (WILHELM; SCHLOMER; MAURER, 2015).
Isso significa que os processos sdo definidos pela forma como a empresa executa suas
atividades rotineiras, sdo as praticas organizacionais e o modelo de aprendizagem da mesma
(TEECE; PISANO; SHUEN, 1997). A énfase aos processos se justifica por eles ja incluirem
todas as atividades executadas durante o caminho percorrido pela firma em busca da
lucratividade, como compra de matérias primas, producdo e venda de mercadorias,

pagamentos e recebimentos.
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2.3 AS CAPACIDADES DINAMICAS E OS CICLOS OPERACIONAL E FINANCEIRO

A abordagem das capacidades dindmicas carece de avancos em estudos empiricos e para
executa-los torna-se necessario operacionalizar essas capacidades, ou seja, atribuir métricas a
esse fendmeno que ndo é mensuravel de forma direta (LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2016).
Nessa perspectiva, quando se interpreta as capacidades dinamicas como as melhores
praticas/processos adotados pelas empresas (EISENHARDT; MARTIN, 2000), Laaksonen e
Peltoniemi (2016) pontuam que ndo é possivel atribuir a elas uma variavel escalar, apenas
checar sua existéncia. Assim cada processo seria operacionalizado a partir de uma variavel

binaria para indicar se a empresa 0 executa ou néo.

Adversamente, Tang e Liou (2010) afirmam que a fonte da vantagem competitiva é um
processo inerente a empresa, o qual ndo € compreendido no ambiente externo a firma.
Entretanto, para os autores, esses processos sdo refletidos nos indicadores financeiros da
organizacdo e, desse modo, podem ser avaliados pelos stakeholders a partir dos dados
contabeis. De forma complementar, Eisenhardt e Martin (2000) afirmam que as capacidades
dindmicas sdo idiossincraticas a empresa, entretanto elas ndo sdo abstratas, visto que estdo
refletidas nos processos executados diariamente. Nessa acepcao, se torna possivel monitorar

essas capacidades por meio de métricas oferecidas pela contabilidade.

Sob essa perspectiva, as demonstracbes contabeis desempenham um papel de grande
importancia no mercado financeiro, visto que apresentam o monitoramento das atividades da
firma e seus resultados, contribuindo para a melhor escolha dos investidores e a confirmagéo
da expectativa do mercado como um todo. Para maximizar a utilizacdo desses relatorios é
necessario analisa-los, a fim de conhecer o desempenho financeiro da empresa e suas
perspectivas para o futuro (PALEPU; HEALY; BERNARD, 2004). De forma a auxiliar essa
analise é possivel, a partir dos nimeros compreendidos nas demonstra¢fes contabeis, calcular
indices que contribuam para evidenciar a realidade da firma sob diversos enfoques, como
liquidez, endividamento, atividade e rentabilidade, sendo que a natureza deles pode ser ainda

estatica ou dinamica.

Os indicadores dinamicos, que revelam aspectos da atividade da empresa, demonstram as
rotinas diérias da firma, como os prazos médios, que monitoram, em dias, 0 tempo que a
empresa leva para transformar suas matérias-primas em estoques e vendas, receber suas

vendas e pagar seus fornecedores. Em conjunto, esses prazos compdem os ciclos operacional



23

e financeiro da organizacéo. O ciclo operacional compreende o periodo entre a aquisi¢do das
matérias-primas ou produtos para revenda até o efetivo recebimento das vendas efetuadas, ou
seja, abrange todas as atividades em torno da producdo, processo de estocagem, venda e
recebimento. J& o ciclo financeiro engloba o periodo de tempo entre o pagamento dos
fornecedores e o recebimento das vendas, sendo que durante esse periodo a empresa precisa
se financiar levando em consideragdo suas outras obrigacfes, como pagamento de salarios e
encargos (BRAGA, 1991).

Além disso, para Brandenburger e Stuart Janior (1996), o valor que a firma ir4 apropriar
depende de seu poder de barganha com fornecedores e clientes, visto que essa negociacdo é
que determina o preco que a empresa paga pelos seus produtos e o preco que ela os revende.
O valor criado pela firma esta entre o custo de oportunidade dos fornecedores e a disposi¢do a
pagar dos clientes, entretanto apenas o intervalo entre o custo de compra e o preco de venda
abrange o valor retido pela firma. A firma objetiva reter o maior valor possivel, ou seja,
estender o intervalo que corresponde ao valor retido. Os ciclos operacional e financeiro das
empresas refletem suas praticas rotineiras, por isso o poder de negociacdo das firmas é
refletido nesses ciclos através dos prazos que ela utiliza entre a compra e a venda dos
produtos e os prazos que ela negocia com clientes e fornecedores para recebimento e
pagamento. Assim, é coerente presumir que esses prazos se relacionam com o valor que a

firma é capaz de reter.

Como exposto, os ciclos operacional e financeiro incorporam todas as praticas rotineiras da
organizacdo: compras, producdo, vendas, pagamentos e recebimentos. Considerando que a
principal dimensdo das capacidades dindmicas € observada a partir dos processos operacionais
da firma (TEECE; PISANO, 1994; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; EISENHARDT;
MARTIN, 2000), os ciclos operacional e financeiro se constituem em métricas contabeis

capazes de monitorar as capacidades dinamicas.

Entretanto ainda séo raros os estudos que aproximam contabilidade e capacidades dinamicas.
Barreto (2010) se prop0s a revisar todas as abordagens sobre as capacidades dinamicas e
apontar as pesquisas mais relevantes nessa tematica entre 1997 e 2008. O autor encontrou 38
estudos na area, sendo 19 deles empiricos, entretanto nenhum abordava a aproximacao entre o
campo contabil e o estudado pelo autor. Em nivel nacional, Picoli, Souza e Takahashi (2013)
realizaram um estudo bibliométrico, entre os anos de 1997 e 2012, que apresentou como

resultado 19 artigos publicados. Essas pesquisas associam a abordagem das capacidades
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dindmicas a outros temas de interesse, entretanto nenhum deles realizou associagdo com a

contabilidade.

Os estudos que incluem a contabilidade de forma mais préxima ao que se propde nessa
pesquisa sdo 0Ss que investigam a gestdo do capital de giro, utilizando indices contabeis
dindmicos, e sua relacdo com a rentabilidade. Nessa area, recebe destaque o artigo de Deloof
(2003) que investigou tal relagdo em 1.009 empresas belgas entre os anos de 1991 e 1996.
Com o uso de regressdes multiplas estimadas com dados empilhados e em painel com efeitos
fixos, o autor encontrou relacdo negativa entre os Prazos Médios de Pagamento (PMP),
Recebimento (PMR) e Estocagem (PME) com a rentabilidade, medida pelo Resultado Bruto

dividido pelo Ativo Operacional.

Outros exemplos sobre a mesma tematica sdo os estudos de Hailu e Venkateswarlu (2016) e
Ferreira e Pimentel (2014). O primeiro encontrou relagdes significantes e negativas entre o
PMR e o PMP com o Retorno sobre o Ativo (ROA), e relagéo positiva entre 0 PME e ROA ao
analisar as firmas da Etiopia. O ultimo relaciona a rentabilidade, medida pelo ROIC, com a
gestdo do capital de giro em 381 empresas brasileiras no periodo de 2000 a 2012. Usando
regressdes multiplas com dados em painel, os autores encontraram relacdes significativas e

negativas entre as varidveis independentes PMR, PME e PMP e a variavel dependente ROIC.

Ja a pesquisa de Tang e Liou (2010) aproxima a contabilidade de forma direta com as
capacidades dindmicas. Os autores buscaram compreender as relacbes entre a vantagem
competitiva sustentavel, a configuracdo de recursos das empresas, a capacidade dindmica e o
desempenho superior sustentavel. Para os autores, sdo as relacfes entre a configuracdo dos
recursos das empresas e suas capacidades dindmicas que levam a firma a ter um desempenho
superior. Essas, apesar de ndo serem observadas por pessoas externas, tém seus reflexos nas
métricas contabeis pela relagdo com clientes e fornecedores, propriedade intelectual e gestéo
de ativos fixos. Diante dessas proposi¢oes, 0s autores realizaram um estudo empirico no setor
de semicondutores, utilizando 786 observagdes entre 2000 e 2005. O retorno sobre o capital
investido (ROIC) foi utilizado para monitorar o desempenho superior e sustentavel das
empresas e as configuracdes de recursos e capacidades dindmicas foram representadas por
meio de diversas métricas contabeis. A partir de uma andlise discriminante, os autores
encontraram que as variaveis que melhor discriminam as empresas entre aquelas com
vantagem e desvantagem competitiva foram Despesas com Vendas, Gerais e

Administrativas/Vendas, Despesas com Pesquisa e Desenvolvimento/Vendas e Tributos sobre
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o resultado/Vendas. Logo, as relagdes entre a configuracdo das empresas e suas capacidades
dindmicas, monitoradas por métricas contabeis, criam vantagem competitiva que, por

consequéncia, geram um desempenho superior sustentado.

Os trabalhos citados reforcam a necessidade de aproximar os estudos sobre as capacidades
dindmicas com a contabilidade, visto a timida presenca de pesquisas em tal tematica, mas com
resultados significativos. Diante disso, essa pesquisa assume que a contabilidade é capaz de
monitorar as capacidades dindmicas por meio de seus indicadores e assim busca-se

confirmacéo empirica para essa proposicao.

Considerando que as capacidades dinamicas sdo perceptiveis por meio dos processos e
praticas organizacionais (TEECE; PISANO, 1994; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997;
EISENHARDT; MARTIN, 2000) e que os ciclos operacional e financeiro refletem as rotinas
das empresas (BRAGA, 1991), os prazos médios que compdem esses ciclos sdo proxies para
a capacidade dindmica da firma e a gestdo dos mesmos ira impactar no desempenho da firma.

Além disso, os estudos de Deloof (2003), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) e Ferreira e
Pimentel (2014) encontraram relacdo negativa entre 0s prazos médios de pagamento,
recebimento e estocagem, os quais compdem os ciclos operacional e financeiro, com a

rentabilidade das empresas.
Diante disso, sugere-se que:

H1: Existe uma relacdo inversa entre os ciclos operacional e financeiro e o

desempenho da firma.

Destaca-se que desenvolver capacidades dindmicas leva a firma a obter a vantagem
competitiva, dessa forma as capacidades dinamicas impactam de forma positiva no
desempenho. No entanto os indicadores que compdem os ciclos operacional e financeiro
determinam em dias o prazo de estocagem, recebimento e pagamento. O ciclo financeiro
engloba o operacional e € vantajoso ter ciclos menores, o que indica que o giro das atividades
da empresa € mais frequente. Em especial, as firmas buscam ciclos financeiros negativos,
Vvisto que nesse caso a firma teria um intervalo de tempo entre o recebimento das vendas e 0
pagamento de fornecedores podendo investir esse capital em curto prazo de forma a aumentar
a rentabilidade. Sendo assim, devido a metodologia de calculo, espera-se que o0s ciclos
operacional e financeiro, que monitoram as capacidades dindmicas, possuam uma relagéo

negativa com o desempenho.
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2.4 O EFEITO MODERADOR DOS DETERMINANTES DO SETOR

A discussao sobre a origem da vantagem competitiva e, por consequéncia, do desempenho
inclui a interferéncia dos fatores enddgenos a firma nesse processo, bem como dos fatores
exogenos a ela. Sendo assim os determinantes da inddstria interferem na formacdo do
desempenho da firma (MCGAHAN; PORTER, 1997).

Em especial, a abordagem das capacidades dindmicas ndo descarta a interferéncia da estrutura
do setor j& que a firma, na busca por retornos superiores, gerencia suas competéncias
conforme sua relacdo com o mercado em que atua (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997).
Portanto, a estrutura do mercado influencia a maneira como a firma administra seus recursos

internamente.

A estrutura de mercado, para Besanko e outros (2013), esta relacionada a quantidade e a
forma como as empresas estdo distribuidas nesse ambiente, tendo em vista que o grau de
concentracdo de comerciantes é o que caracteriza os mercados. Existem algumas medidas que
podem ser utilizadas para mensurar a estrutura de mercado, como o coeficiente de
concentracdo de N empresas e o indice de Herfindahl-Hirschman (IHH). Entretanto, ainda
segundo os autores, o IHH é mais informativo, ja que considera o tamanho relativo das
grandes empresas, sendo esse um fator determinante na conduta e desempenho das firmas.
Esse indice é calculado a partir da soma do market-share de todas as empresas pertencentes a

indUstria elevado ao quadrado (BESANKO et al., 2013) e é assim descrito:

n
Z(market — share;)? (1)

i=1

onde o market-share representa as participacdes de mercado de cada empresa e pode ser
calculado a partir do volume de vendas ou do tamanho da empresa. Esse estudo adotou como
métrica a receita de vendas e calculou o market-share pela diviséo entre a receita da empresa

e 0 somatdrio da receita de vendas de todas as empresas do setor.

Ao estudar a relagdo entre o ambiente institucional e o desempenho das firmas, Kallas (2014)
encontrou um efeito moderador exercido pela concentracdo do setor. Diante disso, essa
pesquisa adota o indice Herfindahl-Hirschman (IHH) para medir o grau de concentracdo de

uma industria e, dessa forma, refletir a estrutura do mercado. Assim sugere-se que:
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H2: O grau de concentracdo do setor, medido pelo IHH, modera a relacéo entre a
capacidade dinamica e o desempenho da firma.

Outro determinante da industria que influencia a formacdo do desempenho da firma é o
dinamismo (KEATS; HITT, 1988), que representa o nivel de instabilidade e imprevisibilidade
do mercado (DESS; BEARD, 1984). A proxy para esse conceito pode ser obtida a partir de

uma regresséo das vendas no tempo, como segue:

Yt=ﬂ0+ﬂ]t+ Uy (2)

onde Y, é montante de vendas do setor, t € o tempo por trimestre, e u representa termo de erro

da regressdo, sendo que o coeficiente angular dessa fungéo (5,) representa o dinamismo.

Ao definirem a capacidade dinamica, Teece e Pisano (1994) e Teece, Pisano e Shuen (1997) a
condicionaram a ambientes que mudam rapidamente, ou seja, que possuem um nivel de
dinamismo elevado. Entretanto, Eisenhardt e Martin (2000) questionam essa proposicgéo,
afirmando que o efetivo padrdo das capacidades dindmicas estd condicionado ao nivel de
dinamismo do setor, ou seja, firmas presentes em ambientes com diferentes niveis de
dinamismo apresentardo influéncias distintas das capacidades dinamicas em seu desempenho.
Estudos como os de Protogerou, Caloghirou e Lioukas (2011), Karna, Richter e Riesenkampff
(2015) e Wilhelm, Schiémer e Maurer (2015) ja encontraram evidéncias empiricas sobre a
aderéncia de parte das proposicdes tedricas propostas pela abordagem das capacidades

dindmicas em ambientes com menor nivel de dinamismo.

Como apresentado ndo ha um consenso na literatura sobre o papel do nivel de dinamismo
ambiental na relacdo entre as capacidades dindmicas e o desempenho. Entretanto, McArthur e
Nystrom (1991) encontraram um efeito moderador do dinamismo na relagdo entre as

estratégias e 0 desempenho da firma. A partir disso, essa pesquisa sugere que:

H3: O nivel de dinamismo do setor modera a relacdo entre a capacidade

dindmica e o desempenho da firma.

Ademais, para Marcus (1969) o desempenho da firma é determinado por diversos fatores,
sendo um deles o tamanho, que influencia a rentabilidade em industrias especificas. Demsetz
(1973), por sua vez, observou que a alta concentragdo do setor aumenta a rentabilidade de

grandes empresas, mas 0 mesmo efeito ndo é observado nas pequenas empresas. Ja Leal-
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Rodriguez e outros (2014) encontraram um efeito negativo do tamanho da firma na mediacé&o

da inovagéo na relacéo entre a influéncia organizacional e o desempenho das firmas.

Portanto espera-se que o tamanho da firma influencie na forma como os determinantes do

setor se relacionam com o desempenho e, por isso, propde-se que:

H4a: O tamanho da firma afeta o efeito moderador do grau de concentragdo do

setor na relagdo entre a capacidade dinamica e o desempenho da firma.

H4p: O tamanho da firma afeta o efeito moderador do nivel de dinamismo do

setor na relagdo entre a capacidade dinamica e o desempenho da firma.

A investigacdo dessas hipoteses em conjunto permite discutir sobre a origem da vantagem
competitiva, no ambito das capacidades dinamicas, a partir dos fatores enddgenos a firma e a
moderagdo da relacdo entre as capacidades dindmicas e o desempenho a partir dos fatores
exogenos a firma. Dessa forma, essa pesquisa abrange os principais enfoques atribuidos a

vantagem competitiva, potencializando a relevancia das hipoteses apresentadas.
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3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

3.1 SELECAO DA AMOSTRA E TRATAMENTO DOS DADOS

Esse trabalho abrange as firmas brasileiras que tiveram suas demonstragdes contébeis
publicadas, nos periodos de marco de 2010 a dezembro de 2016, de forma trimestral. Os
dados secundarios das empresas foram extraidos de suas demonstracGes contabeis trimestrais

através da ferramenta Comdinheiro®.

Para composicdo da amostra foram selecionadas todas as empresas de capital aberto listadas
na B3 e, em seguida, elas foram agrupadas em setores de acordo com a classificacdo proposta
pela bolsa. A classificacdo em setores € utilizada por diversas razes na pesquisa cientifica
com o proposito de agrupar empresas semelhantes e compara-las. No entanto, isso implica na
dificuldade de agrupar um numero razoavel de firmas que sejam homogéneas e atendam aos
requisitos de classificacdo dos sistemas (WEINER, 2005). Sendo assim, adotou-se a
classificacdo em primeiro nivel proposta pela B3 que se baseia no tipo de produtos ou
Sservigos que geram a maior parte da receita das companhias.

As firmas classificadas no setor denominado “Financeiro e Outros” foram excluidas por
apresentarem estrutura patrimonial diferente das outras empresas (KALLAS, 2014), assim
como as firmas agrupadas nos setores “Hotéis e Restaurantes” e “Quimicos”, por conterem
apenas uma empresa durante o periodo de analise, e “Nao classificado” (MCGAHAN;
PORTER, 1997). A distribuicdo das observacdes por setor é apresentada na Tabela 1.

Além disso, para a amostra final foram excluidas as observacdes que ndo apresentavam o0s
todos os dados contabeis necessarios para composicdo das variaveis dessa pesquisa, conforme
demonstra a Tabela 1. Entretanto as variaveis Indice de Herfindahl-Hirshmann (IHH) e
Dinamismo (DIN) foram calculadas antes da exclusdo dos dados faltantes a fim de néo
enviesar os indices ao restringir a quantidade de empresas pertencentes aos setores somente a

amostra final.

A amostra apresentou valores extremos, por isso as variaveis de interesse e a variavel
dependente foram winzorizadas de forma a tratar os outliers. A winsoriza¢do ¢ uma técnica
gue objetiva criar uma nova variavel na qual os valores extremos sdo substituidos pelo valor
mais proximo ndo extremo. Assim sdo substituidos os valores que se encontram abaixo e

acima de um limite especificado. Nesse trabalho foram winsorizados 1% das observacfes em
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cada cauda, o que totaliza 2% dos dados. Apo6s a utilizacdo dessa técnica, a amostra final foi
obtida.

Tabela 1 — Amostra inicial e ajustes das firmas no mercado
brasileiro, incluindo distribuicdo da amostra por setor.

Observacdes
Amostra inicial gerada 13.944
Setores retirados:
Financeiro e Outros 2.352
Hotéis e Restaurantes 28
Quimicos 28
N&o classificados 1.456
Subtotal 3.864
Dados ausentes:
Dados contabeis zerados 2911
Subtotal 2.911
Amostra final ajustada 7.169
Distribuicdo da amostra por setor
Bens industriais 1.316
Construgdo e transporte 95
Consumo ciclico 1.931
Consumo néo ciclico 688
Materiais basicos 891
Petréleo, géas e biocombustiveis 222
Saude 261
Tecnologia da informacéo 168
Telecomunicagdes 216
Utilidade publica 1.381
Nota: referente a dados trimestrais, no periodo de marco de 2010 a
dezembro de 2016.

Fonte: Elaborada a partir dos dados coletados no Comdinheiro®.

3.2 VARIAVEIS DA PESQUISA

A validade de uma investigacdo pode ser otimizada quando o pesquisador utiliza métricas ja
validadas em pesquisas anteriores sobre a mesma tematica (COMBS; CROOK; SHOOK,
2005). Diante disso o Retorno sobre o Ativo (ROA) foi definido como variavel dependente
desse estudo a fim de representar o desempenho e, por conseguinte, a vantagem competitiva
da firma, ja que € a métrica mais utilizada em pesquisas sobre a heterogeneidade do
desempenho (KALLAS, 2014) e é considerada uma métrica confidvel para a mensuragdo do
retorno contabil (COMBS; CROOK; SHOOK, 2005). Tal indicador foi obtido a partir do

seguinte calculo:

Lucro Liquido

ROA = 3)

Ativo médio
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Considerando que os indices contabeis dindmicos capturam os processos diérios da firma e
que a principal dimensdo das capacidades dinamicas é justamente percebida através dos
processos (TEECE; PISANO, 1994; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; EISENHARDT;
MARTIN, 2000), esses indices foram elencados como proxies capazes de mensurar as

Capacidades Dindmicas e estéo descritos no Quadro 1.

Além disso, para concluir sobre as hipoteses 2 e 3, que afirmam que a estrutura e o dinamismo
do setor moderam a relacdo entre as capacidades dindmicas e a vantagem competitiva, foram
definidas as variaveis de moderagdo: Indice Herfindahl-Hirshmann e Dinamismo, como
apresentado no Quadro 1. J& para a hipotese 4 que afirma que o tamanho afeta o efeito
moderador dos determinantes do setor na relacdo entre a capacidade dinamica e o
desempenho da firma foi definida a variavel tamanho com base na receita de vendas. A
moderacdo ocorre quando uma varidvel qualitativa ou quantitativa provoca alteracdo na
direcdo e/ou na forca da relacdo entre as variaveis dependente e independente (BARON;
KENNY, 1986).

O Indice Herfindahl-Hirshmann considera todas as firmas atuantes em uma industria e
apresenta o grau de concentracdo do setor ao somar a participacdo individual de cada empresa
elevada ao quadrado (KALLAS, 2014). Esse indice apresenta um poder informativo maior se
comparado a outros indices semelhantes por considerar o tamanho relativo das firmas
(BESANKO et al., 2013). Ja 0 Dinamismo demonstra a incerteza do ambiente em que a firma
atua, ou seja, a forma como as forcas do ambiente se alteram com a evolucdo do tempo. Essa
métrica foi calculada por meio de uma regressdo entre 0 montante de vendas e o tempo, sendo
o coeficiente angular da reta de regressdo a proxy para o dinamismo ambiental (KEATS;
HITT, 1988; DESS; BEARD, 1984; LOUZADA, 2015). Com base em pesquisas anteriores,
espera-se que o tamanho da firma afete positivamente o desempenho da mesma, ja que
empresas maiores possuem mais oportunidades de investimento que as menores (BRAGA;
MASCOLO, 1980; DELOOF, 2003; GILL; BIGER; MATHUR, 2010; COSTA, MACEDO,
CAMARA; BATISTA, 2013).
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Relacéo

Variavel Descricéo Definicao Férmula Referéncia
esperada
Prazo médio entre a Deloof, 2003;
... | compra de matéria- Garcia-Teruel,
PME Prazo d';/ledlo prima ou produtos Estoque médio x 90 dias i Martinez-
Estocagem acabados e a efetiva Custo da Mercadoria Vendida Solan_o, 2007;
venda do produto Ferreira;
final Pimentel, 2014
Deloof, 2003;
P Médi Prazo médio entre a Garcia-Teruel,
PMR razode edio venda e o Contas a receber médio x 90 d Martinez-
Recebimento recebimento da Receita de Vendas Liquida Solano, 2007;
mesma Ferreira;
Pimentel, 2014
o Deloof, 2003;
7 - s Garcia-Teruel,
g Prazo Médio | Prazo médio entre a Fornecedores Médio x 90 dias Martinez-
% PMP de comprae o C -/+ Solano. 2007
= Pagamento | pagamento da mesma ompras e
Ferreira;
Pimentel, 2014
Indice Grau de concentracéo - Besanko et al
i - — )2 ? "
IHH H(_erflndahl 4o setor Z(market share;) : 2013
Hirshmann i=1
2 Nivel de Keats; Hitt,
@ DIN | Dinamismo | imprevisibilidade ou Ye=p,+ B t+u, ? 1988; Dess;
g incerteza Beard, 1984
o
= Tamanho da firma de Gill: Biger:
TAM Tamanho acordo com sua In Receita de Vendas + » BIgET,
. Mathur, 2010
Receita de Vendas
. . . Brealey;
- P l
END Endivida E_ndmdamento da n . aS§lv? _ i Myers: Allen,
mento firma Passivo + Patrimonio Liqui 2011
3 CapFa a sazorlalldade Dummy para o segundo, Kothari, 2001;
o . das informagdes . ; .
< TRIM Trimestre . terceiro e quarto trimestre do ? Ferreira;
g contabeis entre 0s )
S : ano Pimentel, 2014
trimestres do ano
. Dummy para os setores
SET Setor Controla o efeito dos indicando o setor ao qual a ? Kallas, 2014
setores
empresa pertence

Quadro 1 — Operacionalizacdo das variaveis.
Nota: Y,: montante de vendas; t: tempo por trimestre; e u: termo de residuo.
Fonte: Elaborado pelos autores.

As variaveis de controle, por sua vez, representam fatores que podem interferir na relagdo

entre as variaveis de interesse e a variavel dependente. Ao inseri-las no modelo torna-se

possivel verificar o efeito das variaveis independentes na variavel dependente. Dessa forma,

tendo em vista que as firmas estdo alocadas em diferentes setores com naturezas distintas e

que diversos fatores podem afetar a rentabilidade das mesmas, utilizou-se como variaveis de

controle o endividamento, a sazonalidade das atividades captadas pelas demonstracGes
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contédbeis ao longo dos quatro trimestres do ano, conforme demonstra o Quadro 1, e dummies

para controlar os setores da amostra, tendo como base o setor de Bens Industriais.

A Teoria da Pecking Order justifica que as empresas mais rentaveis tendem a fazer menos
empréstimos. Elas ndo precisam tanto de recursos externos como as empresas menos rentaveis
para financiar seus investimentos, ja que o financiamento por capital de terceiros é a primeira
opcdo na hierarquia das fontes de financiamento (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011).

Dessa forma, espera-se uma relagao inversa entre o desempenho e o endividamento da firma.

Ademais, a base de dados dessa pesquisa esta organizada em periodos trimestrais. Segundo
Kothari (2001) h& vérias vantagens em se utilizar informagdes trimestrais, como: (i) conseguir
captar a sazonalidade das atividades dos setores que possuem uma natureza sazonal, (ii) 0s
dados contabeis serem mais oportunos, (iii) o potencial dos lucros trimestrais para testes de
hipoteses baseados na Teoria Positiva da Contabilidade, e (iv) haver quatro vezes mais
observagdes que nos dados anuais. No entanto, Kothari (2001) ainda menciona que as
demonstracdes trimestrais integram as anuais, assim as empresas acabam por estimar algumas
despesas anuais e ratea-las de forma trimestral em seus relatérios. Dessa forma, no quarto
trimestre podem ocorrer ajustes nas estimativas (propositais ou ndo) com o objetivo de acertar
as informacdes divulgadas nos trimestres anteriores. Diante disso, para controlar os possiveis
efeitos da sazonalidade presente nas informacdes contdbeis foram utilizadas trés dummies
referentes ao segundo, terceiro e quarto trimestres, assim como feito no trabalho de Ferreira e
Pimentel (2014).

3.3 PROCEDIMENTOS PARA ANALISE DOS DADOS

O objetivo principal desse estudo é investigar a relacdo entre a capacidade dindmica e o
desempenho da firma, a partir de métricas contidas nas demonstraces contabeis. Para tanto o
modelo de regressdo linear multipla foi utilizado para testar as hipoteses propostas por esse
estudo, visto que os modelos de regressao séo desenvolvidos para estudar a relagdo entre uma

variavel dependente e uma ou mais variaveis independentes (GREENE, 2012).

Para testar a primeira hipotese de que existe uma relacdo inversa entre os ciclos operacional e

financeiro e o desempenho da firma estimou-se o seguinte modelo:
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ROAL =a; + ,BlpME,_ + ,BZPMRl + ,83PMP1 + ﬁ4TAMl + ﬁSENDl + ]/DTT'lml + (4)

yD.Setor; + u;

onde ROA representa o desempenho da firma i; PME; representa o prazo medio de estocagem
da firma i; PMR; representa o prazo médio de recebimento da firma i; PMP; representa o
prazo médio de pagamento da firma i, sendo que essas trés variaveis em conjunto representam
os ciclos operacional e financeiro e, por isso, monitoram as capacidades dinamicas; END;
representa o grau de endividamento da firma i; TAM.; representa o tamanho da firma i; D.Trim
representam as dummies que capturam a sazonalidade das informacgfes contabeis nos
segundo, terceiro e quarto trimestres do ano, e D.Setor indica o setor da firma i a partir de

dummies.

A segunda hipotese foi testada por meio da inclusdo no modelo da variavel de interacdo
indice Herfindahl-Hirshmann para o setor i (IHHi), com o objetivo de capturar o efeito
moderador que essa varidvel exerce na relacdo entre as capacidades dindmicas, monitoradas

pelos prazos médios de estocagem, pagamento e recebimento, e 0 desempenho, como segue:

ROA; = a; + p1PME; + B,PMR; + B3PMP; + B4,IHH; + fsPME; * IHH; + [cPMR;
* [HH; + 3,PMP; x IHH; + BgTAM; + foEND; + yD.Trim; (5)
+yD.Setor; + u;

onde IHH é o indice de Herfindahl-Hirshmann; IHH*PME representa a moderacéo entre IHH
e PME; IHH*PMR representa a moderacdo entre IHH e PMR; IHH*PMP representa a
moderacdo entre IHH e PMP.

Ja para testar a terceira hipotese, a varidvel de interacdo Dinamismo para a empresa i (DIN;)
foi incluida no primeiro modelo para investigar o efeito que essa variavel provoca ao moderar
a relacdo entre as capacidades dindmicas, monitoradas pelos prazos médios de estocagem,

pagamento e recebimento, e o desempenho. O modelo foi assim especificado:

ROAL = qa; + ﬁlpMEl + BZPMRL + ﬁ3PMPl + ﬁ4DINl + BSPMEL * DINL + IBGPMRL
% DIN; + B,PMP; * DIN; + BsTAM; + BoEND; + yD. Trim; (6)
+yD.Setor; + u;
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onde DIN representa o dinamismo; DIN*PME representa a moderagdo entre DIN e PME;
DIN*PMR representa a moderacdo entre DIN e PMR; DIN*PMP representa a moderagao
entre DIN e PMP.

Por fim, para testar a quarta hipotese que afirma que o tamanho da firma afeta o efeito
moderador dos determinantes do setor na relacdo entre a capacidade dinamica e o
desempenho da firma, a variavel de interacdo Tamanho (TAM:;) foi incluida nas equagfes 5 e
6.

Ao segundo modelo (equacdo 5) adicionou-se os termos multiplicativos PME*IHH*TAM
que representa a moderacdo entre PME, IHH e TAM; PMR*IHH*TAM que representa a
moderacdo entre PMR, IHH e TAM; PMP*IHH*TAM que representa a moderacdo entre
PMP, IHH e TAM; e IHH*TAM que representa a moderacao entre IHH e TAM a fim de
verificar a hipGtese H4..

ROA; = a; + p1PME; + B,PMR; + B3PMP; + B4,I1HH; + fsPME; * IHH; + [cPMR;
* [HH; + f,PMP; x IHH; + BgTAM; + foPME; * IHH; x TAM;
+ B1oPMR; * IHH; * TAM; + [1,PMP; x IHH; * TAM; + [(,,1HH; )
* TAM; + [13END; +yD.Trim; + yD. Setor; + y;

Ja para verificar a hipotese H4, adicionou-se no terceiro modelo (equacdo 6) os termos
multiplicativos PME*DIN*TAM que representa a moderacdo entre PME, DIN e TAM,;
PMR*DIN*TAM que representa a moderacdo entre PMR, DIN e TAM; PMP*DIN*TAM que
representa a moderacdo entre PMP, DIN e TAM; e DIN*TAM que representa a moderagéo
entre DIN e TAM.

ROA; = a; + f1PME; + B,PMR; + B3PMP; + B,DIN; + BsPME; * DIN; + fcPMR;
% DIN; + B,PMP; * DIN; + BgTAM; + BoPME; = DIN; x TAM,;
+ B1oPMR; * DIN; * TAM; + By, PMP; = DIN; * TAM; + By, DIN,;
* TAM; + f13END; +yD.Trim; + yD. Setor; + u;

(8)

Os modelos de regressdo apresentados foram estimados e organizados como modelos
aninhados a fim de verificar o incremento no poder de explicagdo originado com a incluséo
das variaveis de interacdo. Com isso € possivel verificar a importancia relativa dos fatores

enddgenos e exdgenos na composicao do desempenho da firma.
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4.1 ESTATISTICA DESCRITIVA DOS DADOS
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A estatistica descritiva das variaveis é apresentada na Tabela 2. A amostra é composta de

7.169 observacdes distribuidas entre o periodo de mar¢o de 2010 a dezembro de 2016.

Tabela 2 — Estatistica descritiva das variaveis.

Média
Desvio-padrao
Curtose
Assimetria

Coef. de Variacdo
Minimo

Méaximo

1° quartil
Mediana

3° quartil

ROA PME PMR PMP IHH DIN TAM END
0,0028 80,6 113,6 90,8 01204 -4,42E-8 19.5072 -0,5178
0,0362 115,9 209,6 248,7  0,1270 0,000017  2.0603  0,6050
13,0328 15,0 471 51,6 13,6 44271 4.7 17,2
-2,3384 3,1 6,2 6,8 29663 -53,4338 -0.7556  1,5117
12,7958 1,4 1,8 2,7 10544  -383,28 0.1056 -1,1684
-0,1916 0,0 10,2 51 0,0347 -0,00126  8.0064 -4,3006
0,0865 720,0 1786,8  2100,0 1,00 0,000545 25.2006 5,07
-0,0047 4,5 43,6 244 00476 -4,44E-9 185159 -0,7577
0,0071 51,0 65,9 41,1 0,0617 6,56E-09 19.7016 -0,5108
0,0189 102,6 95,1 66,4 01581 3,60E-08 20.8186 -0,2902

Nota: (i) ROA ¢ o retorno sobre o ativo da firma; PME é o prazo médio de estocagem; PMR € o prazo
médio de recebimento; PMP é o prazo médio de pagamento; IHH é o indice de Herfindahl-Hirshmann,
medida do grau de concentracdo no setor; DIN representa o dinamismo, medida de imprevisibilidade do
setor; TAM representa o tamanho da firma; END representa o endividamento da firma (ii) referente a dados
trimestrais, no periodo de margo de 2010 a dezembro de 2016.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O Retorno sobre o Ativo (ROA), variavel dependente dessa pesquisa, € uma variavel escalar

que nessa amostra varia de, aproximadamente, -0,1916 a 0,0865. Essa variavel assume valores

abaixo de zero quando as firmas apresentam prejuizo no trimestre. A média geral do ROA foi

de 0,0028, ja a média por setor durante o periodo de analise esta apresentada no Grafico 1. A

partir da andlise gréfica, observa-se que cinco setores se posicionam acima da média geral de

retorno da amostra, sendo que o setor de Salde apresentou a maior média nos trimestres

analisados. Por outro lado, entre os setores menos rentaveis, trés deles apresentaram média do

ROA abaixo de zero, sendo que a menor média de desempenho foi observada no setor de

Petréleo, Gas e Biocombustiveis.
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0,01165 Salde
0,01133 Utilidade Publica
0,00669 Telecomunicagdes

0,00533 Tecnologia da Informagéo
0,00320 Bens Industriais

0,00163 Consumo ndo Ciclico
0,00111 Consumo Ciclico
-0,00274 Materiais Bésicos
-0,00757 Construcéo e Transporte

-0,02293 Petréleo, Gas e Biocombustiveis

-0,03 -0,02 -0,01 0,00 0,01 0,02

Gréfico 1 — Média do Retorno sobre o Ativo (ROA) por setores de atividade no
periodo de margo de 2010 a dezembro de 2016.
Fonte: Elaborado pelo autor.

As variaveis independentes desse estudo, PME, PMR e PMP apresentaram média de,
respectivamente, 80,62; 113,63 e 90,80 dias. O desvio-padrdo dessas variaveis foi elevado,
com destaque para 0 PMP que apresentou 0 maior desvio-padrdo de 248,73. Isso demonstra
que as firmas possuem prazos muito discrepantes entre si, sendo que a variancia entre 0s
setores € maior se comparada a variancia dentro do setor. A mediana dessas variaveis assume
valores consideravelmente menores que a média, sendo a mediana do PME de 51 dias, PMR
65,93 e PMP 41,15. O PME apresentou valor minimo igual a zero, visto que as firmas
presentes em alguns setores, em especial 0s de servi¢os, ndo operam com 0 uso de estoques
significativos, logo o prazo de estocagem inexiste e por isso assume valor zero. Além disso,
essas variaveis ndo seguem a distribuicdo normal, tendo curtoses leptocurticas o que indica
uma distribuicdo com o centro mais concentrado do que a distribui¢cdo normal, além de serem

assimétricas a direita.

Ja as variaveis exogenas a firma, o indice de Herfindahl-Hirshmann e o Dinamismo, também
ndo seguem a distribuicdo normal, sendo suas curtoses leptocurticas e assimétricos a direita e
a esquerda, respectivamente. O IHH pode variar de 0 a 1, no entanto nessa amostra seu menor
valor é 0,0347 e a média do grau de concentracdo dos setores no periodo todo foi de 0,1204.
Ja o nivel de imprevisibilidade padronizado teve média de 0,4. De forma setorizada, a média
do grau de concentracdo e do nivel imprevisibilidade pode ser observada nos Graficos 2 e 3,
respectivamente. A analise grafica aponta que o setor com maior grau de concentracao é o de

Construcdo e Transportes, ja 0 nivel de imprevisibilidade € maior no setor de Materiais
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Bésicos. Por outro lado, os menores niveis de concentracdo e imprevisibilidade sdo

observados nos setores de Consumo Ciclico e Utilidade Publica, respectivamente.

0,621
0,583

Construcéo e transporte
Petréleo, gas e biocombustiveis
Tecnologia da informagao
Telecomunicagdes
Consumo ndo ciclico
Saude

Materiais basicos

Média total

Bens industriais

Utilidade publica
Consumo ciclico

Gréfico 2 — Média do indice de Herfindahl-Hirshmann (IHH) por setores de
atividade no periodo de marg¢o de 2010 a dezembro de 2016.
Fonte: Elaborado pelo autor.

O grau de concentragdo, medido pelo indice de Herfindahl-Hirshmann, auxilia na definicdo da
estrutura de mercado quanto a concorréncia de precos. Nesse sentido, Besanko e outros
(2013) sugerem uma escala na qual IHH abaixo de 0,2 indica concorréncia perfeita ou
monopolistica, variacBes entre 0,2 e 0,6 indicam oligop6lios e valores maiores que 0,6
indicam monopélios. Com base nessa escala os setores objetos desse estudo sdo classificados
como setores de concorréncia perfeita ou monopolistica, com exce¢do dos setores de
TelecomunicacBes, Tecnologia da informacdo e Petroleo, gas e biocombustiveis que se
enquadram na classificacdo de oligopdlios por apresentarem média do IHH entre 0,2 e 0,6 €
ainda o setor de Construcéo e transportes enquadrado como monopdlio por apresentar média

do IHH maior que 0,6.
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Materiais basicos
Bens industriais
Petréleo, gas e biocombustiveis
Construgéo e transporte

Média total
Telecomunicages
Tecnologia da informacéo
Consumo ndo ciclico

Consumo ciclico
Utilidade publica

Salde

0,542

0,598
0,571
0,570

Gréfico 3 — Média do nivel do Dinamismo (DIN) por setores de atividade no
periodo de margo de 2010 a dezembro de 2016.
Nota: A variavel “Dinamismo” foi padronizada pelo método Range 0 a 1 a fim de
ficar na mesma escala do IHH para comparacdo gréfica.
Fonte: Elaborado pelo autor.

Por meio da analise da correlagdo entre as variaveis é possivel verificar a intensidade da

relagdo entre elas e possiveis problemas de multicolinearidade. Os valores dos coeficientes de

Pearson encontram-se na Tabela 3. Verifica-se que entre as correlac@es significativas, todas

podem ser consideradas fracas, visto que sao menores que 0,5.

Tabela 3 — Matriz de Correlacio de Pearson.

ROA PME PMR PMP END TAM IHH DIN
ROA 1
PME -0,102%** 1
PMR -0,142***  0,374*** 1
PMP -0,165***  0,134***  0,467*** 1
END -0,478*** -0,0111 0,0564***  0,171*** 1
TAM 0,271***  -0,204*** -0,366*** -0,372*** -0,126*** 1
IHH -0,119*** -0,0163 -0,038***  0,0277**  -0,00978 0,161*** 1
DIN 0,0550*** 0,00241 -0,041*** -0,055*** -0,072*** 0,0312*** -0,000045 1

Notas: (i) ROA é o retorno sobre o ativo da firma; PME é o prazo médio de estocagem; PMR é o prazo médio de
recebimento; PMP é o prazo médio de pagamento; END representa o endividamento da firma; TAM representa o
tamanho da firma; IHH é o indice de Herfindahl-Hirshmann; DIN representa o dinamismo; (ii) Numero de
observagdes: 7169; (iii) Nivel de significancia do coeficiente de Pearson: significantes a 1% (***); 5% (**); e 10%

(*).

Fonte: Elaborado pelo autor.

Outra maneira de analisar a multicolinearidade das variaveis é pelo Fator de Inflagdo da

Variancia (FIV). Essa medida expressa a inflagdo da variancia de um estimador diante da

presenca da multicolinearidade, dessa forma quando o FIV for maior que 10, a variavel terad
uma colinearidade elevada. (GUJARATI; PORTER, 2011). A média geral do VIF foi de 1,3,

sendo que as variaveis apresentaram valores entre 1,04 e 1,52. Portanto como todos os fatores
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de inflagdo da varidncia foram menores que 2, considera-se que ndo ha problemas de

multicolinearidade nos dados.

A regressdo linear maltipla pressupde, além da auséncia de multicolinearidade, que os
residuos ndo sejam correlacionados entre si e sejam homocedasticos. Quanto a autocorrelacao,
a hipdtese nula do teste de Wooldridge que afirma que os residuos ndo sdo correlacionados
em primeira ordem foi aceita ao nivel de 1% de significancia. No entanto os modelos
estimados nesse trabalho apresentaram residuos heterocedasticos de acordo com os testes de
Breusch-Pagan e White. Para Gujarati e Porter (2011) ao estimar os modelos de regresséo
com erros padrdo robustos os problemas de heterocedasticidade e autocorrecdo sdo
solucionados e os estimadores séo considerados consistentes. Sendo assim, os resultados das
regressoes apresentados na Tabela 5 foram estimados com erros padrdo robustos a fim de
corrigir o problema da heterocedasticidade.

O modelo de regressdo ainda pressupde que os residuos apresentem distribuicdo normal para
que os testes F e t sejam considerados validos. Entretanto o Teorema do Limite Central aponta
que os estimadores da regressao seguem a normalidade assintotica, ou seja, eles se aproximam

da distribui¢do normal em amostras suficientemente grandes (WOOLDRIDGE, 2012).

4.2 RESULTADO DOS MODELOS

Com a finalidade de testar as hip6teses propostas por essa pesquisa foram estimados cinco
modelos de regressao linear multipla os quais tém seus resultados descritos nas Tabelas 4 e 5.
O primeiro modelo regride as varidveis de interesse, que representam as capacidades
dindmicas (PME, PMR e PMP) e as variaveis de controle com o retorno da firma medido pelo
ROA. De forma geral, o0 modelo é significativo considerando a rejei¢do da hipotese nula do
teste F de que todos os coeficientes estimados sdo estatisticamente iguais a zero, ao nivel de
1% de significancia. Além disso, o valor do R? ajustado indica que 31,5% da variabilidade do

ROA é explicada pelas variaveis elencadas.
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Tabela 4 — Resultado dos modelos de regressdo 1, 2 e 3.
Variavel Dependente: Retorno sobre o Ativo

1) (2 ®3)
Capacidades dindmicas Efeito moderador do IHH Efeito moderador do DIN
Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t

Constante -0.0839*** -15.76 -0.0827*** -15.41 -0.0845*** -15.64
PME -1.60e-05*** -3.752 -1.28e-05** -2.543 -1.62e-05*** -3.806
PMR -6.54e-06** -2.309 -9.62e-06*** -2.627 -6.14e-06** -2.178
PMP 4.28e-06* 1.664 1.35e-05*** 4,759 4.41e-06* 1.716
IHH -0.0107 -1.110
IHH*PME -4.25e-05 -1.619
IHH*PMR 2.55e-05 1.062
IHH*PMP -7.37e-05*** -3.453
DIN 299.7** 2.068
DIN*PME -0.863 -0.931
DIN*PMR -0.0712 -0.429
DIN*PMP -0.102 -0.622
END -0.0274*** -24.63 -0.0278*** -25.05 -0.0273*** -24.49
TAM 0.00416*** 16.32 0.00410*** 15,94 0.00420*** 16.22
2TRIM -0.00175** -2.018 -0.00170** -1.971 -0.00178** -2.061
3TRIM -7.69e-05 -0.0843 -3.39e-05 -0.0375 -0.000111 -0.122
4TRIM -0.00149 -1.395 -0.00118 -1.100 -0.00150 -1.406
D.Setor Sim Sim Sim
Observagdes 7,169 7,169 7,169
R? 0.317 0.322 0.317
R? ajustado 0.315 0.320 0.315
Estatistica F 64.92%** 55.63*** 56.74***

Notas: (i) ROA ¢ o retorno sobre o ativo da firma; PME é o prazo médio de estocagem; PMR é o prazo
médio de recebimento; PMP é o prazo médio de pagamento; END representa o endividamento da firma;
TAM representa 0 tamanho da firma; IHH é o indice de Herfindahl-Hirshmann; DIN representa o
dinamismo; IHH*PME representa a moderacdo entre IHH e PME; IHH*PMR representa a moderacéo entre
IHH e PMR; IHH*PMP representa a moderagdo entre IHH e PMP; DIN*PME representa a moderagdo entre
DIN e PME; DIN*PMR representa a moderacéo entre DIN e PMR; DIN*PMP representa a moderagao entre
DIN e PMP; 2TRIM é uma dummy de valor 1 para observagdes referentes ao segundo trimestre do ano;
3TRIM é uma dummy de valor 1 para observagdes referentes ao terceiro trimestre do ano; 4TRIM é uma
dummy de valor 1 para observagOes referentes ao quarto trimestre do ano; o resultado dos coeficientes das
dummies para os setores foram suprimidos dessa tabela para fins de apresentacdo, mas encontram-se no
Apéndice I; (ii) O primeiro modelo regride as variaveis de interesse e as variaveis de controle com 0 ROA; o
segundo modelo adiciona ao primeiro a moderacdo realizada pelo IHH; o terceiro modelo adiciona ao
primeiro a moderacdo realizada pelo DIN; (iii) Estatisticas t robustas; (iv) Nivel de significancia:
significantes a 1% (***); 5% (**); e 10% (*).

Fonte: Elaborado pelo autor.

As trés varidveis independentes, que monitoram as capacidades dinamicas, apresentaram
coeficientes significativos ao nivel de, pelo menos, 10% de significancia. A primeira hipotese
desse estudo afirma haver uma relagdo inversa entre as capacidades dindmicas, monitoradas
por indicadores dindmicos, e o desempenho da firma. O sinal esperado dessa relacdo foi

baseado na literatura sobre a rentabilidade e o capital de giro, visto que os indices dinamicos
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em conjunto com outras métricas sdo considerados também indicadores da gestdo do capital

de giro da empresa.

Confirmando a primeira hipétese, o prazo médio de estocagem (PME) e o prazo médio de
recebimento (PMR) apresentaram coeficientes negativos, ja 0 prazo médio de pagamento
(PMP) apresentou coeficiente positivo. Deloof (2003) considerou muito consistente a relacéo
negativa entre PME/PMR e rentabilidade sugerindo que a firma pode aumentar seu valor ao
reduzir o tempo de estocagem e recebimento. Entretanto, a relacdo negativa entre PMP e
desempenho foi justificada pelo autor afirmando que empresas menos rentaveis demoram
mais tempo para pagar seus fornecedores e que esse fornecedores costumam oferecer

descontos para pagamentos mais rapidos o que interfere também na rentabilidade.

No entanto, esse estudo se diferencia metodologicamente das pesquisas de Deloof (2003),
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) e Ferreira e Pimentel (2014) visto que nelas foram
feitos pelo menos trés modelos, onde cada variavel de interesse — PME, PMR e PMP - foi
incluida de forma individual, adicionando apenas varidveis de controle. JA& os modelos
adotados nesse trabalho incluem as trés varidveis de forma conjunta, portanto a relacdo do

PMP com a rentabilidade pode ter sido afetada pela inclusdo das demais variaveis.

Adentrando mais no conceito das capacidades dinamicas e na forma como o mesmo se
relaciona com as métricas propostas, a literatura sugere que a principal dimensdo das
capacidades dindmicas é observada por meio dos processos operacionais da firma (TEECE;
PISANO, 1994; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; EISENHARDT; MARTIN, 2000). Esses
processos podem ser monitorados pelos ciclos operacional (CO) e financeiro (CF) visto que o
CO inicia com a entrada das matérias-primas ou produtos para revenda e encerra com 0
recebimento das vendas, assim ele abrange todo o periodo de producdo e estocagem dos
produtos, as vendas e entregas dessas mercadorias e ainda o recebimento. Ja o CF engloba o
periodo entre o pagamento dos fornecedores e o recebimento das vendas, sendo que esse é 0
intervalo em que a organizagdo financia suas atividades sem a participagdo dos fornecedores
(BORINELLI; PIMENTEL, 2017). Diante disso, 0 que se propde nesse estudo € que esses
ciclos sejam métricas capazes de monitorar os efeitos das capacidades dindmicas e assim sua

relagdo com o desempenho.

De forma especifica, o ciclo operacional é composto pela soma dos prazos médios de
estocagem e recebimento (CO = PME + PMR), ja o ciclo financeiro € encontrado a partir da

subtracéo entre o ciclo operacional e o prazo médio de pagamento (CF = CO — PMP). Ao
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observar as equacOes que compdem os ciclos, nota-se que o PMP possui sinal inverso dos
demais prazos, visto que o ciclo financeiro € calculado a partir da soma entre 0s prazos
médios de estocagem e recebimento, subtraidos do prazo médio de pagamento (CF = PME +
PMR — PMP). Considerando que o ciclo financeiro (ja englobando o ciclo operacional) é
capaz de monitorar os efeitos das capacidades dinamicas e que o PMP possui sinal inverso do
PME e PMR no célculo desse ciclo, é razodvel supor que a relagdo entre os prazos médios que
compdem esse ciclo se mantenha ao estimar a relacdo deles com o desempenho da firma.
Portanto ao esperar uma relacdo inversa entre as capacidades dindmicas, monitoradas pelos
indices dindmicos que comp&em o ciclo financeiro, e o desempenho, espera-se também que
PME e PMR tenham relacdo negativa, mas o PMP tenha relagdo positiva como ocorreu no

primeiro modelo.

Sobre as demais variaveis incluidas no modelo, observa-se que o endividamento e o tamanho
da firma apresentaram relac6es significativas com o desempenho, ao nivel de significancia de
1%. Além disso, os coeficientes dessas variaveis comprovaram as relacdes esperadas de
acordo com a literatura, corroborando com os estudos anteriores que evidenciam relacédo
inversa entre endividamento e desempenho (BREALEY; MYERS; ALLEN, 2011) e relacdo
positiva entre tamanho e desempenho (BRAGA; MASCOLO, 1980; DELOOF, 2003; GILL,;
BIGER; MATHUR, 2010; COSTA, MACEDO, CAMARA; BATISTA, 2013).

Ja as dummies para captar a sazonalidade das informacdes contabeis foram inseridas no
modelo, sendo a categoria de base o primeiro trimestre. A partir dos resultados nota-se que
apenas a dummy para o segundo trimestre foi significativa ao nivel de 5% de significancia.
Isso indica uma possivel sazonalidade das atividades das firmas que comp8em a amostra do
primeiro para o segundo trimestre do ano que impacta de forma negativa o desempenho. Por
outro lado, os ajustes contabeis que sdo mais recorrentes no quarto trimestre (KOTHARI,
2001) ndo apresentaram influencia significativa no desempenho das empresas estudadas nesse

periodo.

Os setores foram controlados também por dummies sendo a categoria de base representada
pelo setor de Bens industriais. Todos os outros nove setores (Construgdo e transportes,
Consumo ciclico, Consumo ndo ciclico, Materiais basicos, Petréleo, gas e biocombustiveis,
Saude, Tecnologia da informacdo, Telecomunicacdes e Utilidade publica) apresentaram

coeficientes significativos ao nivel de pelo menos 5% de significancia, como descrito no
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Apéndice I. O sinal dos coeficientes demostra uma relacdo inversa desses setores com o
desempenho se comparados com o setor de Bens industriais.

Diante disso a primeira hipotese dessa pesquisa foi confirmada, visto que o modelo
apresentou resultados estatisticamente significantes que comprovam a existéncia de uma
relacdo inversa entre as capacidades dindmicas, quando monitoradas pelos indicadores

dindmicos que compdem os ciclos operacional e financeiro, e 0 desempenho da firma.

O segundo modelo objetiva verificar a moderacdo exercida pelo indice de Herfindahl-
Hirshmann (IHH) na relacdo entre as capacidades dindmicas, monitoradas pelos indices
contabeis dindmicos, e o desempenho. Para isso inclui-se a varidvel IHH isolada e nos termos
multiplicativos IHH*PME representando a moderacdo entre IHH e PME, IHH*PMR
representando a moderacgéo entre IHH e PMR e IHH*PMP representando a moderagdo entre
IHH e PMP.

Em geral, esse modelo foi significativo considerando a rejeicdo da hipétese nula do teste F ao
nivel de 1% de significancia. Ainda houve um acréscimo no valor do R? ajustado com a
inclusdo das novas variaveis que explicaram 32% da variabilidade do ROA. As variaveis de
interesse que monitoram as capacidades dinamicas (PME, PMR e PMP) mantiveram-se
significativas ao nivel de 5% de significancia, pelo menos. A forma da relagdo dessas
variaveis com o desempenho néo foi alterada. As primeiras permaneceram com uma relacao
inversa, enquanto que o PMP manteve a relacdo positiva com o ROA. No entanto, a for¢a da
relacdo se alterou, em especial, do PMR e PMP. No primeiro modelo, um aumento em um dia
no PMR diminuiria, em média, 6.54e-06 do valor do ROA. No segundo modelo, esse valor
diminuiu para 9.62e-06. J& 0 PMP no primeiro modelo aumentaria 0 ROA, em média, 4.28e-
06 quando crescesse em uma unidade. No segundo modelo o valor do coeficiente aumentou
para 1.35e-05.

A variavel moderadora IHH néo foi significativa no modelo de forma isolada, assim como 0s
termos multiplicativos IHH*PME representando a moderagéo entre IHH e PME e IHH*PMR
representando a moderacdo entre IHH e PMR. Ja o termo multiplicativo IHH*PMP que
representa a moderacao entre IHH e PMP foi significativo ao nivel de significancia de 1% e

apresentou relagéo inversa com o desempenho.

O Grafico 4 mostra o efeito moderador do grau de concentracdo do setor na relacdo entre o

Prazo Médio de Pagamento e o desempenho. Para a constru¢do do grafico considerou-se
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niveis médios, baixos e altos do IHH e PMP, utilizando, respectivamente, a média das
variaveis, a média subtraida do desvio-padrdo e a média somada ao desvio-padrdo. As demais
variaveis do modelo tiveram seus valores anulados para fins da construcéo do grafico. Nota-se

que ha um efeito cruzado a medida que o setor se torna mais concentrado.

e -PMP = = +PMP

Gréfico 4 — Efeito moderador do grau de concentracdo do setor na relagédo

entre o Prazo Médio de Pagamento e o desempenho.

Nota: (i) O grafico ilustra o efeito moderador do grau de concentra¢do do setor na

relagdo entre o Prazo Médio de Pagamento (PMP) e o desempenho. Sendo que, no

eixo das abscissas, esta 0 desempenho (ROA) e, no eixo da ordenadas, esta o grau de

concentragdo do setor (IHH); (ii) O grau de concentracdo aumenta da esquerda para

a direita.

Fonte: Elaborado pelo autor.
Os melhores indices de desempenho sdo encontrados em setores menos concentrados, ou seja,
préximos a concorréncia perfeita e em firmas com maiores prazos médios de pagamento. Em
setores de alta concorréncia, as empresas possuem menos poder de barganha com
fornecedores e clientes, portanto aquelas que conseguem estender seus prazos de pagamento
possuem uma estratégia diferenciada das concorrentes. Para Brandenburger e Stuart Janior
(1996) a negociacdo entre os participantes do mercado € que determina o0 quanto cada um
deles vai apropriar do valor criado, assim a determinacdo do valor apropriado pela empresa
depende da negociacgéo entre ela e seus fornecedores e entre ela e seus clientes. A empresa
capaz de estender seus prazos de pagamento em uma industria de alta concorréncia possui um

grande poder de negociacao e, por isso, consegue apropriar mais valor que seus pares.

Ja nos setores mais concentrados (IHH maior) as firmas com menores prazos médios de
pagamento alcancaram retornos maiores. Esses setores se aproximam do monopdlio e as

firmas ndo precisam se esforgar tanto nas negocia¢Ges com clientes visto que a concorréncia é
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restrita. Da mesma forma, os fornecedores ndo possuem grande poder de barganha com a
firma, entretanto eles podem criar politicas de pagamentos e descontos que sejam vantajosas
para firmas que honrem seus compromissos em prazos menores, assim como proposto por
Deloof (2003).

As demais variaveis incluidas no modelo 2 permaneceram com a mesma relacdo e
significancia do modelo 1, com excecdo da dummy para o setor de Construcdo e Transportes

que ndo foi significativa no segundo modelo.

Diante dos resultados do segundo modelo j& apresentados, concluiu-se que a segunda hipotese
foi parcialmente validada, visto que o grau de concentracdo do setor, medido pelo IHH,

moderou apenas a relacdo entre o prazo médio de pagamento e o desempenho da firma.

Ja o terceiro modelo tem por objetivo verificar a moderacdo exercida pelo Dinamismo (DIN)
na relacdo entre as capacidades dinamicas, monitoradas pelos indices contabeis dindmicos, e 0
desempenho. Para isso inclui-se a varidvel DIN de forma isolada e nos termos multiplicativos
DIN*PME representando a moderagdo entre DIN e PME, DIN*PMR representando a
moderacdo entre DIN e PMR e DIN*PMP representando a moderacéo entre DIN e PMP.

O valor do R? ajustado nesse modelo n&o se alterou em relagdo ao modelo 1, dessa forma,
mesmo com a inclusdo da moderacdo, todas as variaveis em conjunto explicaram 31,5% da
variabilidade do ROA. O modelo 3 foi significativo de forma geral considerando a rejeicao da
hipotese nula do teste F ao nivel de 1% de significancia. As varidveis independentes da
pesquisa (PME, PMR e PMP) permaneceram estatisticamente significantes ao nivel minimo
de significancia de 10%. Ndo houve alteracdes significativas na forca ou na forma da relacdo

dessas variaveis com o ROA.

Além disso, a varidvel moderadora DIN foi estatisticamente significativa, ao nivel de 5% de
significancia, demonstrando haver uma relacdo direta e positiva entre essa variavel e o
desempenho. Dessa forma, quanto maior for o grau de imprevisibilidade do ambiente onde a
firma atua maior tende a ser a média de seu desempenho medido pelo ROA. Esse resultado
confirma a aderéncia das Capacidades Dindmicas em ambientes altamente dindmicos, sendo o
dinamismo o estimulo para o desenvolvimento das mesmas (TEECE; PISANO, 1994,
TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; TEECE, 2007). J& os temos multiplicativos DIN*PME que
representa a moderacgdo entre DIN e PME, DIN*PMR que representa a moderacdo entre DIN
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e PMR e DIN*PMP que representa a moderacao entre DIN e PMP néo foram estatisticamente

significativos no modelo 3.

Quanto as varidveis de controle incluidas no modelo em andlise, observou-se que as mesmas

conservaram a mesma relacao e significancia estatistica do modelo 1.

Portanto a terceira hipdtese que afirma que o grau de dinamismo do setor modera a relacéo
entre a capacidade dindmica e o desempenho da firma ndo foi validada, visto que o
Dinamismo apresentou apenas relacdo direta e positiva com o desempenho. Ao estudar as
firmas chinesas Li e Liu (2012) encontraram resultados semelhantes. Segundo eles o
dinamismo ndo modera a relagdo entre as capacidades dinamicas e a vantagem competitiva,

mas é uma motivacdo para as empresas desenvolverem suas capacidades.

No entanto ainda foram estimados os modelos 4 e 5 a fim de investigar como o tamanho da
firma afeta o efeito moderador dos determinantes do setor na relacdo entre a capacidade

dindmica e o desempenho. Os resultados desses modelos encontram-se na Tabela 5.

O modelo 4 adicionou a0 modelo 2 os termos multiplicativos PME*IHH*TAM que
representa a moderagdo entre PME, IHH e TAM, PMR*IHH*TAM que representa a
moderacdo entre PMR, IHH e TAM, e PMP*IHH*TAM que representa a moderagao entre
PMP, IHH e TAM a fim de verificar a hipotese H4a. Os resultados da regressdo foram
significativos de forma geral e houve um incremento no valor do R? ajustado com a incluso

das novas variaveis passando a explicar 32,4% da variabilidade do ROA.



Tabela 5 — Resultado dos modelos de regresséo 4 e 5.

Variavel Dependente: Retorno sobre o Ativo

4 ®)
Efeito moderador do TAM no IHH Efeito moderador do TAM no DIN
Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t

Constante -0.0585*** -7.090 -0.0886*** -16.03
PME -1.29e-05** -2.431 -1.47e-05*** -3.349
PMR -1.20e-05*** -3.318 -7.17e-06** -2.488
PMP 1.18e-05*** 4,035 4.46e-06* 1.657
IHH -0.167*** -2.979
IHH*PME -0.000586* -1.704
IHH*PMR 0.000166 1.453
IHH*PMP -0.000137 -1.350
IHH*TAM 0.00714*** 2.852
IHH*PME*TAM 3.15e-05* 1.777
IHH*PMR*TAM -7.90e-06 -1.066
IHH*PMP*TAM 4,99e-06 0.755
DIN -21,632*** -4,149
DIN*PME -110.9** -2.543
DIN*PMR -9.566* -1.959
DIN*PMP 19.08*** 3.768
DIN*TAM 1,641*** 4,155
DIN*PME*TAM 8.977** 2.484
DIN*PMR*TAM 0.747* 1.878
DIN*PMP*TAM -1.476*** -3,726
TAM 0.00289*** 7.304 0.00441*** 16.70
END -0.0279*** -25.18 -0.0271*** -24.16
D.Trimestre Sim Sim
D.Setor Sim Sim
Observagdes 7,169 7,169
R? 0.326 0.324
R?ajustado 0.324 0.322
Estatistica F 47.32%** 905.6***

Notas: (i) ROA é o retorno sobre o ativo da firma; PME é o prazo médio de estocagem; PMR ¢é o
prazo médio de recebimento; PMP é o prazo médio de pagamento; END representa o endividamento
da firma; TAM representa o tamanho da firma; IHH é o indice de Herfindahl-Hirshmann; DIN
representa o dinamismo; IHH*PME representa a moderag&o entre IHH e PME; IHH*PMR representa
a moderacdo entre IHH e PMR; IHH*PMP representa a moderacdo entre IHH e PMP; IHH*TAM
representa a moderacéo entre IHH e TAM; IHH*PME*TAM representa a moderagdo do tamanho na
moderacdo entre IHH e PME; IHH*PMR*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderacao
entre IHH e PMR; IHH*PMP*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderagéo entre IHH e
PMP; DIN*PME representa a moderagéo entre DIN e PME; DIN*PMR representa a moderacao entre
DIN e PMR; DIN*PMP representa a moderagdo entre DIN e PMP; DIN*TAM representa a
moderacdo entre DIN e TAM; DIN*PME*TAM representa a moderagdo do tamanho na moderacéo
entre DIN e PME; DIN*PMR*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderagéo entre DIN e
PMR; DIN*PMP*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderacdo entre DIN e PMP; o
resultado dos coeficientes das dummies para os trimestres e setores foram suprimidos dessa tabela para
fins de apresentacdo, mas encontram-se no Apéndice II; (ii) o quarto modelo adiciona ao segundo a
moderacdo realizada pelo TAM; o quinto modelo adiciona ao terceiro a moderacdo realizada pelo
TAM,; (iii) Estatisticas t robustas; (iv) Nivel de significancia: significantes a 1% (***); 5% (**); e
10% (*).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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Quanto a significancia individual dos coeficientes das varidveis, apenas o0s termos de
interagdo com o Prazo Médio de Estocagem foram significativos ao nivel de 10% de
significancia. Portanto a hipotese H4, foi parcialmente confirmada, visto que o tamanho
modera apenas o efeito moderador do IHH na varidvel PME. Os Graficos 5. e 5, indicam
como ocorre esse efeito moderador nas empresas menores e maiores, respectivamente. Para a
construcdo do gréafico considerou-se niveis médios, baixos e altos do IHH e PME, utilizando,
respectivamente, a média das variaveis, a média subtraida do desvio-padrao e a media somada

ao desvio-padrao.

Grafico 5a — Empresas menores Grafico 5p— Empresas maiores
- . ~
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Gréfico 5 — Efeito moderador do tamanho na moderacdo do grau de concentracdo do setor na
relacdo entre o Prazo Médio de Estocagem e 0 desempenho.

Nota: (i) Os graficos ilustram o efeito moderador do tamanho na moderagdo do grau de concentracdo do
setor na relagdo entre o Prazo Médio de Estocagem (PME) e o desempenho. Sendo que, no eixo das
abscissas, estd o desempenho (ROA) e, no eixo da ordenadas, esta o grau de concentragdo do setor (IHH);
(ii) O grau de concentragdo aumenta da esquerda para a direita.

Fonte: Elaborado pelo autor.

Nas empresas menores nota-se que prazos médios de estocagem mais curtos conduzem a
empresa a um desempenho maior independente do grau de concentracdo do setor. No entanto,
em setores mais concentrados o impacto do PME no ROA é menor se comparado aos setores
menos concentrados. Por outro lado, nota-se um efeito cruzado nas empresas maiores.
Quando o setor € menos concentrado, as empresas que possuem prazos médios de estocagem
mais curtos apresentam melhores indices de rentabilidade, porém esse efeito se altera a
medida que a contragdo do setor aumenta. Em setores proximos ao monopdlio é vantajoso
para as empresas terem prazos de estocagem maiores. Como nessa amostra 0 Setor mais
proximo do monopdlio é o de construgéo e transportes, que por suas caracteristicas intrinsecas
possui prazos de estocagem muito extensos, € normal verificar um efeito positivo na

rentabilidade quanto maior for o PME das grandes empresas.
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Ja para verificar a hipotese H4y adicionou-se no terceiro modelo os termos multiplicativos
PME*DIN*TAM que representa a moderagéo entre PME, DIN e TAM, PMR*DIN*TAM que
representa a moderacdo entre PMR, DIN e TAM, e PMP*DIN*TAM que representa a
moderacdo entre PMP, DIN e TAM. Esse modelo também foi significativo de forma geral e
causou um acréscimo no valor do R? ajustado, se comparado ao modelo 3, passando a explicar
32,2% da variabilidade do ROA.

Grafico 6a — Empresas menores Gréfico 6b— Empresas maiores
== PME (+) == == PME (-) == PME (+) == == PME ()
Grafico 6. — Empresas menores Gréfico 64— Empresas maiores
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Grafico 6e — Empresas menores Gréfico 6+— Empresas maiores
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Grafico 6 — Efeito moderador do tamanho na moderacao do nivel de dinamismo do setor na relagéo entre
as capacidades dindmicas e o desempenho.

Nota: (i) Os graficos ilustram o efeito moderador do tamanho na moderagdo do nivel de dinamismo do setor na
relagdo entre as capacidades dindmicas e o desempenho. Sendo que, no eixo das abscissas, estd 0 desempenho
(ROA) ¢, no eixo da ordenadas, estd o nivel de dinamismo do setor (DIN); (ii) PME é o prazo médio de
estocagem; PMR ¢é o prazo médio de recebimento; PMP é o prazo médio de pagamento; (iii) O nivel de
dinamismo aumenta da esquerda para a direita.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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A variavel tamanho apresentou efeito moderador significativo em todas as intera¢des, ao nivel
de, pelo menos, 10% de significancia. Sendo assim, a hipdtese H4y, foi validada confirmando
que o tamanho da firma afeta o efeito moderador do nivel de dinamismo do setor na relacédo
entre a capacidade dindmica e o desempenho da firma. Esse efeito moderador pode ser
visualizado nos Gréficos 6a, 6b, 6c, 64, B¢, € 61, que foram construidos considerando-se niveis
médios, baixos e altos do DIN, PME, PMR e PMP utilizando, respectivamente, a média das

variaveis, a média subtraida do desvio-padrdo e a média somada ao desvio-padréo.

Fica evidenciado, por meio da interpretacdo dos graficos, que ndo houve grandes divergéncias
guanto a direcdo das varidveis entre as empresas menores e maiores. Os prazos médios de
estocagem e recebimento seguiram a mesma tendéncia, em setores com nivel menor de
dinamismo empresas com prazos menores alcangam maiores niveis de rentabilidade.
Entretanto a medida que o dinamismo aumenta, se torna vantajoso ter prazos médios maiores.
Isso sugere que quando o setor € muito imprevisivel, as empresas que mantém um nivel maior
de estoques podem alcancar melhores retornos, da mesma forma que aquelas que estendem
seus prazos de recebimento e aumentam o prazo de relacionamento com o cliente. J& o prazo
médio de pagamento apresentou relacdo inversa, sendo que em setores menos dindmicos
empresas que trabalham com maiores prazos de pagamento apresentam desempenho melhor,
mas com o aumento do dinamismo do setor se torna interessante ter prazos de pagamento

menores, Vvisto que a imprevisibilidade pode trazer inseguranga na postergacdo de contas a
pagar.
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5 CONCLUSAO

Esse estudo considerou as Capacidades Dindmicas como a abordagem capaz de explicar a
origem da vantagem competitiva e, consequentemente, influenciar no desempenho da firma.
As Capacidades Dindmicas consistem na capacidade da firma em se reorganizar e gerir seus
recursos considerando as mutacfes do ambiente o qual esta inserida, inovando em formas de
criar e sustentar a vantagem competitiva diante das incertezas do mercado e da posicao em
que ocupa no mesmo (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997). Essa abordagem ainda é carente de
estudos empiricos (TEECE; PISANO; SHUEN, 1997; WILHELM; SCHLOMER; MAURER,
2015) e para realiza-los busca-se identificar métricas capazes de monitorar tais capacidades
(LAAKSONEN; PELTONIEMI, 2016), visto que ainda ndo ha proxies consolidadas na

literatura.

Sendo assim essa dissertacdo propds uma aproximacao do campo de estudos contabil com as
capacidades dindmicas para investigar a relacdo da vantagem competitiva, na dimensdo da
capacidade dindmica, e o desempenho da firma, quando monitorados por métricas contidas
nas demonstracdes contabeis.

Para tanto, diante da amplitude do conceito, utilizou-se o enfoque em processos atribuido as
capacidades dinamicas, visto que esse é o enfoque mais utilizado para interpreta-las (LI; LIU,
2012). Nesse aspecto, as capacidades dindmicas se manifestam nos processos especificos,
identificaveis (EISENHARDT; MARTIN, 2000) e operacionais, capazes de manter a
continuidade da firma (WILHELM; SCHLOMER; MAURER, 2015).

Pela Otica contabil, os processos organizacionais da firma sdao monitorados por meio de
métricas produzidas pela contabilidade, com destaque para os ciclos operacional e financeiro.
Esses ciclos sdo calculados a partir dos indicadores dindmicos, chamados de prazos médios de
estocagem, recebimento e pagamento. O ciclo operacional abrange o intervalo de tempo desde
a entrada das materias-primas ou mercadorias para revenda e o recebimento das vendas,
incluindo entdo todos 0s processos inerentes a compras, producdo, estocagem, vendas e
recebimento. Por sua vez, o ciclo financeiro compreende o intervalo entre o pagamento de

fornecedores e o recebimento de clientes (BRAGA, 1991).

Portanto como as capacidades dinamicas se manifestam de forma identificavel nos processos

operacionais da firma, se torna possivel monitora-las por meio dos ciclos operacional e
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financeiro. Destaca-se que o modelo contébil possui limitacGes, logo a mensuracdo das
capacidades dindmicas se restringe ao que o modelo contabil é capaz de capturar.

Diante disso, para investigar como os ciclos operacional e financeiro afetam o desempenho da
firma (O1), formulou-se a primeira hipotese e para testa-la adotou-se o modelo 1 que regride
as variaveis de interesse, que representam as capacidades dindmicas (PME, PMR e PMP) e as

variaveis de controle com o desempenho da firma medido pelo ROA.

O modelo apresentou significancia estatistica de forma geral e explicou 31,5% da
variabilidade do desempenho. Assim como foram significativos os coeficientes das varidveis
de interesse. Portanto a primeira hipdtese foi validada, confirmando que as capacidades
dindmicas, quando monitoradas pelos ciclos operacional e financeiro, se relacionam de forma
inversa com o desempenho da firma. Essa confirmacao se deu por meio da significancia e dos
sinais dos coeficientes das varidveis de interesse. O PME e o PMR tiveram sinais negativos,
enquanto que o PMP apresentou sinal positivo. Como o ciclo financeiro é calculado por meio
da soma dos PME e PMR, subtraidos do PMP, o sinal contrario do PMP foi mantido na
estimacdo da relacdo desses prazos com o desempenho. Portanto o ciclo financeiro se

relaciona de forma inversa com o desempenho.

As variaveis de controle tamanho e endividamento foram significativas e apresentaram a
relacdo esperada. No entanto, para as dummies que captam a sazonalidade das atividades e das
informagdes contabeis entre os trimestres do ano, apenas 0 segundo trimestre apresentou
diferenca estatisticamente significativa do primeiro trimestre. Isso sugere a existéncia da
sazonalidade das atividades operacionais das firmas entre o primeiro e o segundo trimestre do
ano e também que 0s ajustes contabeis mais recorrentes no quarto trimestre do ano
(KOTHARI, 2001) nédo influenciaram de forma significativa o desempenho das firmas
analisadas. Ja as dummies que controlavam os setores apresentaram coeficientes significativos
e relagdo negativa de todos os setores com o desempenho tendo como categoria de base o

setor de Bens industriais.

Além disso, a abordagem das capacidades dindmicas considera a influéncia do ambiente
externo na formacédo do desempenho da firma. Sendo assim a estrutura e o grau de dinamismo
do setor interferem na relacdo entre as capacidades dinamicas e o desempenho. A estrutura do
setor foi representada pelo indice de Herfindahl-Hirschman que mede o grau de concentracado
de uma industria considerando o tamanho relativo das grandes empresas (BESANKO et al.,

2013), ja o dinamismo demonstra a incerteza do ambiente em que a firma atua (DESS;
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BEARD, 1984). Além disso, espera-se que o tamanho da firma afeta a moderagdo exercida

pelos determinantes do setor na relagéo entre as capacidades dinamicas e o desempenho.

Portanto para investigar como 0 grau de concentracdo do setor modera a relagéo entre a
capacidade dindmica e o desempenho da firma (O2), formulou-se a segunda hipotese e para
testa-la adotou-se 0 modelo 2 que acrescenta ao primeiro modelo a variavel IHH isolada e os
termos multiplicativos que representam a moderacdo entre IHH e PME, IHH e PMR, e IHH e
PMP.

O modelo foi significativo de forma geral e houve um aumento no poder de explicacdo para
32%. Os coeficientes dos indicadores dinamicos, proxies para as capacidades dinadmicas,
permaneceram estatisticamente significativos e com a mesma relacdo do modelo anterior.
Entretanto a forca da relacdo entre essas variaveis e 0 ROA se alterou, com destaque para o
PMR e PMP. O IHH néo foi significativo no modelo, bem como os termos multiplicativos
que representam a moderacdo entre IHH e PME, e IHH e PMR. Ja o termo multiplicativo que
representa a moderacdo entre IHH e PMP foi estatisticamente significativo e apresentou
relacdo negativa com o desempenho. Assim a segunda hipdtese foi parcialmente validada,

visto que apenas a relacdo do PMP com o ROA foi moderada pelo IHH.

Esse resultado sugere que quando o setor € menos concentrado e as firmas trabalham com
maiores prazos de pagamento, elas alcangam um desempenho maior. Tendo em vista que é o
poder de negociacdo das firmas que determina o quanto elas apropriardo de valor
(BRANDENBURGER; STUART JUNIOR, 1996), em setores de alta concorréncia as firmas
com maior poder de barganha conseguem prazos de pagamento maiores e assim retém mais
valor. Por outro lado, em setores mais concentrados, as firmas com menores prazos de
pagamento possuem uma desempenho maior, isso pode ser justificado pela politica de precos
e descontos praticada pelos fornecedores visando 0 recebimento em prazos mais curtos
(DELOOF, 2003).

Adicionalmente, formulou-se a terceira hipotese para investigar como o grau de dinamismo
do setor modera a relagdo entre a capacidade dindmica e o desempenho da firma (Oz). Para
testar essa hipdtese adotou-se 0 modelo 3 que acrescenta ao primeiro modelo a variavel DIN
isolada e os termos multiplicativos que representam a moderacdo entre DIN e PME, DIN e
PMR, e DIN e PMP.
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O modelo foi estatisticamente significativo, entretanto seu poder de explicagdo néo se alterou
comparado ao modelo 1. As variaveis de interesse (PME, PMR e PMP) mantiveram as
mesmas relacdes com o desempenho sem mudancas significativas na forca ou na forma,
sendo todas estatisticamente significantes. Os termos multiplicativos que representam a
moderagdo do dinamismo com o PME, PMR e PMP nédo foram significativos rejeitando a
hipGtese de que o dinamismo modera a relacdo entre as capacidades dindmicas e o
desempenho, quando monitorados por indicadores contabeis. Por outro lado a variavel DIN de
forma isolada apresentou significancia estatistica, indicando que existe uma relacdo direta e
positiva entre essa varidvel e o0 ROA. Li e Liu (2012) também constataram que o dinamismo
ndo modera a relacéo entre as capacidades dindmicas e o desempenho, mas funciona como um

propulsor para as firmas buscarem aprimorar suas capacidades dindmicas.

Formulou-se, ainda, a quarta hip6tese que objetiva investigar como tamanho da firma afeta o
efeito moderador dos determinantes do setor na relacdo entre a capacidade dindmica e o
desempenho (O4). Para testa-la foram adotados os modelos 4 e 5, ambos estatisticamente
significativos e com poder de explicacdo de 32,4% e 32,2%, respectivamente. O quarto
modelo confirmou parcialmente a hipdtese H4a, j& que somente os termos de interagcdo com o
Prazo Médio de Estocagem foram significativos. Dessa forma, o tamanho da firma afeta a
moderacdo do IHH na relacdo entre PME e ROA. Ja o quinto modelo confirmou a hipotese
H4b, tendo em vista que a moderacdo do tamanho apresentou significancia estatistica no
efeito moderador do dinamismo na relacdo entre as capacidades dindmicas (PME, PMR,
PMP) e 0 ROA.

Diante dos resultados apresentados essa dissertacdo acrescenta na literatura a possibilidade de
aproximacdo das pesquisas em contabilidade com a gestdo estratégica, em especifico na
temaética das capacidades dinamicas. Concluiu-se que os indicadores dindmicos que compdem
os ciclos operacional e financeiro, metricas sugeridas para monitorar as capacidades
dindmicas, foram significativos ao relaciona-los com o desempenho. Assim adiciona-se a
abordagem das capacidades dindmicas um conjunto de métricas possiveis para a conducao de
estudos empiricos. Bem como se agrega ao campo contabil uma visdo para interpretacdo de
seus numeros e indicadores, o que pode auxiliar ainda mais na utilidade da contabilidade para

Seus usuarios.

Quanto as implicacbes dos fatores exdgenos na relacdo entre as capacidades dindmicas e 0

desempenho, esse estudo mostrou que o indice de Herfindahl-Hirshmann modera a relagéo
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apenas do prazo médio de pagamento com o desempenho. J& o dinamismo ndo possui um
papel moderador, mas sim uma relagé@o direta com o desempenho da firma. Li e Liu (2012)
encontraram resultado semelhante sobre o papel do dinamismo, acrescentando que as
caracteristicas emergentes da economia da China podem afetar essa relacdo. Os autores ainda
destacaram a importancia de pesquisas na tematica das capacidades dinamicas em paises de
economia emergente, como o Brasil, para validar os construtos tedricos propostos em
ambientes distintos. Contudo, ao inserir o tamanho moderando as relagc6es citadas, encontrou-
se um efeito dessa varidvel na moderacdo exercida pelo IHH na relacdo entre o PME e o
ROA, bem como um efeito na moderacéo exercida pelo DIN na relacdo entre 0 PME, PMR,
PMP e o0 ROA.

Essa pesquisa possui limitagdes, sendo q primeira delas referente ao modelo contébil que
capta apenas os fatos contabeis refletidos monetariamente em suas métricas. Assim, algumas
industrias ndo aderem de forma completa aos indicadores utilizados nesse estudo, por
exemplo, os setores de servicos que ndo costumam trabalhar com niveis significativos de
estoque influenciando o calculo do prazo médio de estocagem. Além disso, esses resultados se
restringem a amostra e periodos analisados, 0 que impossibilita inferéncias para além dos
dados utilizados. Essa amostra ainda € fortemente desbalanceada impedindo o uso dos dados

em painel e podendo comprometer analises temporais.

Ainda assim essas limitacGes ndo ofuscam as evidéncias encontradas que podem subsidiar
futuras pesquisas, visto que hd um vasto campo de investigacdo quando se aproxima a
contabilidade das capacidades dindmicas. Por isso sugerem-se novos estudos (i) utilizando
setores mais especificos com painéis balanceados verificando a influéncia temporal; (ii)
realizando comparacfes entre ramos de atividade como industria, servicos e comércio; (iii)
comparando paises com situagdes econdmicas distintas incluindo variaveis macroeconémicas;
(iv) investigando as capacidades dindmicas enquanto promotoras de vantagem competitiva
sustentada por meio da andlise de sobrevivéncia ou regressdo logistica; (v) investigando o
efeito moderador em conjunto do indice de Herfindahl-Hirshmann e do Dinamismo; (vi)

incluindo métricas relacionadas a qualidade da informacéo contébil.
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APENDICES

APENDICE I: RESULTADO DOS MODELOS DE REGRESSAO 1,2E 3

Variavel Dependente: Retorno sobre o Ativo

1) ) ®)
Capacidades dindmicas Efeito moderador do IHH Efeito moderador do DIN
Coeficiente  Estatisticat  Coeficiente  Estatisticat  Coeficiente Estatistica t
Constante -0.0839*** -15.76 -0.0827*** -15.41 -0.0845*** -15.64
PME -1.60e-05*** -3.752 -1.28e-05** -2.543 -1.62e-05*** -3.806
PMR -6.54e-06** -2.309 -9.62e-06*** -2.627 -6.14e-06** -2.178
PMP 4.28e-06* 1.664 1.35e-05*** 4.759 4.41e-06* 1.716
IHH -0.0107 -1.110
IHH*PME -4.25e-05 -1.619
IHH*PMR 2.55e-05 1.062
IHH*PMP -7.37e-05*** -3.453
DIN 299.7** 2.068
DIN*PME -0.863 -0.931
DIN*PMR -0.0712 -0.429
DIN*PMP -0.102 -0.622
END -0.0274%*** -24.63 -0.0278*** -25.05 -0.0273*** -24.49
TAM 0.00416*** 16.32 0.00410*** 15.94 0.00420*** 16.22
2TRIM -0.00175** -2.018 -0.00170** -1.971 -0.00178** -2.061
3TRIM -7.69e-05 -0.0843 -3.39e-05 -0.0375 -0.000111 -0.122
4TRIM -0.00149 -1.395 -0.00118 -1.100 -0.00150 -1.406
ConstTransp  -0.0136*** -4.750 -0.00294 -0.473 -0.0138*** -4.786
ConsCicli -0.00348*** -3.039 -0.00370*** -3.217 -0.00364*** -3.175
ConsnaoCicl  -0.00736*** -4.435 -0.00482** -2.298 -0.00743*** -4.477
MatBas -0.0156*** -12.48 -0.0137*** -8.747 -0.0156*** -12.52
PetGasBioc -0.0356*** -9.262 -0.0231*** -3.940 -0.0357*** -9.292
Saude -0.00580*** -3.534 -0.00401** -2.056 -0.00585*** -3.559
Teclnf -0.00796*** -3.458 -0.00517* -1.831 -0.00803*** -3.491
Telecom -0.0133*** -8.696 -0.00985*** -4.368 -0.0135%** -8.790
UtilPub -0.00242** -2.189 -0.00238** -2.146 -0.00253** -2.294
Observagdes 7,169 7,169 7,169
R? 0.317 0.322 0.317
R ajustado 0.315 0.320 0.315
Estatistica F 64.92%** 55.63*** 56.74***

Notas: (i) ROA ¢ o retorno sobre o ativo da firma; PME é o prazo médio de estocagem; PMR é o prazo
médio de recebimento; PMP é o prazo médio de pagamento; END representa o endividamento da firma;
TAM representa 0o tamanho da firma; IHH é o indice de Herfindahl-Hirshmann; DIN representa o
dinamismo; IHH*PME representa a moderacéo entre IHH e PME; IHH*PMR representa a moderagéo entre
IHH e PMR; IHH*PMP representa a moderagdo entre IHH e PMP; DIN*PME representa a moderagdo entre
DIN e PME; DIN*PMR representa a moderacdo entre DIN e PMR; DIN*PMP representa a moderagao entre
DIN e PMP; 2TRIM ¢é uma dummy de valor 1 para observagdes referentes ao segundo trimestre do ano;
3TRIM é uma dummy de valor 1 para observagdes referentes ao terceiro trimestre do ano; 4TRIM é uma
dummy de valor 1 para observacfes referentes ao quarto trimestre do ano; a setorizacdo foi indicada por
dummies que recebem valor 1 para observacdes pertencentes ao setores de ConstTransp — Construgdo e
Transportes, ConsCicli — Consumo ciclico, ConsnaoCicli — Consumo ndo ciclico, MatBas — Materiais
basicos, PetGasBioc — Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Saude — Salde, TecInf — Tecnologia da Informacéo,
Telecom — Telecomunicagdes, UtilPub — Utilidade Pulblica, sendo a categoria de base o setor de Bens
Industriais; (ii) O primeiro modelo regride as variaveis de interesse e as variaveis de controle com 0 ROA; 0
segundo modelo adiciona ao primeiro a moderacdo realizada pelo IHH; o terceiro modelo adiciona ao
primeiro a moderacdo realizada pelo DIN; (iii) Estatisticas t robustas; (iv) Nivel de significancia:
significantes a 1% (***); 5% (**); e 10% (*).

Fonte: Elaborado pelo autor.



APENDICE Il: RESULTADOS COMPLETOS DOS MODELOS 4E 5

Variavel Dependente: Retorno sobre o Ativo

4) ®)
Efeito moderador do TAM no IHH Efeito moderador do TAM no DIN
Coeficiente Estatistica t Coeficiente Estatistica t
Constante -0.0585*** -7.090 -0.0886*** -16.03
PME -1.29e-05** -2.431 -1.47e-05*** -3.349
PMR -1.20e-05*** -3.318 -7.17e-06** -2.488
PMP 1.18e-05*** 4.035 4.46e-06* 1.657
IHH -0.167*** -2.979
IHH*PME -0.000586* -1.704
IHH*PMR 0.000166 1.453
IHH*PMP -0.000137 -1.350
IHH*TAM 0.00714*** 2.852
IHH*PME*TAM 3.15e-05* 1.777
IHH*PMR*TAM -7.90e-06 -1.066
IHH*PMP*TAM 4.99e-06 0.755
DIN -21,632*** -4.149
DIN*PME -110.9** -2.543
DIN*PMR -9.566* -1.959
DIN*PMP 19.08*** 3.768
DIN*TAM 1,641*** 4,155
DIN*PME*TAM 8.977** 2.484
DIN*PMR*TAM 0.747* 1.878
DIN*PMP*TAM -1.476%** -3.726
TAM 0.00289*** 7.304 0.00441*** 16.70
END -0.0279*** -25.18 -0.0271*** -24.16
2TRIM -0.00163* -1.892 -0.00193** -2.246
3TRIM 2.67e-05 0.0295 -0.000312 -0.343
4TRIM -0.000967 -0.898 -0.00172 -1.617
ConstTransp -0.00323 -0.512 -0.0140*** -4.954
ConsCicli -0.00384*** -3.335 -0.00393*** -3.428
ConsnaoCicl -0.00370* -1.761 -0.00802*** -4.865
MatBas -0.0127%** -7.874 -0.0157*** -12.72
PetGasBioc -0.0215*** -3.724 -0.0359*** -9.346
Saude -0.00224 -1.109 -0.00674*** -4.150
TecInf -0.00158 -0.512 -0.00872*** -3.840
Telecom -0.00790*** -3.281 -0.0138*** -8.960
UtilPub -0.00139 -1.231 -0.00293*** -2.650
Observagdes 7,169 7,169
R? 0.326 0.324
R? ajustado 0.324 0.322
Estatistica F 47.32%** 905.6***

Notas: (i) ROA é o retorno sobre o ativo da firma; PME é o prazo médio de estocagem; PMR é o
prazo médio de recebimento; PMP é o prazo médio de pagamento; END representa o endividamento
da firma; TAM representa o tamanho da firma; IHH é o indice de Herfindahl-Hirshmann; DIN
representa o dinamismo; IHH*PME representa a moderacédo entre IHH e PME; IHH*PMR representa
a moderacdo entre IHH e PMR; IHH*PMP representa a moderacdo entre IHH e PMP; IHH*TAM
representa a moderacdo entre IHH e TAM; IHH*PME*TAM representa a moderagdo do tamanho na
moderacédo entre IHH e PME; IHH*PMR*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderacdo
entre IHH e PMR; IHH*PMP*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderagéo entre IHH e
PMP; DIN*PME representa a moderagdo entre DIN e PME; DIN*PMR representa a moderacao entre
DIN e PMR; DIN*PMP representa a moderagdo entre DIN e PMP; DIN*TAM representa a
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moderacdo entre DIN e TAM; DIN*PME*TAM representa a moderagdo do tamanho na moderacéo
entre DIN e PME; DIN*PMR*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderagdo entre DIN e
PMR; DIN*PMP*TAM representa a moderacdo do tamanho na moderacdo entre DIN e PMP; 2TRIM
é uma dummy de valor 1 para observacbes referentes ao segundo trimestre do ano; 3TRIM é uma
dummy de valor 1 para observacfes referentes ao terceiro trimestre do ano; 4TRIM é uma dummy de
valor 1 para observacdes referentes ao quarto trimestre do ano; a setorizacdo foi indicada por dummies
que recebem valor 1 para observagBes pertencentes ao setores de ConstTransp — Construgdo e
Transportes, ConsCicli — Consumo ciclico, ConsnaoCicli — Consumo ndo ciclico, MatBas — Materiais
basicos, PetGasBioc — Petroleo, Gas e Biocombustiveis, Saude — Salde, TecInf — Tecnologia da
Informacdo, Telecom — Telecomunicac6es, UtilPub — Utilidade Publica, sendo a categoria de base o
setor de Bens Industriais; (ii) o quarto modelo adiciona ao segundo a moderacg&o realizada pelo TAM,;
0 quinto modelo adiciona ao terceiro a moderagao realizada pelo TAM; (iii) Estatisticas t robustas;
(iv) Nivel de significancia: significantes a 1% (***); 5% (**); e 10% (*).

Fonte: Elaborado pelo autor.
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