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RESUMO

HALL, Rosemar José Hall. Analise econdmica da competitividade das
empresas do agronegécio dos principais paises produtores agricolas
por meio da resource-advantage theory. 2015. 262 f. Tese (Doutorado
em Ciéncias Contabeis e Administracdo) - Programa de Pés-Graduagéo
em Ciéncias Contdbeis da Universidade Regional de Blumenau,
Blumenau, 2015.

A competitividade das organizacdes é um tema recorrente em pesquisas
académicas. Desde do inicio do século passado a indagacdo do porqué
umas empresas superam outras em seus desempenhos, tem gerado
pesquisas e discussdes. O processo de mensurar a competicdo passa por
algumas abordagens tedricas, que envolvem escolas de economia e gestao
estratégica. Com o intuito de desenvolver uma teoria com capacidade de
medir e explicar de forma completa os nuances da competicdo entre as
organizagdes, Hunt e Morgan (1995) desenvolvem a Resource Advantage
Theory, em que afirmam que a concorréncia das organiza¢fes ocorre no
ambito de recursos das empresas, que levam a vantagem competitiva e
consequentemente a desempenho econdmico superior. O segmento do
agronegocio, competitivo naturalmente, devido a sua singularidade e seus
setores econdmicos, que competem em nivel local ou internacional, passa
a ser um segmento de interesse para o estudo de sua competitividade.
Nesse aspecto essa tese tem por objetivo analisar o nivel da
competitividade das empresas do agronegécio dos principais paises
produtores agricolas por meio da R-A Theory. Especificamente buscou-
se: a) verificar a relagéo entre os recursos, 0 posicionamento de mercado
e 0 desempenho econdmico das empresas; b) identificar o nivel de
competitividade das empresas de acordo com Seus recursos,
posicionamento de mercado e desempenho econdmico; ¢) classificar as
empresas de acordo com o seu Desempenho Econémico por setor e pais;
d) comparar a competitividade das empresas de acordo com o setor e 0
pais. Para tanto foram coletados os dados contabeis de 406 empresas, de
6 paises, que estdo distribuidas em sete setores diferentes. Apos fez uma
andlise de correlacdo candnica para verificar a relacdo das variaveis do
estudo. O que possibilitou desenvolver uma classificagdo das empresas
de acordo com suas variaveis de recursos, posicionamento no mercado e
desempenho econdmico. A classificacdo foi realizada por meio do
método multicritério de decisdio TOPSIS. Em seguida fez-se a



classificacdo das empresas de acordo com pais e setor. Os resultados
revelaram que a R-A Theory ¢é adequada para avaliar a competicdo das
empresas do agronegécio. As variaveis apresentaram relagdo significativa
entre elas, de acordo com o que é estabelecido pela teoria. As empresas
apresentaram uma competicdo dindmica e o desempenho apresentou-se
heterogéneo, como preconizado pela R-A Theory. Observou-se ainda que
empresas que competem em mais de um setor, apresentam desempenho
distintos de um setor para outro, com excecdo de poucas empresas que
apresentaram um desempenho sustentavel e todos os setores de atuacao.
Os resultados reforgcam a tese de que as empresas do agronegocio que
conseguem vantagens comparativas em recursos, posicionam-se em
vantagem competitiva no mercado e, consequentemente, obtém
desempenho econémico superior. O estudo ampliou conhecimento do
tema competitividade e reforga a R-A Theory como uma teoria pertinente
para compreender o processo de concorréncia das empresas de setores e
paises distintos.

Palavras-chaves: Resource-advantage Theory. Recursos tangiveis,
Recursos intangiveis, vantagem competitiva, desempenho econémico
superior.



ABSTRACT

HALL, Rosemar José Hall. Economic analysis of the competitiveness
of agribusiness companies of the major countries farmers through
resource-advantage theory. 2015. 262 f. Thesis (Ph.D. in Accounting
and Administration) - Graduate Program in Accounting from the
Regional University of Blumenau, Blumenau, 2015.

The competitiveness of organizations is a recurring theme in academic
research. Since the beginning of last century the question of why some
companies outperform others in their performance, has generated
research and discussion. The process of measuring the competition goes
through some theoretical approaches, involving schools of economics and
strategic management. In order to develop a theory with the ability to
measure and explain fully the nuances of the competition between
organizations, Hunt and Morgan (1995) develop the Resource Advantage
Theory, which states that competition from organizations occurs within
the resources companies, which lead to competitive advantage and
therefore the superior economic performance. The agribusiness segment,
competitive course, because of its uniqueness and its economic sectors,
competing in local or international level, becomes a segment of interest
for the study of competitiveness. In this respect this thesis aims to analyze
the competitiveness of agribusiness major agricultural producing
countries through RA Theory. Specifically sought to: a) investigate the
relationship between resources, the market position and economic
performance of companies; b) identify the level of competitiveness of
enterprises according to their resources, market positioning and economic
performance; c) rank companies according to its Financial Performance
by sector and country; d) comparing the competitiveness of enterprises
according to sector and country. Therefore, we collected the financial data
of 406 companies from 6 countries, which are distributed in seven
different sectors. After he made a canonical correlation analysis to
examine the relation between study variables. What made it possible to
develop a classification of companies according to their resource
variables, market position and economic performance. The classification
was carried out using the multi-criteria method of TOPSIS decision. Then
made to rank companies according to country and sector. The results
showed that AR Theory is adequate to assess competition from
agribusiness companies. The variables were compared among them,
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according to what is established by the theory. The companies submitted
a dynamic competition and the performance showed up heterogeneous, as
recommended by the RA Theory. It was also observed that companies
competing in more than one sector, have different performance from one
sector to another, with the exception of a few companies that had
sustainable performance and all sectors. The results reinforce the view
that the agribusiness companies that can comparative advantages in
resources, position themselves at a competitive advantage in the market
and consequently get superior economic performance. The study
extended knowledge of the topic competitiveness and reinforces the RA
Theory as a solid theory to understand the process of competition from
companies in sectors and different countries.

Keywords: Resource-advantage Theory. Tangible resources, intangible
resources, competitive advantage, superior economic performance.



RESUMEN

HALL, Rosemar José Hall. Andlisis econdmico y financiero de la
competitividad de las empresas agroindustriales de los principales paises
productores através de la resource-advantage theory. 2015. 262 f. Tesis
(Doctorado en Ciencias Contables y de Gestion) - Programa de Posgrado
en Ciencias Contables de la Universidad regional de Blumenau,
Blumenau, 2015.

La competitividad de las organizaciones es un tema recurrente en la
investigacion académica. Desde el comienzo del siglo pasado la cuestion
de por qué algunas empresas superan a otros en su rendimiento, ha
generado la investigacion y el debate. El proceso de medicion de la
competencia pasa a través de algunos de los enfoques tedricos, con la
participacion de las escuelas de economia y gestion estratégica. Con el fin
de desarrollar una teoria con la capacidad de medir y explicar plenamente
los matices de la competencia entre las organizaciones, Hunt y Morgan
(1995) desarrollan la teoria de las ventajas de recursos, que establece que
la competencia de las organizaciones se produce dentro de los recursos
empresas, que conducen a una ventaja competitiva y, por tanto, el
rendimiento econémico superior. EI segmento de la agroindustria, por
supuesto competitivo, debido a su singularidad y sus sectores
econdmicos, que compite en el nivel local o internacional, se convierte en
un segmento de interés para el estudio de la competitividad. En este
sentido, esta tesis tiene como objetivo analizar la competitividad de los
agros negocios principales paises productores agricolas a través de la
Teoria de la RA. Especificamente buscado: a) investigar la relacion entre
los recursos, la posicion de mercado y el rendimiento econémico de las
empresas; b) identificar el nivel de competitividad de las empresas de
acuerdo a sus recursos, posicionamiento en el mercado y el desempefio
economico; c) las empresas de rango de acuerdo a su rendimiento
financiero por sector y pais; d) comparar la competitividad de las
empresas segun el sector y el pais. Por lo tanto, hemos recogido los datos
financieros de 406 empresas de 6 paises, que se distribuyen en siete
sectores diferentes. Después hizo un andlisis de correlacion canonica para
examinar la relacion entre las variables de estudio. Lo que hizo posible el
desarrollo de una clasificaciéon de las empresas segln sus variables de
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recursos, posicion en el mercado y el desempefio econdmico. La
clasificacion se realiz6 mediante el método multicriterio de la decision
TOPSIS. Luego hizo para clasificar las empresas segun el pais y el sector.
Los resultados mostraron que AR teoria es adecuada para evaluar la
competencia de las empresas agroindustriales. Las variables se
compararon entre ellos, de acuerdo con lo establecido por la teoria. Las
empresas presentaron una competencia dindmica y el rendimiento se
presentaron heterogénea, segun lo recomendado por la Teoria de la AR.
También se observo que las empresas que compiten en mas de un sector,
tienen diferente comportamiento de un sector a otro, con la excepcion de
unas pocas empresas que tenian un rendimiento sostenible y todos los
sectores. Los resultados refuerzan la opinion de que las empresas
agroindustriales que pueden ventajas comparativas en recursos, se
posicionan en una ventaja competitiva en el mercado y por lo tanto
obtener un rendimiento econémico superior. El estudio se extendio el
conocimiento del tema de la competitividad y refuerza la teoria R-A como
una teoria pertinente para entender el proceso de la competencia de las
empresas en los sectores y paises diferentes.

Palabras clave: Resource-advantage theory. Recursos tangibles,
recursos intangibles, ventaja competitiva, el desempefio econdmico
superior.
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1 INTRODUCAO

A competitividade do agroneg6cio de acordo com Van Duren,
Martin e Westgren (1991) se intensificou no cenario internacional na
década de 1990 e se estabeleceu no topo da agenda politica de diversos
paises devido a sua importancia econémica. Para Dominic e Theuvsen
(2015) o agronegécio em todo o mundo enfrenta os efeitos da
globalizacdo dos mercados, a industrializacdo agricola, e a liberalizacdo
do comércio. Para os autores, a forca produtiva do agronegdcio vai
experimentar mudancas rapidas e fundamentais nas proximas décadas, o
gue ird superar a mudanca que ja ocorreu nos ultimos 50 anos. As
previsdes feitas em 2013 pela empresa de analise de mercado Lucintel
Publisher Sample sdo que os produtos alimentares agroindustriais
deverdo chegar a uma comercializagdo mundial de aproximadamente US$
1.148,3 bilhdes em 2018, com um elevado crescimento ao longo dos
préximos cinco anos (LUCINTEL, 2013).

A competitividade  das  organizagbes tem  sido
convencionalmente avaliada tanto em nivel regional como de setores,
entretanto, tem havido uma crescente &nfase em avaliar a competitividade
em nivel das empresas, uma vez que € geralmente aceito que a capacidade
das nages de crescer e proporcionar aos seus cidaddos melhor padrao de
vida, depende da competitividade das suas empresas (VOULGARIS;
LEMONAKIS, 2014). Devido as recentes tendéncias globais na producéo
e consumo de alimentos, a competitividade do agronegdcio se tornou um
tema de muito interesse tanto na imprensa popular quanto na literatura
académica (KENNEDY et al., 1997).

Nesse cenario, medir a competitividade das empresas do
agronegoécio passa a ser preponderante, 0 que para Barney e Hesterly
(2010) pode ser feito por meio dos dados contabeis de uma empresa, que
sdo uma forma pratica para mensurar 0 processo competitivo, por meio
de um sistema de mensuragdo do desempenho, baseando-se em
indicadores econdmicos e financeiros, avaliando os recursos investidos e
os resultados obtidos. Segundo Nelly (1998) a mensuracdo de
desempenho é o processo de quantificar a eficiéncia e a efetividade de
acOes ocorridas nas organizagGes, por meio de aquisicdo, coleta,
classificacdo, analise, interpretacdo e disseminacdo dos dados
apropriados.

De acordo com Chandrashekhar (2013), para entender o processo
competitivo é necessaria uma visédo interdisciplinar, o que fez com que
ele avaliasse estudos de uma diversidade de literaturas como economia,
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marketing, tecnologia e gestao estratégica para encontrar uma perspectiva
gue proporcionasse uma visdo diferente e ampliada da competitividade da
empresa. Esses aspectos da competitividade foram apresentados por Hunt
e Morgan (1995) no desenvolvimento da Resource-Adavantage Theory
(R-A Theory) que buscou em diversas areas do conhecimento, o debate
sobre a concorréncia entre as organizagbes. O modelo da R-A Theory
propde que a competicdo € uma constante disputa entre firmas pela
obtencdo de vantagens comparativas em recursos que propiciardo uma
posicdo de vantagem competitiva no mercado e, consequentemente,
desempenho financeiro superior (HUNT, 2000).

E mister abrir um paréntese e explicar que para essa tese o termo
desempenho financeiro, utilizado por Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997)
no desenvolvimento da R-A Theory foi alterada para desempenho
econdmico, pois de acordo com Pinheiro (2005) e Assaf Neto (2010), os
indicadores financeiros revelam os valores de recursos aplicados na
estrutura patrimonial da empresa, por outro lado os indicadores
econdmicos refletem o desempenho da lucratividade da empresa. Para
Matarazzo (1997), os indicadores de liquidez e estrutura de capital
evidenciam os aspectos da situacdo financeira, e os indicadores de
rentabilidade evidenciam os aspectos da situacdo econdmica de uma
empresa. Assim para essa tese, quando referir-se a desempenho
econdmico superior, deve ser entendido como o desempenho econdmico
(lucratividade) que para R-A theory é tratado como desempenho
financeiro superior.

O agronegocio esta inserido em um contexto de competitividade
internacional sendo impactado pelos fatores internos a industria, internos
a firma e em relagdo as instituigdes sociais. Ambiente este competitivo e
dindmico o que é o amplamente debatido por Hunt e Morgan (1995) e nos
seus estudos posteriores Hunt e Morgan (1996, 1997). Desta forma &
importante descobrir o comportamento do desempenho das empresas do
agronegocio inseridas em um processo de competicdo dinamica.

1.1 PROBLEMA DA PESQUISA

Medir a competicdo entre as organizacBes de um setor é
necessario para pode comparar como uma empresa Se Situa nesse
mercado. E, em se tratando de um pais, observar as vantagens competitiva
e 0 quanto esse é competitivo em relacdo a outros, podem definir
estratégias de investimentos nesses paises. De acordo Kennedy et al.
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(1997) Apesar da énfase colocada na avaliacdo da competitividade de
empresas agroindustriais, o termo "Competitividade" ndo foi claramente
definido e ndo ha um consenso, o que faz com que muitos estudos sejam
elaborados sobre 0 tema com abordagens diferentes. Para Thorne (2005)
a competitividade entre as organizacGes é realizada hora por uma
abordagem em fatores internos as empresas, hora em fatores externos,
gue por meio de uma abordagem econdmica, muitas vezes utilizam da
premissa do Ceteris paribus e assim isolam uma variavel para comparar
com outras.

Contudo, esses procedimentos ndo levam em conta a dinamica
da competicdo em que as empresas podem mudar de estratégias e assim
competirem de forma diferente, o que € tratado por Hunt e Morgan (1995,
1996, 1997), os mesmos, explicam que a competicdo entre as
organizagdes é um processo que gera o desequilibrio, pela dindmica
competitiva em que as empresas estdo em constante disputa para obter
vantagem comparativa em recursos, para se posicionar em vantagem
competitiva no mercado e atingir um desempenho econémico superior.

Essa é abordagem a competicdo estabelecida pela R-A Theory
que foi desenvolvida por Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997) com base em
outras abordagens tedricas antecessoras entre elas a visdo baseada em
recursos (WERNERFELT, 1984; RUMELT, 1984; BARNEY, 1986;
DIERICKX; COOL, 1989) nos fundamentos de marketing proposto por
Alderson (1965), que desenvolveu a Teoria da demanda Heterogénea e a
Teoria de Vantagem Diferencial. A jungdo dessas propostas tedricas,
aliadas aos pressupostos da escola austriaca da Economia Evolucionaria
e da Economia Industrial (PORTER, 1980, 1985) e avaliando o processo
de posicionamento das empresas nos mercados em que competem.
Levaram Hunt e Morgan (1995) ao desenvolvimento de uma nova teoria
para concorréncia, que tem como propdésito ser um Teoria Geral da
Competicdo (HUNT, 2012).

A R-A Theory mostra-se capaz de responder de forma mais
completa as nuances da competi¢do entre as empresas, por avaliar tanto
0S recursos internos das organizagdes, quanto 0S recursos externos
(ROSSI; SILVA, 2009). Em se tratando de empresas do agronegocio, que
€ um segmento que envolve diversos setores e que as empresas competem
em nivel local e global, medir a sua competitividade é um trabalho
complexo e, portanto, merece ser visto sob a abordagem de uma teoria
que avalia as singularidades implicitas em um processo de concorréncia.

De acordo com o relatério de analise da tendéncia mundial da
producéo e lucratividade da indUstria de alimento, o agronegdcio ampliara
a sua importancia econdmica mundial para o periodo de 2013 a 2018
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(LUCINTEL, 2013). Paises como o Brasil, Argentina, Canada, Australia
e Russia devem aumentar cada vez mais seus mercados agricolas e a sua
producdo, além dos Estados Unidos que é o principal produtor e
exportador do agronegdcio mundial e deve manter-se assim nos proximos
anos (USDA, 2012). Nesse sentido, medir o nivel de competitividade de
empresas nesses paises pode auxiliar ao conhecimento do processo
competitivo bem como apoiar a formulacdo de estratégias competitivas
de empresas que pretendem conquistar esses mercados.

De acordo com a problematizacdo apresentada, a pesquisa
pretende responder a seguinte questdo problema: Qual o nivel de
competitividade das empresas do agronegdcio dos principais paises
produtores agricolas analisada por meio da R-A Theory?

Na proxima secdo é apresentado o objetivo da pesquisa e seus
desdobramentos em objetivos especificos.

1.2 OBJETIVOS

Nessa sec¢do sdo apresentados o objetivo geral da pesquisa e 0s
objetivos especificos.

1.2.1 Objetivo Geral

A presente tese tem como objetivo geral analisar o nivel da
competitividade das empresas do agronegécio dos principais paises
produtores agricolas por meio da R-A Theory.

1.2.2 Objetivos Especificos

Para contribuir com a realiza¢do do objetivo geral, 0s objetivos
especificos tém como escopo as empresas do agronegdcio dos principais
paises produtores agricolas, em que se pretende:

a) Verificar a relagdo entre os recursos, 0 posicionamento de
mercado e o0 desempenho econémico das empresas;

b) Identificar o nivel de competitividade das empresas de acordo
COM Seus recursos, posicionamento de mercado e desempenho
econbmico;
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¢) Classificar as empresas de acordo com o seu Desempenho
Econdmico por setor e pais;

d) Comparar a competitividade das empresas de acordo com o
setor e 0 pais.

Na secdo seguinte apresenta-se a justificativa da pesquisa e a sua
importancia para o desenvolvimento do conhecimento académico, sobre
a competitividade das organizagdes.

1.3 JUSTIFICATIVA DA PESQUISA

A competitividade das empresas é um tema amplamente
discutido em pesquisas académicas. Duas escolas se destacaram na
avaliacdo da concorréncia, uma da area econdmica, também conhecida
como escola da economia neocléssica e a outra relacionada a area de
gestdo estratégica (THORME, 2012). No campo de estudo da gestdo
estratégica, duas propostas foram desenvolvidas para avaliar o motivo que
uma empresa tem melhor desempenho que outra (CLEGG; HARDY;
NORD, 2004).

A primeira abordagem a competicdo entre as empresas foi
desenvolvida com a fundamentacdo da Teoria da Organizagdo Industrial
(PORTER, 1980, 1985) que se baseou na teoria da Estrutura-Conduta-
Desempenho desenvolvida por Bain (1956) e Maison (1959). Nesta
abordagem as empresas sdo avaliadas dentro da industria que operam e a
competitividade é avaliada de acordo com os fatores externos que
impactam no desempenho das empresas, por meio do conhecido
“diamante de cinco pontas” de Porter (1980).

A segunda abordagem avalia a capacidade competitiva das
empresas por meio de fatores internos e foi desenvolvida por Wernerfeld
(1984), inicialmente denominada Resource Based View. Tem como
premissa que 0s recursos (tangiveis e intangiveis) internos das empresas
determinam a competicdo entre as organizacoes.

Hunt e Morgan (1995) apresentam uma terceira abordagem
tedrica que propde a avaliagdo da competicdo das empresas por meio de
Seus recursos, mas também considerando que os fatores externos
impactam as organizagBes. Além das duas abordagens descritas
anteriores, a R-A Theory proposta por Hunt e Morgan (1995) e aprimorada
em Hunt e Morgan (1996, 1997), os autores buscam ampliar o processo
de avaliacdo da competicdo proposta pela escola econémica, para eles a
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teoria da concorréncia perfeita, descrita pela economia, ndo apresenta
todas as nuances da competicdo entre as organizacdes e desta forma
buscam auxilio de outras abordagens tedricas, de forma interdisciplinar,
incluindo &reas como: economia, marketing, sociologia e gestdo
estratégica, com a proposta de formulacdo de uma teoria geral da
competicéo.

De acordo com Rossi e Mafud (2014, p. 36), “O artigo seminal
de Hunt e Morgan (1995) conquistou os prémios Harold H. Maynard
Award da American Marketing Association em 1995 e o Sheth
FoundatiowJournal of Marketing Award em 2004”. Apds a divulgagao
da teoria para a comunidade académica, houveram diversos debates em
relagdo ao modelo proposto. Entretanto, segundo Rossi e Mafud (2014),
apesar de uma ampla discussdo sobre a R-A Theory na literatura
internacional, no Brasil ela ainda ndo foi amplamente divulgada. Até
agosto de 2013, somente 28 publicagdes em periddicos com pontuagdo
igual ou superior a classificagdo “qualis B2”, tiveram cita¢Ges diretas a
R-A Theory (ROSSI; MAFUD, 2014).

De acordo com Hunt (2001) a R-A Theory fornece uma estrutura
para investigar os diferentes entendimentos sobre o desempenho
econdbmico, entre as diferentes culturas e as consequéncias desses
diferentes entendimentos sobre as empresas, industrias, a produtividade,
0 crescimento econdmico e bem-estar social.

O ponto a ser enfatizado &€ que R-A Theory reconhece que
diferentes empresas e industrias, em diferentes sociedades, podem
empregar diferentes indicadores e referéncias ao desempenho econémico.
Portanto, a teoria fornece uma estrutura para responder as perguntas de
“que indicadores?” e “que referenciais?” fazem sentido para avaliar o
Desempenho Econdmico das organizagdes e assim a R-A Theory oferece
uma base teérica consistente para o desenvolvimento de pesquisa
empirica sobre o desempenho econdmico superior € 0 processo de
concorréncia (HUNT,2001).

Nesses aspectos diversos estudos foram desenvolvidos utilizando
como base a R-A Theory, principalmente a partir do ano 2000. Para
estudar como é o processo de competicdo das instituicbes de ensino de
Cingapura, Goh (2003) buscou na R-A Theory a estrutura proposta de
competitividade.

Hoffman, Hoelschere e Sherif (2005) aplicaram a teoria para
estudar como é a importancia da gestdo do conhecimento nas
organizacgdes. Por meio de modelagens estruturais, Tay e Lusch (2005)
avaliaram se a competicdo gera desequilibrio e se as inovagdes e o
aprendizado organizacional sdo fontes de vantagens. Hunt, Arnett e
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Madhavaram (2006) utilizaram como base o modelo de competigédo
apresentado na R-A Theory para debater sobre os fundamentos do
marketing de relacionamento.

Hughes e Morgan (2007) estudaram a relacdo entre desempenho
e 0s recursos de empresas desenvolvedoras de tecnologia de ponta. Hu e
Ansell (2007) utilizaram da R-A Theory para levantar junto a empresarios
possiveis indicadores de recursos internos e externos a empresa com
possibilidade de previsibilidade de problemas financeiros.

Jarrat (2008), utilizando os conceitos da R-A Theory, também
discutiu os fundamentos do marketing de relacionamento. Ha-Brookshire
(2008) usaram os pressupostos da R-A Theory para pesquisar as empresas
de confeccBes dos Estados Unidos da América. Nesse mesmo ano, Hunt
e Davis (2008) propuseram a R-A Theory como embasamento tedrico
valido para compreender o processo de gestdo de cadeias de suprimentos
Supply chain Management (SCM).

Rossi (2009) aplicou como base tedrica em sua tese de doutorado
a R-A Theory, em que buscou desenvolver um método, a partir do
conceito de “recursos”, para andlise interna de empresas inseridas em um
contexto de competicdo de mercado. Rossi e Silva (2009) utilizaram o
modelo de competicdo proposto pela R-A Theory para discutir
teoricamente algumas interacOes existentes entre conceitos de Marketing
e estratégia competitiva das firmas. Wittmann, Hunt e Arnett (2009)
descreveram como a R-A Theory pode ser aplicada em aliancas
estratégicas entre organizagfes. O mesmo tema foi revisto por Bicen e
Hunt (2012) discutindo a R-A Theory e as aliangas estratégicas. Arnett e
Madhavaram (2012) utilizaram da R-A Theory para entender o processo
de competicdo em empresas multinacionais. Pangarkar e Wu (2012)
avaliaram como a globalizacdo impacta o desempenho econémico de
empresas chinesas de seis setores de industrias diferentes. Matevz e Maja
(2013) fizeram um estudo em empresas fornecedoras de uma empresa
transnacional usando os pressupostos da R-A Theory, para integrar as
perspectivas da teoria da Economia de Custo de Transacdo (ECT) e as
perspectivas tedricas de Marketing de Relacionamento.

Diel (2014) desenvolveu sua dissertacdo de mestrado utilizando
a R-A Theory como base tedrica e buscou analisar o ndcleo declaratério
de indicadores contabeis de empresas listadas na bolsa brasileira, onde
avaliou os indicadores que melhor refletem sobre Recursos,
Posicionamento de Mercado e Desempenho Econdmico. Rossi e Mafud
(2014) fizeram uma revisdo bibliografica sobre a R-A Theory em
periddicos internacionais e brasileiros de alto impacto. Bicen e
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Gudigantala (2015) avaliaram por meio da R-A Theory as importagdes
paralelas e os impactos na economia de um pais africano.

Entretanto, poucos estudos empiricos foram localizados que
tratam da competigdo entre as organizagdes por meio da R-A Theory. Um
dos primeiros estudos com essa abordagem foi de Deitz (2005) que
avaliou a criagdo de valor das empresas de tecnologia do vale do silicio,
por meio de indicadores contabeis de lucratividade. Assim tem-se uma
lacuna de pesquisa, em que a R-A Theory nao foi testada de forma ampla
em seu preceito basico da competitividade por meio da busca por
vantagens comparativas em recurso, que levam a vantagens competitiva
e ao desempenho econdmico superior, essa € a proposta desta tese.

Além do que estudar a competitividade de empresas do
agronegocio torna-se importante, considerando a sua importancia para a
economia brasileira e mundial. Pois o agronegdcio é um segmento que
envolve diversas organizagbes, em varios setores e subsetores,
promovendo o desenvolvimento econdmico de diversos paises. Pelas
tendéncias na agroinddstria de alimentos em todo o mundo, a
competitividade do agronegdcio se tornou uma agenda dos principais
paises (VAN DUREN, MARTIN E WESTGREN, 1991) e tema de
interesse para a academia e para a impressa (KENNEDY et al., 1997).
Dessa forma, medir a competitividade das empresas se torna importante,
para o0 segmento do agronegocio.

O interesse em medir a competitividade das empresas do
agronegacio foi estabelecido no estudo de VVan Duren, Martin e Westgren
(1991) que buscaram analisar a competitividade do agronegdcio em
empresas canadenses e desenvolveram um referencial metodoldgico para
a analise da competitividade, levando em consideracdo os elementos
peculiares ao agronegdcio. Para eles o que define a competitividade das
empresas do agronegocio € a participacdo no mercado e os indicadores de
rentabilidade. A visdo sistémica do agronegécio é caracterizada pelo
modelo de Van Duren, Martin e Westgren (1991) em que a competi¢do
das empresas é afetada por fatores naturais e climaticos, sem
possibilidade de controle, fatores quase controlaveis como condices de
demanda e precos de produtos, fatores controlados pelos agentes externos
(governo, oOrgdos de controle, entre outros) e os fatores internos,
controlaveis pela empresa como estratégia, produtos, tecnologia, ou seja,
recursos.

Desta forma, a abordagem de Van Duren, Martin e Westgren
(1991), para avaliacdo da competitividade do agronegdcio, é absorvida
plenamente pela R-A Theory (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997).
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Assim entende-se que se justifica estudar a competitividade das empresas
do agronegdcio por meio da R-A Theory.

A pesquisa também se justifica pela contribuicdo a linha de
pesquisa em Planejamento e Controle Organizacional, do Programa de
Pds-Graduagdo de Ciéncias Contabeis da Universidade Regional de
Blumenau, em especifico, ao grupo de Pesquisa em Técnica de Analise
Contébil e Gerencial, em que o estudo colabora no aumento do
conhecimento do processo competitivo das empresas do agronegdcio por
meio de andlise de indicadores contabeis.

1.4 ATESE

A R-A Theory foi formulada com o objetivo de ser uma teoria
geral da competicdo, em suas premissas Hunt e Morgan (1995) afirmam
gue a competicdo é dindmica e desequilibrante. As demandas sdo
heterogéneas e 0s recursos sdo a base para as empresas obterem
desempenho econdmico superior.

Para os autores as empresas buscam obter vantagens
comparativas em recurso em relagdo a seus concorrentes, desta forma
competirdo no mercado, setor ou segmento de atuacdo, em vantagem
competitiva e desta forma atingirdo o desempenho econdémico superior
em relagdo aos seus concorrentes (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997).
O desempenho obtido leva as empresas as manterem os investimentos em
Seus recursos ou mudar, caso o desempenho econdmico seja inferior.
Porém, o dinamismo da competicdo leva os concorrentes a também
perceberem seus proprios resultados e comparar com o desempenho das
outras empresas. Assim, podem readequarem seus investimentos e desta
forma a competicdo é dindmica e desequilibrante (HUNT; MORGAN,
1995, 1996, 1997).

Em se tratando do agroneg6cio, a competicdo envolve empresas
locais ou empresas multinacionais, uma empresa pode ser competitiva em
nivel local mas pode perder mercado com a entrada de uma empresa
internacional, e desta forma é necessario avaliar a competicdo das
empresas do agronegécio de forma sisttmica (FARINA;
ZYLBERSTAJN,1996). Para Shelman (1991) o ambiente competitivo do
agronegocio é complexo, por ser composto de diversos tipos de empresas,
gue atuam no antes da porteira, dentro da porteira e apds porteira da
unidade de producao agricola.
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Essa especificidade do agronegdcio é facilmente adaptavel a R-
A Theory, para Hunt e Morgan (1995) a concorréncia entre as empresas é
um processo de desequilibrio, pelo processo dindmico da competicdo, em
gue a empresas estdo em constante disputa por vantagens comparativas
em recursos. O que leva, segundo Hunt e Morgan (1995) a um
posicionamento de mercado em vantagem competitiva e desta forma as
empresas se destacam obtendo um desempenho econémico superior.

Com essas singularidades do agroneg6cio e o embasamento
tedrico da R-A Theory apontados, formula-se a tese de que a:

As empresas do agroneg6cio que conseguem vantagens
comparativas em recursos, posicionam-se em vantagem competitiva
no mercado e, consequentemente, obtém desempenho econdmico
superior.

Na proxima secdo descreve-se a estrutura em que se apresenta o
estudo.

1.5 ESTRUTURA DO TRABALHO

Este trabalho esta dividido em cinco capitulos em que o primeiro
aponta as premissas da pesquisa em seus aspectos introdutérios, em que
se descreve o problema de pesquisa, objetivos geral e especificos,
declaragdo da tese, justificativa do estudo e estrutura do trabalho.

No segundo capitulo tem-se a base tedrica e sua trajetéria
epistemoldgica da R-A Theory e as teorias que deram fundamentacédo a
elaboracdo da teoria por Hunt e Morgan (1995) apds, apresenta-se revisdo
de literatura sobre o processo de competicdo do agronegdcio e a revisdo
da R-A Theory, com énfase as dimensdes de recursos, posicionamento no
mercado e desempenho econdmico. Nessa se¢do é apresentado um
levantamento bibliografico de estudos anteriores. Finaliza-se o capitulo
com o posicionamento tedrico da tese.

O terceiro capitulo contempla o método e os procedimentos da
pesquisa. Em que inicialmente é descrito o delineamento da pesquisa.
Apos é trazido em tela, a populacdo e a amostra pesquisada. Que em
seguida formula-se as hipdteses da pesquisa e descreve a forma de coleta
e andlise dos dados, apresenta-se o desenho da pesquisa por meio da
trajetdria da pesquisa e por fim, relaciona as limitacGes da pesquisa.
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No quarto capitulo apresenta-se a descricdo e analise dos dados
levantados, de acordo com 0s objetivos propostos. Primeiramente é
realizada uma analise descritiva dos dados, apés foi feita a analise de
correlagdo canbnica, em seguida fez apresenta-se a analise da
classificacdo das dimensdes de variaveis do estudo, para que possa na
secdo seguinte classificar as empresas do agronegdcio de acordo com os
niveis proposto para cada dimenséo do estudo. Por fim faz-se a avaliacdo
do Desempenho Econémico das empresas do agronegécio dos paises
estudados.

O quinto capitulo apresenta as conclusdes do estudo, 0s
resultados das avaliagbes das hipoteses e as recomendagBes para
pesquisas futuras.
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2 BASE TEORICA

2.1 TRAJETORIA EPISTEMOLOGICA

Nesta secdo, apresenta-se a trajetdria epistemoldgica da tese,
estabelecendo como a pesquisa € caracterizada de acordo com sua
abordagem tedrica. De acordo com Morgan (2007) é importante
compreender como estdo relacionados 0s aspectos da teorizacdo de uma
pesquisa e os reflexos do mundo apresentados. Assim, ao investigador
cabe apresentar um ponto de referéncia em que seus pressupostos sao
defendidos de acordo com o campo epistémico, sendo que, cumprida essa
condicdo, preserva-se a exigéncia metodoldgica em sua integralidade e
protege-se a integridade dos pesquisadores quanto a inser¢fes ndo
cientificas. (BRUYNE; HERMAN; SHOUTEETE, 1977). A partir da
premissa de que nenhuma teoria simplesmente existe, sem um precedente,
faz-se, nesta, 0 posicionamento da tese em relacdo aos paradigmas
socioldgicos para a teoria organizacional.

Em se tratando de estudos de organizagdes, Burrel e Morgan
(1979) estabeleceram um marco para o0s estudos das teorias
organizacionais, no qual discutem as teorias organizacionais em conjunto
a paradigmas sociologicos, com base epistemoldgica e ontoldgica.

De acordo com Burrrel e Morgan (1979), as teorias
organizacionais estdo centradas em uma abordagem cientifica e uma
abordagem socioldgica. Enquanto a abordagem cientifica tem dois polos
dimensionais: em um a dimensdo subjetiva e, no outro, a dimenséo
objetiva, a abordagem sociolégica tem em seus polos a dimensdo da
sociologia da mudanca radical e no outro extremo a dimensdo da
sociologia da regulacdo, como pode ser observado na Figura 1.
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Figura 1 — Abordagens de estudos das teorias organizacionais

A Sociologia da Mudanca Radical

Paradigma Humanista Paradigma
Radical Estruturalista Radical ) 3
Dimens&o Dimensdo
Subjetiva Objde:va
da Ciéncia Paradigma Paradigma Ciéncia
Interpretativista Funcionalista

A Sociologia da Regulacéo

Fonte: Adaptado de Burrel e Morgan (1979).

Na Figura 1, os posicionamentos tedricos, de acordo com as
combinagdes das dimensbes e suas abordagens, definem os quatro
paradigmas (BURREL; MORGAN, 1979), que representam “uma rede
de escolas de pensamento inter-relacionadas, diferenciadas em
abordagem e perspectiva, mas que compartilham pressupostos
fundamentais sobre a natureza da realidade que tratam” (MORGAN,
2007, p.15).

Conforme Burrel e Morgan (1979), nas pesquisas em que a
abordagem da ciéncia é pela dimensdo subjetiva e a abordagem da
sociedade pela dimensdo da sociologia da mudanca radical, tem-se a
criacdo do paradigma humanista radical. Neste paradigma estéo inseridas
as pesquisas cuja visdo é subjetivista com alinhamento com a mudanca
radical dos conceitos da realidade existente (BURREL; MORGAN,
1979). O humanista radical se interessa em descobrir de que forma as
pessoas podem associar pensamento e agéo (praxis) como um meio para
transcender sua alienacdo (MORGAN, 2007).

Em outro quadrante, o paradigma estruturalista radical tem uma
visdo objetiva em relagdo a abordagem da ciéncia, e a abordagem da
sociedade é feita por meio da dimensdo da mudanca radical. De acordo
com Morgan (2007), o paradigma estruturalista radical fundamenta-se na
visdo de que a sociedade é uma forca potencialmente dominadora.
Contudo, vincula-se a uma perspectiva materialista da sociedade, definida
por estruturas solidas, concretas e ontologicamente reais.
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Por outro lado, o paradigma interpretativista aborda a ciéncia de
forma subjetiva, ou seja, defende que o que passa por realidade social ndo
existe em sentido concreto. E uma visdo oposta, portanto, & objetiva do
funcionalismo (BURREL; MORGAN, 1979).

O paradigma funcionalista apresenta uma abordagem cientifica
de dimensdo objetiva e, para a abordagem da sociedade, utiliza-se da
visdo socioldgica da regulacdo (BURREL; MORGAN, 1979). Aqui esta
enraizada a maioria das pesquisas das ciéncias sociais, que utilizam de
uma abordagem empirica e quantitativa, sendo que, segundo Trevisan
(2006, p. 3), “a contribuigdo do positivismo ¢ inegavel em todas as
ciéncias, tragando bases tedricas e metodoldgicas que sdo ainda validas”.
Morgan (2007) contribui afirmando que o funcionalismo é o paradigma
gue se baseia na pressuposi¢do de que a sociedade tem existéncia concreta
e real e um carater sistémico orientado para produzir um estado de coisas
ordenado e regulado.

Para Morgan (2007), o funcionalismo incentiva a abordagem da
teoria social ao entendimento do papel dos seres humanos na sociedade e
0 comportamento é sempre visto como algo que esta, contextualmente,
atado a um mundo real de relacionamentos sociais concretos e
perceptiveis. O Funcionalismo leva a uma visdo positivista da realidade
social, em que a realidade pode ser totalmente apreendida e compreendida
a partir do estudo das relagBes entre as varidveis, utilizando de
informacBes objetivas e processadas com o suporte de métodos
estatisticos, a qual podem estabelecer diagndsticos, prognosticos e analise
das causa e efeitos nas relagGes entre as variaveis-chaves (DEMO, 2000).

Em sintese, a perspectiva funcionalista tem sua orientacdo basica
de maneira reguladora e pratica, o objetivo da perspectiva funcionalista
estd centrado em compreender a sociedade de maneira que produza
conhecimento empirico Gtil (MORGAN, 2007). E relevante destacar que
esta tese esta posicionada e alinhada ao paradigma funcionalista, em uma
visdo positivista, em que aborda de forma objetiva a ciéncia e utiliza-se
das informacdes e de uma sociedade organizada e regulada, amparada
pela dimensdo da sociologia da regulacdo quanto a abordagem a
sociedade.

2.1.1 Fundamentos tedricos da concorréncia entre as organizacdes

A ocorréncia de crise em algum setor econémico, podem afetar
mais uma empresa do que outra, entretanto, mesmo em crise, algumas
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empresas que compde um mesmo setor pode ter desempenho superior a
suas concorrentes (CLEGG; HARDY; NORD, 2004). O processo de
concorréncia entre as organizacdes é definido pela capacidade de uma
empresa superar a outra, apresentando uma heterogeneidade do
desempenho das organiza¢des (CLEGG; HARDY; NORD, 2004). Os
motivos que levam uma empresa a obter desempenho superior a outras é
motivo de estudo e abordagem tedricas (JACOBSON, 1992).

Segundo Rossi e Silva (2008) competicdo, entre empresas ou
entre paises, tem sua tradi¢do de pesquisa nas teorias ligadas a economia,
por outro lado o processo de elaboracdo e implementacdo de estratégias
pelas empresas, foi mais debatido pelas teorias ligadas com a area de
administracdo. Entre os diferentes niveis de decisdes das empresas a
interacdo entre os conhecimentos relacionados com estratégia e
competicdo € mais necessaria para a formulacdo de estratégias
competitivas (ROSSI; SILVA, 2008). Porém, a competitividade pode ser
analisada em varios niveis da economia; em nivel da empresa, em nivel
setorial ou em nivel de toda a economia, para cada um desses niveis
existem varias medidas para a concorréncia (FROHBERG;
HARTMANN, 1997).

Os estudos sobre a concorréncia entre as organizagdes tém,
geralmente, suas abordagens com o enfoque de teorias que tratam da
competitividade. Essas teorias sdo analisadas por meio da abordagem
tedrica baseada no comércio tradicional ou na teoria da organizacao
industrial e/ou na teoria de gestao estratégica (THORNE, 2005).

A teoria tradicional do comércio oferece informacfes ao conceito
de competitividade, pelo lado da oferta, mas ndo responde de forma plena
para a economia do lado da demanda, por esse motivo existem criticas,
como as de Van Duren, Martin e Westgren (1991), que afirmam que a
teoria tradicional do comércio ndo aborda as diferencas qualitativas na
comercializacdo de produtos e servigos de cada organizacdo, que tem
habilidades e estratégias diferentes pelas quais alcangam competitividade.
Outra critica a teoria tradicional do comércio foi realizada por de McCalla
(1994), ao defender que essa teoria falha em sua estruturacdo por dar
énfase somente & oferta em detrimento da discussdo econdmica da
demanda.

Entretanto, a Teoria da Organizacdo Industrial compreende em
sua abordagem a andlise entre oferta e demanda em relagéo a competicéo
entre as organizagdes, em que o objeto principal da teoria € a identificacdo
de variaveis que influenciam no desempenho econdmico das
organizages (VAN DUREN; MARTIN; WESTGREN 1991). Essa
abordagem tem seu alicerce nos trabalhos seminais de Bain (1956) e
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Manson (1959), que buscavam identificar setores econdmicos menos
competitivos em prol de auxiliar medidas governamentais para que as
empresas obtivessem desempenho acima da média.

Porém, Thorne (2005) afirma que a &rea de gestdo estratégica
retine os atributos para ser vista como uma teoria de competitividade que
reline 0s conceitos de teoria do comércio tradicional e da teoria da
organizagdo industrial. A gestdo estratégica utilizou da visao inicial da
Organizacdo Industrial para sugerir estratégias de competicao.
Inicialmente a escola de gestdo estratégica, segundo Clegg, Hardy e Nord
(2004), analisou a heterogeneidade do desempenho das organizagdes por
meio de duas explanagdes basicas. A primeira apoia-se no paradigma
estrutura-conduta-desempenho, do inglés  Structure-Conduct-
Performance (SCP), focado no ramo em que a empresa atua para explicar
a heterogeneidade do desempenho (CLEGG; HARDY; NORD 2004). A
segunda corrente de pesquisa, apoiou-se, de acordo com esses autores:

[...] em diversas pesquisas tradicionais da teoria
econdmica e organizacional, incluindo a economia
penrosiana (PENROSE, 1959), a escola Austriaca
(JACOBSON, 1992) e a teoria evolucionaria da
firma (NELSON; WINTER, 1982), focando os
atributos das firmas para explicar a
heterogeneidade do desempenho. Esse segundo
enfoque passou a ser conhecido como teoria da
dependéncia de Recursos (RBV-Resource Based
View). (Idem, p. 154).

Outra abordagem para discutir a competitividade das
organizagdes surgiu com Hunt e Morgan (1995), a R-A Theory, que foi
desenvolvida com o objetivo de ser uma teoria geral da competitividade,
com base em diversas outras teorias que tratam da concorréncia entre
empresas. A R-A Theory buscou agregar em uma mesma discussdo
tedrica, a visdo externa da inddstria e mercado e visao interna da firma,
para responder a0 motivo de uma empresa superar outra e obter
desempenho econdmico superior. De acordo com Rossi (2009), a R-A
Theory é uma teoria mais completa e adequada para explicar de forma
mais completa as nuances da competitividade por agregar fatores internos
e externos a empresa.

Essa tese estd baseada nos fundamentos da R-A Theory e nas
préximas se¢Oes sao apresentados os fundamentos teéricos da competicdo
com base na R-A Theory. De acordo Hunt (2012), a R-A Theory foi



43

construida com base, principalmente, nas Teorias das Vantagens
Diferenciais (Differential Advantage Theory), Teoria da Demanda
Heterogénea (Heterogeneous Demand Theory e Teoria Baseada em
Recursos (Resource-Based Theory), que é considerada por Hunt e
Morgan (1995) como a teoria com maior influéncia para a R-A Theory.
Além destas, outra teoria que se destaca para a elaboracéo da R-A Theory,
é a Teoria da Organizacdo Industrial, pela avaliacdo dada as estruturas das
firmas.

A seqguir sera discutida cada uma dessas teorias e a sua influéncia
para a fundamentacdo da R-A Theory.

2.1.1.1 Teoria das Vantagens Diferenciais (Differential Advantage
Theory-DAT)

A DAT, foi desenvolvida por Wroe Alderson nas décadas de
1950 e 1960, considerado por muitos como o criador do marketing e o
desenvolvedor de uma teoria geral de marketing (HUNT, 1981,
WOOLISCROFT; TAMILA; SHAPIRO, 2006). A abordagem dos
processos de mercado é embasada pela Teoria da Competicdo por
Vantagem Diferencial, que foi elaborada por Alderson (1957, 1961) a
partir das obras de Clark (1954, 1961).

No desenvolvimento da teoria funcionalista dos processos de
mercado, Alderson (1957, 1965), se baseou fortemente na teoria de uma
concorréncia efetiva estabelecida por Clark (1954, 1961). A DAT é
estabelecida por Alderson (1957, 1961) e traz em discussdo a
concorréncia entre as organizacdes, em que as empresas buscando a
sobrevivéncia, concorrem em busca dos patrocinios das familias
(consumidores), quando seus produtos sdo preferidos em detrimento dos
concorrentes as empresas obtém vantagens perante suas concorrentes.
Portanto, cada empresa ird buscar alguma vantagem sobre as outras para
garantir o patrocinio de um grupo de familias. A esse processo, Alderson
(1957) chamou de Competition for Differential Advantage (Competi¢édo
por Vantagem Diferencial), que se resume na constante luta das empresas
para desenvolver, manter, e/ou aumentar as suas vantagens diferenciais
em relacdo a outras empresas.

Em Alderson (1957), a busca incessante por vantagem
diferencial é o que mantém a dindmica da concorréncia. A empresa que
foi superada por concorrentes, de acordo com certas dimensdes de valor
em produtos ou servicos, sempre tem diante de si a possibilidade de “virar
amesa” por meio do desenvolvimento (inovacao) de algo novo em outras
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dire¢des. Por outro lado, a empresa que tem a lideranga é vulneravel a
ataques em varios pontos. Existe neste aspecto um forte incentivo a
inovacao técnica e de outras formas de progresso econdmico, tanto para
o0 lider manter sua posicdo de mercado, quanto para 0s outros que estdo
tentando tomar a dianteira (ALDERSON, 1957).

De acordo como Hunt, Muncy e Ray (1981), a base da
competicdo por vantagens diferenciais, proposta por Alderson (1957,
1965), é formada pela 1) segmentacdo de mercado; 2) selecdo de recursos;
3) transvecc¢do; 4) melhoria do produto; 5) melhoria de processos; e 6)
inovacgéo de produto.

Por segmentacdo de mercado, Alderson (1957, 1965) entende
gue as empresas podem ter uma vantagem sobre 0s concorrentes
identificando os segmentos de demanda em que os concorrentes ndo estdo
atendendo plenamente e, posteriormente, as empresas podem desenvolver
ofertas para atender esse mercado e conquistar vantagem diferencial sobre
0s concorrentes, por atender a demanda de um mercado, de forma quase
que exclusiva, pela incapacidade dos concorrentes.

Por sele¢do de recursos, Alderson (1957, 1965) quer dizer que
algumas empresas podem obter vantagens com as imagens que sdo
transmitidas aos consumidores pela publicidade e outros meios
promocionais.

Conforme Hunt e Arnett (2006), transvecgao é uma vantagem em
chegar a um segmento de mercado por meio de um canal exclusivo de
distribuicdo. “A transvecgdo estd ligada & otimizagdo das diversas
operacgdes de busca, sele¢des, combinages, transformagdes e transagoes
do produto no mercado, reduzindo custos” (ITO; GIMENEZ, 2011, p.
41).

A melhoria do produto amplo se da com a visao de atendimento
das necessidades dos clientes, por outro lado, a melhoria em processos
diz respeito ao aumento da eficiéncia interna. A inovacao € a criacdo de
diferentes formas de se atenderem as necessidades, sendo, de acordo com
Levitt (1960), aperfeicoamento do produto e uma inovacdo de forma
continuada levam a um crescimento constante das empresas.

Alderson (1957, 1965) apresenta, também, discussdes sobre a
demanda, que, para ele, é heterogénea. Desta forma na se¢do seguinte,
descreve-se sobre a Teoria da Demanda Heterogénea, que difere da visao
econdmica neocléssica da concorréncia perfeita e que foi um dos pontos
importantes para a formulagéo da R-A Theory por Hunt e Morgan (1995).
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2.1.1.2 Teoria da Demanda Heterogénea (Heterogeneous Demand
Theory - HDT)

Nas obras de Alderson (1957, 1965), com base nos trabalhos de
Chambelin (1933) a heterogeneidade da demanda tornou-se firmemente
arraigada como um componente importante do pensamento e pratica de
marketing. De acordo com Hunt (2000) a economia neoclassica
tradicional preocupa-se apenas com as relagdes entre a oferta da demanda
de commodities em diferentes niveis de precos. A homogeneidade
caracteristica desses produtos € necessaria para aceitar as curvas de
demanda/oferta e o respectivo equilibrio. Os gostos, preferéncias e
exigéncias dos consumidores sdo vistos apenas como efeitos praticos
(HUNT, 2000). A obra de Chamberlin (1933) considera que as teorias da
concorréncia pura e perfeita ndo sdo aplicaveis na maior parte das
organizagdes, essas, caracterizadas pela demanda heterogénea. Ele utiliza
as industrias de automovel para argumentar sobre a légica das curvas de
demanda das industrias. Variagfes na qualidade, design e tipo podem
acarretar em variagGes no preco da unidade de centenas a milhares de
dolares.

Chamberlin (1933) acabou abordando as implicacbes da
diferenciacdo de produtos. A concorréncia pura era vista entdo como um
ideal, que mais tarde foi questionado por Chamberlin (HUNT, 2000).
Entre os argumentos usados para questionar a concorréncia pura como
um ideal competitivo esta o de que a oferta e a demanda sédo heterogéneas
por natureza. Nenhum fornecedor é igual, seja em localizacéo, qualidade,
ou condic@es técnicas/comerciais, bem como a oferta heterogénea acaba
por surgir oriunda da prépria demanda, também heterogénea por natureza
(HUNT, 2000). Cada individuo é Unico por natureza e possui,
consequentemente, desejos préprios e tnicos (ALDERSON, 1965).

A heterogeneidade natural na oferta e demanda foi amplamente
discutida pelos tedricos do marketing, principalmente entre as décadas de
1950 e 1960. O artigo seminal de Smith (1956), Product differentiation
and market segmentation as alternative marketing strategies, abordou a
questdo, trabalhando a heterogeneidade natural nos resultados de mercado
entre as diferentes empresas pode ser destacada em cinco diferentes areas,
sdo elas: 1) processos de produgdo; 2) os recursos; 3) a capacidade de
desenvolvimento de produtos; 4) controle de qualidade; e 5) percepcoes
de mercado. Da mesma forma, elenca cinco fatores que tornam a demanda
heterogénea, que séo: i) diferengas de costumes; ii) desejo de variedade;
iii) desejo de exclusividade; iv) diferentes necessidades; e v) compras



46

diferentes. O autor considerou a diferenciagdo do produto e segmentacao
de mercado como duas estratégias de resposta a demanda heterogénea.

Adaptar a empresa e seus produtos, portanto, a sua oferta seria
entdo uma necessidade mercadoldgica cada vez mais presente. O aumento
da renda e acirramento na competitividade dentro dos mercados acarreta
gue as empresas passem a olhar cada vez mais para seus clientes, suas
necessidades, e busquem atendé-las de forma rentavel. A visdo miope
baseada em seus produtos, e ndo nas necessidades que esses produtos
atendem, foi, e continua sendo, 0 motivo do fracasso de muitas empresas
(LEVITT, 1960).

A seguir serd apresentada a teoria baseada em recursos para
obtencdo de vantagem competitiva e desempenho superior, que foi uma
das teorias de sustentacdo a R-A Theory.

2.1.1.3 Teoria Baseada em Recursos (Resource-Based Theory - RBT)

A Teoria Baseada em Recursos ou também conhecida como
Visdo Baseada em Recursos (Resource-Based View) foi formulada pela
primeira vez no estudo de Wemerfelt (1984) que explora a utilidade de
analisar a firma do lado dos recursos, ao invés de partir do lado dos
produtos. A Teoria Baseada em Recursos tem suas raizes datada em 1933
nos trabalhos dos economistas Edward Hastings Chamberlin, com seu
livro The Theory of Monopolistic Competition, e Joan Robinson, com o
livro sobre 0 mesmo tema The Economics of Imperfect Competition. Os
autores propdem que os lucros acima do normal sdo possiveis por
intermédio de ativos corporativos e capacidades empresariais exclusivas
gue sdo distribuidos de forma heterogénea entre as empresas.

Entre os cinquenta anos dos trabalhos de Chamberlin (1933) e
Robinson (1933), com o de Wemerfelt (1984), algumas outras pesquisas
foram realizadas como contribuicdo para o desenvolvimento da Teoria
Baseada em Recursos. Os principais pesquisadores que contribuiram para
0 desenvolvimento da teoria foram Ronald Harry Coase, com o trabalho
The Nature of the Firm; Philip Selznick, com a obra Leadership in
administration; e Edith Penrose, com o livro The Theory of the Growth of
the Firm.

Na obra seminal de Coase (1937), 0 autor examina como as
empresas existem em uma economia de troca especializada. Coase (1937)
argumenta que uma organizacdo adota uma estrutura para responder ao
custo de efetuar transagdes na cadeia de valor de um produto ou servigo
gue a organizagdo oferece. Os principais aspectos desta estrutura sdo o
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tamanho da organizacdo e como as transagdes dentro da cadeia de valor
devem ser gerenciados. O trabalho de Coase (1937) contribuiu para
construcdo da Teoria Baseada em Recursos, pois de acordo com o autor
as imperfeicdes do mercado explicam a existéncia da firma. J& a Teoria
Baseada em Recursos postula que as empresas desenvolvem suas
vantagens competitivas com base nas imperfeigdes do mercado.

O socitlogo Selznick (1957) foi o primeiro a identificar e rotular
competéncia distintiva de uma organizagdo como uma capacidade
particularmente valiosa e de recursos a essa o autor destacou que um papel
fundamental para os lideres da organizacdo é identificar, investir e
proteger tais competéncias e 0s recursos que lhes estdo subjacentes. O
conceito de competéncia distintiva de uma organizacao esta diretamente
relacionado com a Teoria Baseada em Recursos.

Estudiosos da area de estratégia empresarial consideram a obra
de Penrose (1959) como base da abordagem tedrica da Teoria Baseada
em Recursos. Conforme Penrose (1959), a empresa € um conjunto de
recursos intercambiaveis que sdo organizados dentro de uma estrutura
administrativa. Segundo a autora, o comportamento individual e a
aprendizagem funcionam como importantes processos para o crescimento
das organizacdes, e que as limitagdes gerenciais sdo identificadas como o
principal obstaculo para o crescimento das organizagBes. Uma das
contribuicbes da obra de Penrose (1959) para a Teoria Baseada em
Recursos é que a Teoria do Crescimento da Firma se baseia na ligacéo
entre a aplicacdo de recursos e cria¢do de receitas.

Foi no do artigo de Wernerfelt (1984) que se cunhou o termo
resource-based view, ou seja, a Visdo Baseada em Recursos. Em sua
pesquisa, Wernerfelt (1984) observou as empresas em termos de recursos,
em vez de produtos e mercados, desenvolvendo instrumentos econdémicos
para examinar e gerir a relagdo entre 0s recursos das empresas e sua
lucratividade. Esse autor propds maneiras que as empresas poderiam usar
como ferramentas para destacar varias opcdes estratégicas decorrentes da
visdo baseada em recursos. Conforme o autor, um recurso é o que leva
qualquer coisa que possa ser pensada, a ser uma forca ou fraqueza de uma
dada empresa. Mais formalmente, os recursos de uma empresa em certo
momento podem ser definidos como aqueles ativos tangiveis e intangiveis
que estdo vinculados de forma semipermanente na empresa. Os
pesquisadores Rumelt (1984), Barney (1986) e Dierickx e Cool (1989)
estenderam o trabalho de Wernerfelt (1984), concentrando-se na anélise
de empresas de recursos internos e sua ligacdo com a vantagem
competitiva.
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Rumelt (1984) eshocou uma teoria estratégica da empresa, no
gual os mecanismos de isolamento, tais como recursos Unicos, reputacao
e imagem, s&o potenciais fontes de renda que limitam a competitividade
pela entrada e imitacdo. Ja, Barney (1986) supde que, em um mercado de
fatores estratégicos, 0s recursos estratégicos necessarios para as empresas
sdo comprados e vendidos. Conforme o autor, os mercados de fatores
estratégicos sdo imperfeitos, assim os retornos anormais podem ser
obtidos por empresas de forma casual (sorte), ou tém conhecimentos
superiores ao valor de uma estratégia particular, e que adquirem recursos
a um preco inferior ao seu valor presente liquido descontado, a fim de ser
uma fonte de renda.

Os pesquisadores Dierickx e Cool (1989) responderam a
suposicao feita por Barney (1986) em que todos 0s recursos estratégicos
necessarios podem ser comprados e vendidos, argumentando que os
ativos estratégicos, como a reputagio da empresa, confianga e lealdade do
cliente, s6 podem ser construidos e acumulados dentro da empresa, ndo
dentro de um mercado de fatores estratégicos. Os autores destacam
importancia dos ativos estratégicos que sao varios fatores inimitaveis, ndo
substituiveis e avangados que influenciam a imutabilidade dos ativos da
empresa.

Em 1991, Barney (1991) apresenta uma nova abordagem para
Teoria Baseada em Recursos, segundo a qual o recurso de uma empresa
busca alcancar uma vantagem competitiva sustentavel. Conforme o autor,
uma organizagdo possui uma vantagem competitiva sustentivel quando ¢é
implementada uma estratégia de criacdo de valor que ainda ndo foi
utilizado por nenhum de seus concorrentes e quando essas empresas sdo
incapazes de duplicar os beneficios desta estratégia. A Teoria Baseada em
Recursos foi uma das principais teorias que contribuiram para criacdo da
Resource-Advantage Theory, além desta, outra corrente tedrica que
cooperou foi a Teoria da Organizacdo Industrial, tratada no tdpico a
seguir.

2.1.1.4 Teoria da Organizacdo Industrial — TOI

Segundo Fontenele (2000), apesar da Teoria da Organizacdo
Industrial (TOI) ter suas bases atribuidas a Edward Mason no artigo
publicado em um suplemento da American Economic Review, em 1939,
pode-se afirmar que as origens sdo anteriores. Amplas discussdes acerca
de monopdlios, suas origens e efeitos ja eram conhecidas no final do
século XIX, e, na década de 1920, ja se consolidava arcabougo tedrico
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gue seria mais tarde utilizado pela Ol. Os debates sobre leis antitrustes
para regulacdo de mercados e reducdo dos efeitos negativos causados
pelas imperfeicdes contribuiram para o desenvolvimento dessa nova
vertente tedrica.

O economista norte americano Edward Mason, no final da
década de 1930, por meio do artigo Price and Production Policies of
Large-Scale Enterprise, analisou o0 aumento do poder das corporagdes na
influéncia dos mercados e na definicdo dos precos, levando a
instabilidade econémica crescente. Os cartéis, monopdlios e oligopdlios,
politicas de pregos e produces em grande escala, especificas em cada
mercado, serviam como fonte de dados para seus estudos e inferéncias.

Segundo Mason (1959), a estrutura de mercado influenciaria a
sua conduta (politica de precos) e, consequentemente, 0 respectivo
desempenho da industria ou mercado. Bain (1956) aprofundou-se nos
estudos sobre as estruturas de mercado e principalmente nas condi¢des de
entradas de novas firmas, que poderiam acabar por facilitar ou dificultar
a competicdo dentro de um mercado.

A teoria Estrutura-Conduta-Desempenho (SCP) também é
conhecida como paradigma Mason-Bain. Segundo Sherer e Ross (1990),
a estrutura de mercado é determinada por: i) nimero de compradores e
vendedores; ii) diferenciacdo de produtos; iii) barreiras & entrada; iv)
custo de estruturas; v) integracdo vertical e diversificacdo. A conduta é
definida por: i) politica de precos; ii) estratégia de produto e publicidade;
iii) investigacdo e inovacao; iv) investimento nas fabricas; e v) taticas
legais. O desempenho, por outro lado, se da por: i) producéo e eficiéncia
alocativa; ii) progresso; iii) pleno emprego; e iv) equidade. As condi¢bes
basicas de recursos (oferta) e demanda, bem como politicas publicas
acabam por influenciar de modo geral esses elementos.

Na visdo de Mason-Bain, quanto maior o desempenho das firmas
em um determinado ramo, mais altos seriam 0s precos pagos pelos
clientes dos bens e servigos, menor seria 0 nivel de inovacdo e qualidade
dos servicos/produtos, portanto, o bem-estar social estaria sendo
minimizado. Por outro lado, 0o governo deveria agir nestes mercados
menos competitivos via politicas publicas, remédio institucional
disponivel para regular e mitigar as falhas destes.

As barreiras as entradas, que impedem a regulacdo destes
mercados via livre entrada e saida de novas firmas, sdo importantes para
determinacdo do nivel de competi¢do do mercado especifico. Bain (1956)
afirma que os determinantes de barreiras a entrada séo: i) vantagens
absolutas de custos; ii) vantagens por diferenciacdo de produtos; iii)
vantagens por economia de escala; e iv) barreiras de capital.
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A vantagem absoluta de custos pode se dar pelo acesso
privilegiado a fatores de producdo (preco e qualidade), ao mercado de
capitais ou ao controle de tecnologias. As vantagens por diferenciagao de
produtos, por outro lado, podem se referir a preferéncia estabelecida pelos
consumidores, gasto com promocdo e canais de distribuicdo
consolidados. As vantagens de economia de escala, por sua vez, se ddo
via a diluicdo dos custos fixos e aumento de eficiéncia oriunda da
especializacdo, gerando custos unitarios menores gracas ao elevado
volume. As barreiras de capital sdo estabelecidas quando os custos sao
significativos e a entrada ou saida do mercado é restringida por esse
parametro.

Pesquisadores da area de gestdo estratégica utilizaram-se do
paradigma da SCP e a teoria da Organizag&o Industrial mudando seu foco.
Ao invés de privilegiar um instrumental para auxiliar a regulamentacdo
governamental de mercados, a nova orientacdo deu-se como sugestéo de
estratégias para que as firmas reduzissem a competicdo e
consequentemente elevassem seu desempenho (PORTER, 1980).

Segundo Barney e Hesterly (2010), Porter exerceu especial
influencia neste campo de estudo, visando estratégias para obtencéo de
desempenhos superiores por parte das firmas, em uma serie de publicacéo
de livros e artigos. Desenvolveu o conceito de Vantagem Competitiva
além de esquemas analiticos formulados pelo autor, que devem ser
destacados: i) cinco forcas de Porter; ii) modelo genérico para analise de
ramo e das oportunidades do ambiente de negdcios; e iii) conceito de
grupos estratégicos.

Segundo Vasconcelos e Cyrino (2000), a TOI e a Administracdo
Estratégica acabam por compartilhar arcabouco teérico e convergir em
uma mesma dire¢do, resguardadas, porém, suas énfases. Enquanto a TOI
foca o publico versus o privado, a Administracdo Estratégica foca na
competitividade privada. As rapidas mudancas econdmicas e sociais € 0
aumento da competitividade global colocam em evidéncia esse campo de
estudo (VASCONCELOQOS; CYRINO, 2000).

Compreender a competitividade de um setor é essencial para
definicdo da estratégia empresarial, porém, o estrategista devera ser capaz
de compreender que o seu competidor nem sempre estard personalizado
na figura de uma empresa concorrente. Segundo Porter (1979), as forcas
competitivas que incidem sobre um mercado sdo: i) ameaga de novos
entrantes; ii) poder de negociacdo dos clientes; iii) poder de negociacéo
dos fornecedores; iv) ameaca de produtos ou servigos substitutos; e v)
concorrentes. A poténcia coletiva e a relagdo da empresa a estas forcas
definem o potencial de rentabilidade da empresa.
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A vantagem competitiva é resultado da capacidade da firma de
realizar eficientemente o conjunto de atividades necesséarias para obter um
custo mais baixo que o dos concorrentes ou de organizar essas atividades
de uma forma Unica, capaz de gerar um valor diferenciado para os
compradores (VASCONCELOS; CYRINO, 2000).

Entre as estratégias competitivas, Porter (2004) destaca: i)
lideranca em custo; ii) diferenciacao; e iii) foco. As estratégias podem ser
priorizadas ou aplicadas em conjunto pelas empresas, como uma forma
de se posicionar no mercado. A lideranga em custo foca na economia de
escala e eficiéncia produtiva, com baixo valor unitério e grandes volumes.
A diferenciagdo busca qualidade, investimento na marca e em outros
elementos que possam diferenciar o produto/servico dos de seus
concorrentes, enquanto a estratégia de foco busca atender as necessidades
de grupos especificos, estes, muitas vezes rentaveis e negligenciados
pelas empresas que atuam no mercado.

A TOI e as demais teorias apresentadas anteriormente foram
importantes para a formulagdo da R-A Theory, como pode ser observado
na secao seguinte.

2.1.2 Resource-Advantage Theory (R-A Theory)

Em abril de 1995, foi publicado o artigo “The Comparative
Advantage Theory of competition”, de autoria de Shelby D. Hunt e Robert
M. Morgan, O artigo propunha explicar as bases de uma nova teoria da
competicdo, que inicialmente chamaram de “Theory of Comparative
Advantage Competition”. O artigo também buscou estabelecer as
diferencas com a teoria neocléssica de concorréncia perfeita.

Inicialmente a R-A Theory foi considerada uma teoria da
concorréncia denominada de teoria da Vantagem Comparativa da
Concorréncia por Hunt e Morgan (1995). Contudo, devido a semelhancga
a Teoria de Vantagem Comparativa do Comercio Internacional, houve
uma alteragdo na denominacdo, conforme explicacdo de Hunt e Morgan
(1996, p. 107):

[...] we view comparative advantage theory and
resource-advantage theory as equally appropriate
labels for our theory. We have come to realize,
however, that the label comparative advantage is
so strongly associated with the comparative
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advantage theory of trade that many readers
misinterpreted our theory as focusing on a
comparative advantage in physical resources the
focus of neoclassical trade theory. Nothing could
be further from the truth. Our theory focuses on the
comparative advantage that a firm might have in
both tangible and intangible resources. Indeed,
organizational competencies, which are intangible
resources in our view, play a major role in our
theory Therefore, because of the confusion that the
label comparative advantage has caused, we now
refer to the theory as the resource- advantage
theory of competition.

Percebe-se que, devido a essa “confusdo” na interpretagdo, Hunt
e Morgan (1996) mudaram a denominacdo da teoria que passou a ser
resource-advantage theory of competition, também conhecida como R-
A Theory.

Segundo a tese central de Hunt e Morgan (1995), a gestdo em
estratégia evolui em direcdo de uma nova teoria da concorréncia, que tem
vantagens significativas sobre a teoria neoclassica da competicéo perfeita.
Hunt e Morgan (1995) desenvolveram a R-A Theory, a partir da
interligacdo da teoria da vantagem diferencial (ALDERSON, 1957, 1965;
CLARK, 1961), com a Teoria Baseada em Recursos (WERNERFELT,
1984; RUMELT, 1984; DIERICKX; COOL, 1989; BARNEY, 1991;
CONNER, 1991), mais a abordagem da vantagem competitiva da Teoria
da Organizacgdo Industrial (BHARADWAJ; VARADARAJAN; FAHY,
1993; DAY; WENSLEY, 1988; DAY; NEDUNGADI, 1994; PORTER,
1980, 1985, 1990) e, a Teoria da Racionalidade Competitiva de economia
austriaca (DICKSON, 1992).

Para Hunt e Morgan (1995), a R-A Theory explica melhor os
fendmenos econdmicos macros e micros do que a teoria neoclassica de
concorréncia perfeita. A seguir é relatado como a R-A Theory
fundamentou-se pelas teorias antecessoras que serviram de apoio a Hunt
e Morgan (1995, 1996, 1997).

2.1.2.1 Alinhamento entre as teorias de fundamentacdo Tedrica da R-A
Theory

As teorias devem contribuir para explicar e prever fenbmenos
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levando a compreensdo cientifica, sendo que uma teoria da concorréncia
deve explicar satisfatoriamente o fendmeno da diversidade micros e
macros nas empresas (HUNT, 1991). Especificamente, porque em
economias de mercado a heterogeneidade das empresas é radical, pois as
empresas sdo diversificadas, variadas e estdo em constantes mudancas
(HUNT; MORGAN, 1995). Nessa dire¢cdo, Hunt e Morgan (1995)
desenvolveram a R-A Theory com base em teorias da concorréncia entre
organizagdes, que propunha discutir o porqué de uma empresa ser
superior a outra, buscando ampliar a visdo da teoria neoclassica sobre a
competitividade entre as organizagdes.

As premissas discutidas por Wroe Alderson entre as décadas de
1950 e 1960 sobre a teoria da vantagem diferencial deram inicio a
formulacdo de uma nova teoria. De acordo com Hunt (2012), em que
retrata como ele e Robert M. Morgan formularam a R-A Theory, na
comparacdo feita por eles sobre a teoria de vantagem diferencial de
Alderson (1957, 1965) com a teoria da economia neoclassica, em relacéo
a discussdo do equilibrio estatico da concorréncia, eles perceberam que
a teoria de Alderson retratava com mais precisdo 0 processo de
competicdo do que a teoria neoclassica.

A R-A Theory (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997) se alinha
a visdo de Alderson (1957, 1965) sobre a competicdo entre as
organizacdes pelos seguintes pontos de convergéncia:

I. A competicdo é um fendmeno dindmico, realizado de forma
proativa e defensiva, envolvendo uma disputa entre firmas
por vantagens;

Il. O “equilibrio” na concorréncia ndo ¢ uma situagao ideal;

I1l. O dinamismo do processo de competicdo é estimulado pela
busca por melhores desempenhos financeiros;

IV. Discordam da Teoria da Competicdo Perfeita (Perfect
Competition Theory) no que diz respeito a “maximizacdo dos
lucros”. Ambas as teorias negam que as empresas possuam
informacBes suficientes e condigdes adequadas para
maximizar seus lucros (HUNT, 2000);

V. A competicdo é um processo dindmico, as empresas procuram
aumentar seus lucros em um contexto de incerteza (CLARK,
1961);

VI. O processo de competicdo é determinado por agdes proativas
e reativas das empresas;

VII. Inovagdes constituem a “competi¢do agressiva” que pode ser
obtida por pequenas inovagdes (MARSHALL, 1890), ou por
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grandes inovacbes (SCHUMPETER, 1950). O processo de
competicdo induz a inovagdo (HUNT, 2000).

VIIl. A competicdo envolve uma constante disputa entre rivais por
vantagens no processo de competicdo. Para Alderson (1957),
“vantagem diferencial” (differential advantage); para Hunt e
Morgan (1995), Vantagens comparativas. As vantagens tém
0 objetivo de obter desempenho econdmico superior.

De acordo com Rossi (2008), embora a R-A Theory esteja
alinhada com essa I6gica de aumento dos lucros, Hunt e Morgan (1995)
evoluem no conceito e propde que 0 objetivo das firmas é obter
“desempenho econémico superior”. Isso significa que as empresas visam
a um desempenho que exceda algum referencial, que pode ser interno
(indicadores da propria empresa) ou externo (indicadores da industria).
Dessa forma, a competicdo é dindmica devido a preocupacdo em
conseguir desempenhos “maiores que” (“more than”) ou “melhores que”
(“better than”) (HUNT, 2000).

A teoria que mais influenciou a R-A Theory foi a Teoria Baseada
em Recursos (Resource-Based Theory — RBT), ja apresentada, sendo a
primeira fortemente influenciada pela segunda no que tange aos recursos.
Ambas as teorias tm pontos convergentes em relacdo a competitividade
nas organizacdes, especialmente no que tange:

I. As empresas concorrem por recursos que levam a obtengio de
vantagem competitiva no mercado. Saber quais Sd0 esses
recursos e como podem ser desenvolvidos é fundamental para
as organizacoes (FAHY, 1999).

II. As empresas buscam criar valor ou reduzir custos por meio de
uma combinacdo de recursos, que podem ser tangiveis ou
intangiveis, heterogéneos e imperfeitamente moveis (HUNT,
2000).

I1l. Tanto a RBT como a R-A Theory, entendem que as empresas e
0S recursos se posicionam historicamente (HUNT, 2000).
Porém a R-A Theory fundamenta o processo de concorréncia
como desequilibrante, exatamente pela importancia dos
recursos para empresa e que podem variar consideravelmente
de empresa para empresa.

Entre as teorias que se destacam nessa tese como base para a
formulagdo da R-A Theory, encontra-se a Teoria da Organizacgao
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Industrial, apresentada no item 2.1.1.4 A TOI teve um papel importante
para o desenvolvimento da R-A Theory, pois 0s seus pontos de
similaridade sdo:

I. As teorias estdo alinhadas a importancia atribuida a estrutura
industrial na determinacdo da conduta e desempenho das
empresas de acordo com o modelo de estrutura-conduta-
desempenho, proposto por Mason (1939) e por Bain (1954).

Il. Concordam que a estrutura industrial é um fator de anélise
estratégica importante, que atribui implicagdes relevantes ao
processo de elaboracdo de estratégias competitivas que
impactam o desempenho das organizagdes.

IIl. Porter (1985) indica as cinco principais “forgas” que
influenciam a lucratividade das empresas dentro de uma
indUstria a R-A Theory diz que as institui¢cBes sociais, politicas
publicas, fornecedores, clientes e concorrentes, impactam a
competicdo e o desempenho econémico superior, das empresas
(HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997).

IV. O modelo de cinco forcas proposto por Porter (1985) e as
estratégias estabelecidas por Porter (1985) para atuacdo dentro
da estrutura da inddstria, lideranca em custo; diferenciacéo;
foco ou enfoque. Sao considerados influentes para a R-A Theory
proposta por Hunt e Morgan (1995).

Ademais os recursos internos, discutidos pela Teoria Baseada em
Recursos (TBR) e a Estrutura Industrial proposta pela teoria da
organizagdo industrial (TOI) estabelecem os fatores internos e externos,
respectivamente, que formam a base para a R-A Theory.

Além destas teorias na tese, outras serviram de apoio a
elaboracdo a R-A Theory, que, de acordo com Hunt (2001), apresentam
um embasamento tedrico abrangente e que agregam os conhecimentos
oriundos de diversas correntes teéricas, a saber; Economia Evolucionéria;
Economia Austriaca; Teoria da Demanda Heterogénea; Teoria de
vantagem Diferencial; Tradicdo Historica; Teoria da Organizacao
Industrial; Teoria Baseada em Recursos; Teoria Baseada na Competéncia;
Economia Institucional; Teoria dos Custos de Transacdo; e Sociologia
Econdmica. O Quadro 1 traz um resumo dos principais autores e teorias
gue compartilham a sintese da R-A Theory, bem como sua relacao.
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Quadro 1 — A genealogia da R-A Theory
Teorias Autores Relagdo com a Resource-
Adavantage Theory
Marshall (1890);
Schumpeter (1934, | A competicdlo € um processo
1950); Alchian (1950); | evolutivo e desequilibrado.
Economia Nelson e  Winter | As empresas tém competéncias
Evolucionéria | (1982); Langlois | heterogéneas.
(1986); Dosi et al. | Pode ocorrer dependéncia da
(1988); Hodgson | trajetoria.
(1993).

Mises (1920, 1949);

A competicdo € um processo de
descoberta e conhecimento.

cconom Hayek (1935, 1948). SS i:?l;erric%dos estdo em
conomia Rothbard  (1962): | &esequitibnio. -
Austriaca - ' | Oempreendedorismo é importante.
Kirzner (1979, 1982); O valor é subjetivo.
Lachmann (1986). E os intangiveis podem ser
utilizados como recursos.
Chamberlin (1933): A demanda intraindl'fstria é
Teoria da Smith (1956); ’ substanaalmentg heterogénea.
; A oferta é  naturalmente
Demand:a Alderson (1957, heteragénea
Heterogenea (13365())) McCarthy O produto deve ser definido de
) forma ampla.
A concorréncia é: a) dinamica; b) é,
Teoria do ao mesmo tempo, de iniciacdo e de
Diferencial Clark (1954, 1961); defesa; e c) envolve um esforco por
Competitivo Alderson (1957, 1965) vantagens.
O equilibrio em geral é um bem-
estar improprio e ideal.
As empresas sdo entidades
Tradicio North (1981, 1090); | ['soricamente situadas no espago
Historica Chandler (1990). Po.

S4o as instituices que influenciam
0 Desempenho econémico.

Organizagdo
Industrial

Mason (1939); Bain
(1954, 1956); Porter
(1980, 1985).

O objetivo da empresa é possuir um
bom Desempenho econdmico.

As posicbes do mercado local
determinam um  Desempenho
econdmico relativo.

Os concorrentes, fornecedores e
clientes influenciam 0
Desempenho econémico.
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Penrose (1959);

Os recursos podem ser tangiveis ou
intangiveis.
As empresas estdo historicamente

. Wernerfelt (1984); ) -
Teoria . situadas de forma heterogénea,
Rumelt (1984); . . o
Baseada em .| com imperfeita mobilidade de
Barney (1986, 1991);
Recursos I recursos.
Dierickx e Cool T
As empresas sdo limitadas por uma
(1989). h e
rede de recursos interdependéncias
juntamente com outras entidades.
Selznick (1957); S .
Andrews (1971); A competlgao € de§eqU|I|brada.
As competéncias s&o recursos.
. Hofer e Schendel ~ PO
Teoria : A renovagao de competéncias
(1978); Hamel e - . x .
Baseada na induz a uma inovagdo proativa.

Competéncia

Prahalad (1989,
1994); Teece e Pisano
(1994); Day e
Nedungadi (1994).

As empresas aprendem de
competir.
As empresas sdo incorporadoras.

Commons (1924;
1934); Hamilton
(1932); Kapp (1976);

A competicdo é desequilibrada.

Economia . O capital é mais do que apenas
Institucional Neale (1987); ) recursos fisicos.
Mayhew (1987); Os recursos possuem capacidades
Ranson (1987); P p '
Hodgson (1994).
O oportunismo ocorre.
Coase (1937); Muitos recursos sdo especificos
Custos de L
Transacio Williamson (1975, das empresas. -
1985). Os recursos especificos das
organizagdes sdo importantes.
Parsons e Smelser As instituicGes podem ser
(1956); Etzioni variaveis iﬁde Endentes
Sociologia (1988); Coleman As relagdes soF;;iais odém ser
20clo.09 (1990); Zukin e ¢ P
condmica recursos.

DiMaggio (1990);
Powell e Smith-Doerr
(1994)

Os sistemas econdmicos sdo

incorporados.

Fonte: Adaptado de Hunt (2001).

Com esse embasamento teérico amplo, Hunt e Morgan (1995,
1996, 1997) estabeleceram os fundamentos da R-A Theory, sintetizados
em nove premissas, de acordo com Rossi (2009), da seguinte forma:
1. A demanda é heterogénea entre inddstrias e também heterogénea
dentro das industrias, além de ser dindmica.
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A obtencdo de informacdes pelos consumidores é imperfeita e
custosa.

A motivacdo humana é influenciada pela busca do interesse
pessoal (pelos cddigos morais pessoais).

O objetivo das firmas é obter desempenho econdmico superior.
A obtencéo de informagGes pelas firmas é imperfeita e custosa.
Os recursos das firmas séo financeiros, fisicos, legal, humanos,
organizacionais, informacionais e relacionais.

Os recursos sdo heterogéneos e imperfeitamente madveis.

A funcdo da administracdo € reconhecer, entender, criar,
selecionar, implementar e modificar estratégias.

As dindmicas competitivas provocam o desequilibrio
(desequilibrium provoking), com inovagdes enddgenas.

Como Hunt e Morgan (1995) ndo concordavam na totalidade

com 0s pressupostos da concorréncia perfeita da teoria neoclassica, as
premissas da R-A Theory foram elaboradas com base nas diferencas
percebidas entre elas. O Quadro 2 resume os fundamentos da R-A Theory

e suas premissas em comparacdo a teoria neoclassica.

Quadro 2 — Fundamentos das teorias neoclassicas e R-A Theory

Fundamentos

R-A Theory

Teoria Neoclassica

Demanda

Heterogéneo dentro das
indUstrias

Homogénea dentro das

inddstrias

Informac&o ao

Imperfeita e dispendiosa

Perfeita e sem custos

informacional e relacional

consumidor
A motivacéo . . Maximizacdo do
¢ Auto interesse Constrangido 640 ¢
humana Interesse proprio
Objetivo da Desempenho econdémico N
. Maximizagdo do lucro
empresa superior
Informagdes da . . . .
¢ Imperfeita e dispendiosa Perfeita e sem custos
empresa
Financeiro, fisico, legal,
Recursos humano, organizacional, Capital, trabalho e terra

Caracteristicas
dos recursos

Heterogéneo, imperfeitamente
movel

Homogénea,

perfeitamente mdvel

Papel da gestéo

Reconhecer, compreender,
criar, selecionar, implementar
e modificar estratégias

Determinar a quantidade
e implementar fungéo de

producéo

Papel do Influéncias na conduta e Determina totalmente a
ambiente desempenho conduta e desempenho
Competicdo Vantagem comparativa Ajuste da quantidade

Fonte: Adaptado de Hunt e Morgan (1995).
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A sequir sera discutido o processo de competicdo descrito por
Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997), considerando a vantagem
comparativa em recursos, vantagens competitivas e o desempenho
superior.

2.1.2.2 Processo de Competicdo descrito pela R-A Theory

Kennedy et al. (1997) definem a competitividade como descrito
pelos tedricos de gestdo estratégica como sendo a capacidade de criar
lucratividade e agregar valor por meio de lideranca de custo e/ou
diferenciacdo do produto. Esta definicdo implica que a competitividade
esta diretamente relacionada a fatores que influenciam o custo e a
estrutura de demanda de uma empresa (THORNE, 2005). Essas
abordagens da competicdo derivam da teoria neocldssica com o cunho da
competicdo perfeita, que para Hunt (2000a) ndo explica a plenitude da
competicdo. Assim, a R-A Theory vem para ser uma teoria geral da
competicdo, que ndo exclui, mas incorpora, a concorréncia perfeita como
um caso especial. Como consequéncia, a R-A Theory engloba 0s sucessos
preditivos de concorréncia perfeita e preserva a cumulatividade da ciéncia
econdmica.

A competicdo entre as organizacdes é explicada pela R-A Theory
considerando que uma vez que a vantagem comparativa em recurso de
uma empresa lhe permite atingir um desempenho superior pela posi¢do
de vantagem competitiva em algum segmento de mercado ou segmentos,
0s concorrentes tentam neutralizar efou ultrapassar a empresa
favorecidas, via aquisi¢do, imitacdo, substitui¢do ou grande inovagéo.

Assim, explicam Hunt e Morgan (1995, 1996), a competicdo gera
0 desequilibrio, devido ao processo dindmico da competi¢do que consiste
na constante disputa entre as firmas por uma vantagem comparativa em
recursos, que ird gerar uma posicéo de vantagem competitiva no mercado
levando a um desempenho econdmico superior. Os autores afirmam,
ainda, que o desempenho gerado leva a um aprendizado, com a
experiéncia competitiva por meio do feedback gerado pelo desempenho
econbmico, e, este sinaliza a posicdo de mercado da firma que, por sua
vez, sinaliza os recursos relativos. A Figura 2 demonstra graficamente a
dindmica da R-A Theory.



Figura 2 — Representacdo da R-A Theory
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\ Competidores — Fornecedores Consumidores

Fonte: Adaptado de Hunt e Morgan (1996).

Politicas Publicas /

De acordo com a Figura 2, uma vantagem comparativa em
recursos ou desvantagem pode-se traduzir em uma posicdo de vantagem
competitiva no mercado ou desvantagem, e a consequéncia é o
desempenho econdmico superior ou inferior. Ou seja, vantagens
comparativas levam a vantagem competitiva que ocasiona o desempenho
econdmico superior, por outro lado, desvantagem comparativa leva a
desvantagem competitiva e desempenho econémico inferior. Para Hunt e
Morgan (1995), a obtengdo de uma posi¢do de vantagem competitiva das
firmas ocorre quando essas possuem uma quantidade de recursos que
possibilita a oferta ao mercado de (a) valor superior percebido e/ou (b)
produzida com custos mais baixos. As varidveis externas (politicas
publicas, os consumidores, fornecedores e concorrentes, recursos da
sociedade e institui¢des sociais) influenciam a disputa por vantagem
competitiva.

Para Hunt e Morgan (1995), nove sdo as possiveis posicdes de
vantagem competitiva no mercado, a Figura 3 mostra essas posi¢des para
as varias combinacdes de relacdo de uma empresa aos concorrentes.




Figura 3 — Posi¢des competitivas para a R-A Theory
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Recursos Relativos:

Criacio de Valor

(Eficacia)

Paridade

Superior

Inferior Posicdo Vantagem Vantagem
Indeterminada Competitiva Competitiva
Recursos Relativos:
Custo para produzir Valor

N Paridade Desvantagem Posigdo de Vantagem
(Eficiéncia) Competitiva Paridade Competitiva

Superior Desvantagem Desvantagem Posigio

Competitiva Competitiva Indeterminada

Fonte: Hunt e Morgan (1995)

As empresas conseguem obter vantagem competitiva no mercado
guando se encaixam nas células de nimeros 2, 3 e 6, nessas situacdes,
afirmam Hunt e Morgan (1995), uma empresa busca atingir a posi¢do
competitiva descrita na célula 3, em que suas vantagens comparativas em
recursos produzem um valor superior com um custo menor. A vantagem
competitiva descrita nas células 2 e 6 indicam respectivamente uma
vantagem em custo (lideranca de custos) e em geragdo de valor
(diferenciagdo), ou seja, aqui se encontram a as estratégias de lideranca
em custo e diferenciacdo, descritos por Porter (1980).

Por outro lado, as células de nimeros 4, 7 e 8 indicam posicdes
de desvantagem competitiva, ou seja, as empresas ndo conseguem
executar uma combinacgdo de recursos o que resultam em desvantagem
competitiva e naturalmente retornos financeiros inferiores.

Ja as posicdes indicadas nas células 1 e 9 correspondem a uma
situacdo indeterminada, na qual a vantagem comparativa, em valor ou
custo, pode gerar retornos superiores, similares (paridade) ou inferiores,
OU seja, empresas que Se encaixam nessas células podem apresentar
desempenho superior. Entretanto, outras nessa mesma situacdo podem
apresentar desempenho inferior, por isso da incapacidade de
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determinacdo. Por fim, a célula central de nimero 5 demonstra uma
posicdo de paridade, sendo esta a situacdo de mercado explicada
parcialmente pela teoria neoclassica da competicdo perfeita (HUNT,
2000).

A posicdo de vantagem competitiva pode ser perdida pelas
empresas por motivos internos ou externos. Segundo Hunt (2000),
internamente, se as empresas falharem em reinvestir na manutengéo dos
recursos, ou, na falta de compreensao pelas empresas da importancia dos
seus recursos, ou, ainda, se as empresas falharem na adaptacdo as
mudancas. E, externamente, se as mudancas nos recursos da sociedade e
nas institui¢des, além de a¢des de consumidores, governo, fornecedores e
competidores, levarem as empresas a perderem as vantagens
comparativas em recursos obtidas (HUNT, 2000).

Contudo, a R-A Theory ao longo de suas publicac@es, recebeu
algumas criticas que, de certa forma, auxiliaram em seu aprimoramento.

2.1.2.3 Critica as publica¢des da R-A Theory

A publicagdo por Hunt e Morgan (1995) do artigo The
comparative advantage Theory of competition no periédico Journal of
Marketing, de certa forma cria um marco tedrico para a teoria da
competicdo, principalmente para os pesquisadores da area de gestdo
estratégica. A R-A Theory (HUNT; MORGAN, 1995) foi desenvolvida
com base em diversas outras teorias antecessoras, como uma alternativa
para a constituicdo de uma Teoria Geral da Competigdo. A partir de entéo,
diversos estudos foram publicados promovendo o desenvolvimento da R-
A Theory e o aperfeicoamento da teoria (HUNT, 1995; HUNT;
MORGAN, 1996; HUNT; MORGAN, 1997; HUNT, 1998; HUNT, 1999;
HUNT, 2000; HUNT, 2001; HUNT; ARNETT, 2001; HUNT; DUHAN,
2002; MORGAN; HUNT, 2002; HUNT; ARNETT, 2004; HUNT;
DEROZIER, 2004). A R-A Theory pode ser considerada uma teoria
interdisciplinar porque deriva do conhecimento de diversas disciplinas,
entre elas economia, administracdo, marketing e sociologia (HUNT,
2001). O modelo da R-A Theory prop&e que a competicdo é uma constante
disputa entre firmas pela obtencdo de vantagens comparativas em
recursos que propiciardo uma posicdo de vantagem competitiva no
mercado e, consequentemente, desempenho econémico superior (HUNT,
2000a).

Hunt (1997) explica que a R-A Theory busca embasamento em
diversas teorias relativas as organizag¢des propostas por diversos autores
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como Chamberlin (1933), Alderson (1965) e Porter (1985), Hayek
(1948), Kirzner (1979), Nelson e Winter (1982), North (1990), Penrose
(1959), Schumpeter (1950), o que leva a formulagdo das nove premissas
da R-A Theory, descritas anteriormente. Entretanto, a R-A Theory
utilizou-se desta teoria avaliando os pontos gque as uniam, mas, ndo
aceitando tudo o que elas afirmavam. O que tornou a R-A Theory uma
teoria que difere em aspectos importantes de todas as teorias existentes da
concorréncia, como a revisdo de sua estrutura, atesta Hunt (1997a).

Hunt e Morgan (1995) usaram a taxonomia de Hodgson (1993)
para juncdo das diversas teorias 0 que tornou a R-A Theory um
desequilibrio provocante, e uma teoria em processo evolutivo da
competicdo, em que a inovacdo e aprendizagem organizacional s&o
enddgenas, as empresas € 0s consumidores tém informacdo imperfeita, e
no qual o empreendedorismo, instituigdes e politicas publicas afetam o
desempenho econémico.

Estas caracteristicas da formulagdo da R-A Theory por Hunt e
Morgan (1995) levaram a construcdo de criticas por alguns autores em
diversos artigos. Dickson (1996) faz criticas da capacidade de explicacdo
da R-A Theory sobre as dindmicas dos mercados. Para Dickson (1996), o
dinamismo da competicdo é muitas vezes explicado pela capacidade
organizacional em responder a agBes concorrenciais por meio do
aprendizado organizacional, o que para eles a R-A Theory nédo explica.

A resposta de Hunt e Morgan (1996) as criticas de Dickson
(1996) sustenta que o processo de aprendizagem organizacional é
explicado pela R-A Theory, quando fala do “feedback”, ou seja, as
empresas recebem a informacdo o desempenho econdmico e, de acordo
com esses dados, podem rever sua aplicagéo dos recursos de acordo com
0 posicionamento do mercado.

Outra critica a R-A Theory foi desenvolvida por Deligonul e
Cavusgil (1997), que apresentaram trés pontos fracos a R-A Theory: (1)
nao é uma abordagem totalmente inédita, que compartilha fundamentos
comuns; (2) ndo existe base tedrica ou empirica que sustente a
superioridade da R-A Theory para com seus antecedentes teéricos; (3) ndo
ha& motivos claros que justifiquem a superioridade a teoria neoclassica da
competicdo perfeita. Em sentido inverso, trés pontos fortes sdo destacados
por Deligonul e Cavusgil (1997): (1) a R-A Theory fornece uma visdo
mais sistémica para a teoria de administracdo; (2) R-A Theory fornece
uma linha de pensamento para servir de ligacdo entre administracéo e
economia; (3) ao “desafiar” o conhecimento dominante, o trabalho de
Hunt e Morgan (1995) mostram novas formas de analisar o
comportamento competitivo das empresas.
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A resposta as criticas de Deligonul e Cavusgil (1997) foi
realizada de forma indireta por Hunt (2000a), para os trés pontos fracos
levantados. (1) discutindo exaustivamente as teorias antecessoras da R-A
Theory, afirmando que foi a partir de diversos conhecimentos
preexistentes, o desenvolvimento da R-A Theory, contrariando que a
teoria tem uma visao sistémica. (2) destaca o carater interdisciplinar de
sua teoria como um ponto forte, pois, além de utilizar conhecimentos
provenientes de diferentes areas, ainda conserva 0s avancos ja realizados.
Além do mais, a R-A Theory precisa utilizar diversas tradi¢Oes tedricas
justamente pelo fato de nenhuma delas, isoladamente, explicar
completamente o processo de competigdo.

De acordo com Hodgson (2000), a R-A Theory ndo explica todo
0 processo de competicdo por ndo ser suficientemente eclética. O autor
destaca especificamente dois pontos, primeiramente, que 0s testes
propostos para confirmar as premissas da R-A Theory, ndo sao
convincentes de forma suficiente. O outro ponto é que néo séo discutidos
pela R-A Theory, no livro de Hunt (2000a), com a profundidade
necessaria os conceitos de “recursos”, embora seja um elemento central
para a teoria.

Hunt (2000b) responde a Hodgson (2000) relembrando as
diversas teorias consultadas para a formacéo da R-A Theory, negando que
ela ndo seja eclética o suficiente. O autor discorda que sua defini¢do de
recursos seja muito superficial, ressaltando que a sua definicdo de
recursos é descrita como qualquer entidade tangivel ou intangivel
disponivel para a firma e que auxilie na producdo eficiente e/ou eficaz de
uma oferta a um mercado-alvo, podendo o0s recursos ser categorizados
como financeiros, fisicos, legal, humano, organizacional, informacional e
relacional.

Em outra direcdo, Foss (2000) considera a R-A Theory eclética
demais, e 0 autor faz a critica considerando que as discussdes sdo
extremamente focadas nas diferencas entre R-A Theory e a Teoria da
Competicdo Perfeita, que para ele ndo é mais dominante na teoria
econdmica. Além de que a R-A Theory descarta 0 processo incremental
em uso pelos economistas e assim amplia, de forma negativa, sua propria
proposta.

A resposta de Hunt (2000b) contextualiza que R-A Theory é
eclética. Segundo o autor, ela foi desenvolvida com sobriedade para ser
uma teoria ¢ ndo uma ‘“arte”. Hunt (2000b) também reafirma a
necessidade de comparacao entre as premissas da R-A Theory com as da
concorréncia perfeita, pois estd ainda é dominante no pensamento
econdmico. No que se refere ao processo incremental, considerou como
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sendo um viés da percep¢do de Foss (2000) em sintese aos objetivos da
R-A Theory, por ser formada pelo conhecimento oriundo de diversas areas
distintas, 0 mais comum seria considerar como revoluciondria para uma
area do conhecimento especifica, por exemplo, a economia.

Cabe aqui destacar que desde a primeira publicacdo da R-A
Theory em 1995, diversos foram os estudos desenvolvidos a partir de suas
premissas. Sendo que os artigos de Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997)
obtiveram mais de trés mil citacbes no Google académico desde suas
publica¢es, sendo que o artigo original Hunt e Morgan (1995), sozinho,
ja foi citado por mais de 2.200 outros estudos.

A proxima secdo tem o enfoque de apresentar a revisdo da
literatura que utilizou como base a R-A Theory em seus estudos.

2.2 REVISAO DA LITERATURA

Inicialmente, faz-se uma discussdo sobre a competitividade no
agronegocio, segmento econdmico da pesquisa. Apds, descrevem-se 0s
recursos das organizagdes, apresentando-0s como tangiveis e intangiveis
de acordo com o que é preconizado pela R-A Theory e os principais
indicadores de recursos. Logo em seguida, trata-se da posicao de mercado
descrita por Hunt e Morgan (1995) no desenvolvimento da teoria. Para
finalizar, é desenvolvido a revisdo da literatura do desempenho
econdmico, em sua forma de avaliacdo e os principais indicadores.

2.2.1 Competitividade no agronegocio

O agronegdcio é um segmento econémico em que o ambiente de
sua operacionalizacdo é complexo, pois comp&em empresas fornecedoras
de insumos e servicos para producao nas unidades produtoras, a producéo
nessas unidades, a distribuicdo e a comercializacao de produtos agricolas
(SHELMAN, 1991).

A atividade estd sujeita a questBes internas e externas as
empresas que podem afetar o desempenho e a competitividade do setor.
Esta especificidade do agronegocio é condizente com a R-A Theory, pois
Hunt e Morgan (1995) descrevem a teoria considerando os fatores
internos e externos a organiza¢do como preponderante a competicdo entre
as organizacoes. O que esta alinhado com o contexto do agronegécio que
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é complexo, com seus varios integrantes e, portanto, ha necessidade de
avaliar o agronegocio de forma sistémica considerando os varios atores
gue o compde.

A visdo sistémica do agronegécio, de acordo com Farina e
Zylberstajn (1996), caracteriza-se pela agregacdo dada a atividade
produtiva, ndo mais dividida em setores agricolas, industrial e de servigos,
mas perpassando esses setores. Os autores complementam afirmando que
0 agronegdcio iniciou com a abordagem de sistemas agroindustriais —
SAG (ou Commodity System Approach) com o trabalho seminal de Davis
e Goldenberg (1957), no qual o sistema agroindustrial é entendido como
um nexo de contratos que se apoiam numa cadeia produtiva abrangendo
segmentos antes, dentro e apos a porteira (FARINA; ZYLBERSTAJN,
1996).

Para avaliar o setor do agronegdcio € necessaria uma Vvisdo
sistémica de como ocorre sua coordenacdo, que conforme Willianson
(1985), a coordenagcédo de sistemas agroalimentares nao é intrinseca, mas
resultado de uma construgdo comum por parte dos agentes econémicos.
Normalmente, com a finalidade de reduzir custos de transagdo, séo
constituidas estruturas de governanca apropriadas. Sdo exemplos de
estruturas de governanca o mercado spot, contratos de suprimento
regular, contratos de longo prazo com clausulas de monitoramento,
integracdo vertical, entre outras (WILLIAMSON, 1985). Essas estruturas
de governanga do agronegdcio, impactam nas decisdes intra-firma e
interferem na competicdo das empresas, 0 que estd de acordo com a visdo
da dindmica competitiva descrita por Hunt e Morgan (1995, 1996,1997)
gue os 6rgdos governamentais ou ndo governamentais que regulam as
atividades de uma empresa ou criam as regras do jogo (instituicfes sociais
e/ou politicas publicas), afetam o processo competitivo de um segmento
ou de uma firma.

Dadas as tendéncias globais recentes na agroindustria de
alimentos, a competitividade do agronegdcio se tornou um tema de
interesse tanto na imprensa popular como na literatura académica. Os
desempenhos econémicos de empresas do agronegocio deverdo continuar
cada vez mais dependentes da capacidade de gestdo, ao invés da posse de
bens de capital e os ganhos desses ativos (KENNEDY et al., 1997). Dessa
forma, medir a competitividade das empresas se torna importante, para o
segmento do agronegdécio.

De acordo com Zylbersztajn (1995), a globalizagdo do padréo de
consumo do mercado imp&e mudancas nos sistemas do agronegécio para
torné-los mais competitivos. Para Zylbersztajn (1995, p. 171), “a medida
gue a padronizacdo se estrutura, novos atributos de preferéncia dos
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consumidores sdo definidos, como pode ser exemplificado pela
solidificacdo do mercado de alimentos para idosos e pelos nichos de
alimentos étnicos, em especial em sociedades urbanas poli-culturais”.
Essa reestruturacdo do consumo de alimentos exige mudangas na
industria e acirra a concorréncia entre as empresas do agronegdécio, no
mercado interno e no mercado externo.

Em se tratando de mercado externo, a estrutura de insercdo das
empresas do agronegdcio também estabelece um nivel de
competitividade, que, muitas vezes estd influenciada pelo nivel de
interferéncias governamental, tais como barreiras tributérias e sanitarias
para determinados produtos. Segundo Martin (1993), a estrutura no
mercado mostra como sdo tomadas as atitudes (conduta) da firma e
afetam seu desempenho (Estrutura-Conduta-Desempenho). O que
demonstra que o agronegdécio opera em ambiente no qual a concorréncia
pode ndo ser perfeita, 0 que vai ao encontro da R-A Theory (HUNT;
MORGAN, 1995), que define que a demanda é heterogénea e a
competitividade entre as organizages nem sempre é perfeita.

Segundo Farina (1999) a competitividade ndo possui uma
definicdo Unica e precisa, compreende tantas facetas de um mesmo
problema que se torna inviavel determinar uma definicdo abrangente e
aplicavel. Segundo as teorias da concorréncia, a competitividade é vista
como a capacidade de manutencdo da sustentabilidade e sobrevivéncia,
com desejavel crescimento nos mercados atuais e novos. Essa abordagem
acaba por exigir uma medida de desempenho, sem ignorar as estratégias
de mercado adotadas. De acordo com Kennedy et al. (1997), varias sdo as
abordagens a competitividade das empresas do agronegécio, entretanto, a
maior parte faz uma avali¢do entre lideranga em custo e criagdo de valor
percebida pelo consumidor, com base na Teoria da Organizacdes
Industriais (PORTER, 1980 e 1985). A visdo da competitividade
normalmente é restrita e aplicada as firmas. Conjecturar a
competitividade de forma lato, pensando em territdrios, setores ou mesmo
nacdes, acaba por se tornar um desafio. Porter (1999) estudou a
competitividade entre nacgBes, conforme o autor o pensamento
predominante da vantagem competitiva entre paises foca nos custos de
mao-de-obra, taxas de juros, taxas de cambio e economias de escala como
0s elementos determinantes. Entre os governos, verifica-se uma crescente
tendéncia a politicas para interferéncias nestas areas para promog¢éo da
competitividade nacional. Destaca ainda que essa visdo, baseada em
dados macroecondmicos, em geral se revela contraproducente.

A produtividade seria, de acordo com Porter (1999), o Unico
elemento significativo referente em nivel de competitividade nacional.
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Produtividade compreendida como o valor da produgdo de uma unidade
de trabalho ou de capital, cujo principal objetivo consiste em proporcionar
um padréo de vida elevado e crescente para os cidaddos. A produtividade
entdo determinaria, no longo prazo, a renda nacional e per capita, sendo
a produtividade dos recursos humanos determinante dos salarios dos
empregados e a produtividade do capital estabelecendo o retorno gerado
para seus detentores.

Nas atividades agropecuarias, no agronegdcio dentro da porteira,
Buainain (1999) destaca alguns elementos que justificam a necessidade
de se tratar o setor de forma diferenciada, entre as justificativas estéo: i)
sazonalidade, decorrente de fatores ambientais e dos ciclos biologicos das
plantas e animais. A sazonalidade acaba por proporcionar problemas
relevantes relacionados a fluxos financeiros, uma vez que as receitas e
despesas incorrem em periodos diferentes; ii) forte dependéncia de fatores
climaticos, estes determinantes da produtividade e alheios a interferéncia
do produtor; e, iii) rigidez produtiva, uma vez que a oferta ¢ inelastica no
curto prazo e todos os produtores acabam negociando sua produgdo em
poucos meses do ano, gerando uma pressdo de baixa sobre os pregos
agricolas.

As peculiaridades proprias do agronegécio deixam os produtores
em uma situacdo repleta de incertezas, porém, é valido destacar que o
setor é estratégico para os paises. Segundo Ramos (2007) sdo cinco as
fungdes do setor agropecuario: i) provisdo de alimentos e matérias-
primas; ii) geracdo e ampliagdo da disponibilidade de divisas; iii)
transferéncia de capital ou recursos financeiros para outros setores; iv)
ampliacdo do mercado interno para 0s outros setores ou atividades; e, v)
liberacdo de méo-de-obra para outros setores ou atividades.

A histéria mostra que intervencbes com recorte setorial geram
efeitos sistémicos e tendem a gerar intervengdes involuntariamente
sistémicas, para tanto, justifica-se adotar sistemas agroindustriais
especificos como unidade de andlise da competitividade (FARINA,
1999). Utilizando-se da base tetrica da TOI (Teoria de Organizacdo
Industrial) e da NEI (Nova Economia Institucional), especificamente a
vertente dos custos de transagdes, Farina (1999) fez uma anélise da
competitividade no agronegécio, destacando a importancia da
coordenacéo para a eficiéncia e eficicia das estratégias competitivas.

De acordo com Frohberg e Hartmann (1997) o conceito de
competitividade do agronegocio pode ser aplicado em diferentes niveis
de agregacdo de produtos e extensdo espacial, pode se medir a
competitividade em nivel de uma inddstria, regido de um pais ou entre
paises. Para Hunt (2012), as competitividades entre empresas podem ser
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medidas ndo somente em nivel de uma industria, mas em nivel das firmas
de segmentos. Frohberg e Hartmann (1997) afirmam que medir a
competitividade pode ser por meio do desempenho passado (ex-post) ou
0 potencial competitivo futuro (ex-ante). Entretanto, a qualidade da
avaliacdo depende dos resultados obtidos com os indicadores de
competitividade, que por sua vez, dependem em grande medida sobre a
qualidade, tipo e quantidade dos dados disponiveis (FROHBERG;
HARTMANN, 1997). Desta forma, segundo os autores, a escolha dos
indices a ser utilizado para medir a competitividade muitas vezes é ditada
pela disponibilidade de dados.

A seguir, nas se¢des seguintes, descrevem-se 0s pressupostos da
R-A Theory para Recursos, Posicdo de mercado e Desempenho
econdmico e apresenta-se indicadores (ex post) que podem servir para
medir a competitividade de empresas do agronegoécio.

2.2.2 Recursos das Organizacdes

A abordagem em recursos descreve que a exploracdo dos
recursos pelas empresas tem o objetivo de obter uma vantagem
competitiva sustentdvel que leve a possibilidade de acumulo de
desempenho superior (WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991,
PETERAF, 1993). E isso faz com que 0s recursos de uma organizacao se
tornem fundamentais para definicdo de estratégias para competir no
mercado em que a empresa opera. Para Hunt e Morgan (1995), a
competicdo entre as organizag¢fes ocorre por meio da busca de vantagens
comparativas em recursos; empresas que obtém essa vantagem se
posicionam em vantagem competitiva e consequentemente atingem um
Desempenho Econdmico superior.

De acordo com Deitz (2005), a R-A Theory é um processo
impulsionado, vendo a concorréncia interfirmas dentro de um segmento
de mercado que é baseada na competéncia relativa de cada empresa em
adquirir e aplicar recursos, e ndo apenas a aquisi¢do e posse do recurso,
por si s6. Hunt e Morgan (1995) utilizam-se dos conceitos da Resource
based Theory (RBT) e definem os recursos como sendo 0s instrumentos
que as organizaces utilizam para oferecer produtos de forma a atender a
demanda para os diversos segmentos de mercado. Os recursos podem ser
tangiveis e intangiveis. Esse ponto de vista surgiu com Wernerfelt (1984),
para quem as organizacOes devem ser avaliadas pelos recursos que
possuem e ndo por meio de seus produtos. Os recursos sao as entidades
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tangiveis e intangiveis disponiveis para a empresa, que lhe permitem
produzir de forma eficiente e/ou efetivos produtos que tém valor para
alguns segmentos de mercado (WEMERFELT, 1984; BARNEY, 1991).

O trabalho de Barney (1991) ressalta que os recursos incluem
todos os ativos, capacidades, processos organizacionais, atributos
empresa, informacdo, conhecimento, entre outros que sdo controlados por
uma empresa. Conforme esse autor, 0s recursos sdo o0s pontos fortes da
empresa para conceber e implementar suas estratégias que melhorem a
sua eficiéncia e eficacia. De acordo com Maximiano (2010), eficiéncia e
eficacia sdo dois conceitos para medir o desempenho das empresas, mas,
em ambiente muito concorrido, as organizacdes devem ser eficientes e
eficazes, mais do que seus concorrentes, para assim obter vantagens
competitivas. “Uma organizagdo ¢ eficaz quando realiza seus objetivos e
¢ eficiente quando utiliza corretamente os seus recursos” (MAXIMIANO,
2010, p. 71).

Collis (1994) afirma que os recursos sdo tipicamente definidos
como ativos ou capacidades. Ativos, que podem ser tangiveis ou
intangiveis pertencem e sdo controlados pela mesma empresa, 0 que vem
em direcdo a afirmacdo de Fahy (1999), que por recursos entende-se 0s
ativos tangiveis, ativos intangiveis e capacidades organizacionais
(capabilities). Sdo inclusos no rol de recursos, além dos ativos fixos e as
capacidades organizacionais, as competéncias das organizagoes
(HOOLEY; SAUNDERS; PIERCY, 2006).

A abordagem baseada em recursos tem como proposicao central
a premissa de que as organizagdes sdo heterogéneas em termos dos
recursos estratégicos que possuem e controlam. Barney (1991) sugere que
essa heterogeneidade € um resultado de imperfei¢cbes dos recursos de
empresa para empresa, da imobilidade de recursos e incapacidade das
empresas para alterar seu estoque acumulado de recursos ao longo do
tempo.

No trabalho seminal que estabelece a visdo baseada em recursos,
Wernefelt (1984) conceituou as organizagdes como sendo um conjunto
Gnico de recursos tangiveis e intangiveis e capacidades. Em
complementacdo a esse conceito, Barney (1991) distribui os recursos
como: financeiro, fisico, humano, comercial, tecnoldgicos e ativos
organizacionais, que sao utilizados pelas organizacdes para desenvolver,
fabricar e fornecer produtos e servicos aos seus clientes (BARNEY,
1991). A classificacéo dos recursos pode ser feita em recursos tangiveis
(financeiros ou fisicos) ou intangiveis (conhecimentos, experiéncias,
habilidades do empregado, a reputagdo da empresa, marca €
procedimentos organizacionais) (BARNEY, 1991).
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Entre os recursos intangiveis, Prahalad e Hamel (1990)
estabelecem que a competéncia das organizagdes seja considerada recurso
intangivel e de ordem superior, que Ihe permita exercer, melhor do que
seus concorrentes, as atividades descritas por Porter (1985) como “cadeia
de valor”.

De acordo, entdo, com Hunt (2000a), 0s recursos sdo 0s ativos,
ou entidade tangivel (maquinas, estrutura fisica, matéria-prima, entre
outros), ou intangivel (imagem, cultura, informac&o, entre outros), que
a firma poder usar no processo de criacdo, producdo e oferta de seus
produtos/servicos para um mercado (HUNT, 2000a). Outros aspectos
em relacdo aos recursos estabelecidos pela R-A Theory, s&o
significativamente heterogéneos entre as empresas e imperfeitamente
méveis (HUNT; MORGAN, 1995). De acordo com os autores da R-A
Theory a Heterogeneidade dos recursos significa dizer que eles, sdo
exclusivos para em pelo menos um aspecto e que cada empresa tem uma
diversidade de recursos. Esses recursos sao para as empresas imoveis,
ou seja, implica em dizer que a imobilidade dos recursos se refere, que
em diversos graus, os recursos ndo séo facilmente substituidos, por meio
de compra ou venda no mercado (HUNT; MORGAN, 1995). Devido a
imobilidade de recursos, a heterogeneidade de recursos pode persistir ao
longo do tempo, apesar das tentativas por parte de outras empresas em
adquirir os mesmos recursos (COLLIS, 1991; DIERICKX; COOL,
1989; PETERAF, 1993).

Quando uma empresa tem uma variedade especifica de recursos
raros entre os concorrentes, a empresa tem o potencial para a producéo
de uma vantagem comparativa perante seus concorrentes (BARNEY,
1991). Conforme proposto por Hunt (2000a), as organizacGes se
posicionam de forma mais competitiva (em vantagem) quando
conseguem obter vantagem comparativa em recursos, em comparagdo a
Seus concorrentes.

A R-A Theory estabelece em relacdo aos recursos que a sua
multiplicidade e potencialidade conforme pode ser vislumbrado no
Quadro 3.
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Quadro 3 — Descricao dos recursos de acordo com a R-A Theory

RECURSOS

DESCRICAO

Recurso Financeiro

Reservas de caixa;
Acesso ao mercado financeiro.

Recurso fisico

Planta fisica;
Matérias-primas;
Equipamentos.

Recurso legal

Marcas, patentes e licencas.

Recursos humanos

As habilidades e conhecimentos individuais e as
competéncias empresariais dos funcionarios.

Recurso Organizacional

Controles, rotinas, culturas e competéncias, inclusive
para o empreendedorismo.

Recurso Informativo

O conhecimento sobre o segmento de mercado,
concorrentes e tecnologia.

Recurso Relacional

As relagdes com concorrentes, fornecedores e cliente.

Fonte: Adaptado de Hunt (2000a).

Como ja discutido anteriormente, a R-A Theory define os
recursos em tangiveis e intangiveis, heterogéneos e perfeitamente moéveis:

Especificamente, R-A Theory define recursos como
sendo as entidades tangiveis e intangiveis
disponiveis para a empresa que lhe permitam
produzir de forma eficiente e/ou efetivamente uma
oferta de mercado que tem valor para algum
segmento(s) do mercado. Os recursos Sdo
categorizados como financeiro (por exemplo, as
reservas de caixa e acesso aos mercados
financeiros); fisico (por exemplo, planta, matérias-
primas e equipamentos); legal (por exemplo,
marcas e licencas); humano (por exemplo, as
habilidades e conhecimentos de cada funcionério,
incluindo, sobretudo, as suas competéncias
empresariais); organizacional (por exemplo,
controles, rotinas, culturas e competéncias -
incluindo, sobretudo, a competéncia para o
empreendedorismo); informacional (por exemplo,
0 conhecimento sobre os segmentos de mercado,
concorrentes e tecnologia) e relacional (por
exemplo, as relagbes com o0s concorrentes,
fornecedores e clientes). Cada entidade é um
recurso para a empresa, se, e somente se, contribui
para o que Ihe permite produzir de forma eficiente
e/ou efetivamente uma oferta de mercado que tenha
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valor para algum segmento(s) do mercado (HUNT,
20004, p. 128).

De acordo com Hunt (2000a) a definicdo de recursos na R-A
Theory, como sendo os ativos tangiveis e intangiveis, capazes de produzir
de forma eficiente e/ou eficaz uma oferta ao mercado que tenha valor para
0s consumidores de algum segmento do mercado, € uma condicdo
essencial para definicdo de recursos, se ndao houver beneficios para
empresa na producdo de bem-estar social, ndo se caracteriza como
recurso.

Em suma, percebe-se que 0 sucesso de uma empresa €, em grande
parte, impulsionado a partir de recursos, que possuem certas
caracteristicas especiais. Em rumo a uma perspectiva de pesquisa, muitos
dos estudos se concentram em isolar apenas alguns recursos,
nomeadamente recursos intangiveis, dentro de contextos da industria para
examinar o0s efeitos no sucesso de desempenho da empresa
(GALBREATH, 2005). No entanto, Galbreath (2005) afirma que
pesquisas estdo sendo desenvolvidas com uma avaliacdo dos recursos
além dos intangiveis como os estudos de Foss (1997) e Andersen e Kheam
(1998), que sugerem que a expansdo do ambito de avaliacdo dos recursos,
e ndo apenas aqueles que sdo intangiveis, podem ser empiricamente
benéfica para pesquisa sobre a vantagem das empresas com base em
recursos. Para Foss (1997), ha diversos exemplos de ativos fisicos,
recursos tangiveis, que corroboram com a obtencdo de vantagem
competitiva para as empresas. Nessa direcdo, é necessario avaliar a
relacdo entre oS recursos tangiveis e 0s recursos intangiveis para a
obtencdo de sucesso das empresas e desvendar as verdadeiras fontes de
vantagem competitiva (FOSS, 1997). Nesse sentido, nas proximas se¢oes
serdo discutidos os recursos tangiveis e intangiveis das organizagdes de
acordo com a R-A Theory.

2.2.2.1 Recursos tangiveis

Os recursos tangiveis sdo os chamados de bens corpéreos, que
sdo contabilizados pelas organizacbes em seus ativos, referem-se aos
ativos fixos, da empresa que tém uma capacidade operacional de longo
prazo (WERNERFELT, 1989). Para Galbreath (2005), recursos sdo
aqueles ativos que tém potencial de contribuir para o beneficio econémico
de uma organizagdo. Os recursos tangiveis incluem o valor financeiro ou
fisico que sdo medidos no balanco patrimonial das empresas (GRANT,
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1991). Geralmente ndo h& desacordo sobre o que engloba recursos
tangiveis (ANDERSEN; KHEAM, 1998), por eles serem visiveis e
facilmente reconhecidos nos relatérios contébeis das empresas (FAHY;
SMITHEE, 1999).

Para Hall (1992) os ativos tangiveis, podem ser facilmente
mensurados, pela existéncia fisica de propriedade. Além do que sdo
transparentes e de facil percepcdo (GRANT, 1991). As medidas de
controle, mensuracao e avaliacdo dos recursos tangiveis sdo tratadas pela
contabilidade e controladoria. De acordo com Martin (2002), a
controladoria focaliza os recursos principalmente porque os lucros sdo 0s
resultados do emprego dos recursos de uma empresa, sejam eles obtidos
por aquisicdo ou qualquer outra forma de contratacdo ou mobilizacéo.
“Os lucros de uma firma sempre sdo derivados de duas fontes: a
atratividade especifica de um determinado setor de negdcios no qual a
empresa esta operando ou pela vantagem competitiva conseguida sobre
as demais firmas de seu setor” (MARTIN, 2002, p. 19).

Entretanto, os Recursos Tangiveis sdo frageis em relacdo a
capacidade de imitacdo, o que pode ser utilizado pelos concorrentes de
forma semelhante (FAHY; SMITHEE,1999). Mas, uma combinacéo
otima dos recursos leva a organizacdo obter posicdo competitiva
vantajosa e consequentemente a um desempenho econémico superior
(HUNT; MORGAN, 1995). A R-A Theory define que uma empresa que
obtém desempenho melhor do que outras, o faz por meio de vantagens
comparativas em recursos. No desenvolvimento da R-A Theory, Hunt e
Morgan (1995, 1996, 1997) e Hunt (2000a) estabelecem em sete as
categorias de recursos basicos das empresas: Financeiro, Fisico, Legal,
Humano, Organizacional, Informacional e Relacional. De acordo com
Hunt (2000a), sd0 com esses recursos que as competéncias em possuir
vantagem competitiva podem ser desenvolvidas por uma empresa. A
seguir sdo apresentados os indicadores considerando a estrutura de
recursos estabelecidos por Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997) e Hunt
(2000a).

a) Indicadores de Recursos Financeiros

Os Recursos financeiros sdo definidos por Hunt (2000a) como os
recursos de caixa atuais e potenciais da empresa, inclusive de acesso aos
mercados financeiros, custo de capital, entre outros. Os recursos
financeiros desempenham um papel fundamental na capacidade da
empresa para expandir para novos mercados, desenvolver novos produtos
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ou iniciativas de servigos, além do que, os recursos financeiros permitem
a empresa capitalizar sobre as oportunidades de mercado e, assim,
melhorar a sua posicao estratégica global (SEGGIE; GRIFFITH, 2008).
Para Hunt (2000a), os recursos financeiros permitem a empresa, ainda,
manter uma forte postura competitiva contra ameagas, como a
concorréncia de prego mais elevados ou ciclos econdmicos negativos,
permitindo assim que a empresa possa manter um desempenho de sucesso
de forma continua.

Os recursos financeiros sdo registrados pela contabilidade nas
demonstragBes contdbeis e uma das informacgdes financeira mais
importante que pode ser extraida dessas demonstragdes é o fluxo de caixa
(ROSS et al., 2014). “O fluxo de caixa ¢ a diferenca entre a quantidade de
dinheiro que entrou e quantidade que saiu” (ROSS et al., 2014, p. 37).

Atribuir valor a uma empresa de acordo com seu fluxo de caixa
é profundamente enraizado em financas, porém a geracdo de caixa por
uma empresa ocorre por meio dos levantamento e aplicacdo de capital no
ativo, que gera custo. Para que o fluxo de caixa gere valor a uma empresa
esse deve superar 0s custos de aquisicdo de capital (DAMODARAN,
2007).

O fluxo de caixa operacional (FCO) é uma medida contabil usada
para examinar se o fluxo de caixa difere significativamente de ganhos. E
definido como lucro operacional (LOp) mais despesas ndo monetarias
(DAM) menos vendas a prazo (VP) (RICHARD et al., 2009). Ou seja:

FCO = LOp + DiiM - VP (D
Em que:
FCO = Fluxo de caixa operacional
LOp= Lucro operacional
DfiM=Despesas ndo monetarias
VP= Vendas a prazo

Outra medida utilizada para medir os recursos financeiros de uma
organizacdo é o Fluxo de Caixa Livre (FCL), que mostra a capacidade da
empresa para financiar seus investimentos por meio de recursos internos
(JOKUS, 2013). De Acordo com Assaf Neto (2014, p. 168) o FCO reflete
“o resultado de caixa obtido além do necessario para financiar seus
investimentos e prover crescimento da empresa”.

A utilizacéo do FCO e/ou FCL é frequente em diversos estudos,
contudo, o FCO ndo é sustentavel, j& que retira o custo dos ativos de longa
duracéo, refletidos nos encargos periddicos de depreciacdo e amortizacdo
(LEV; LI; SOUGIANNIS, 2005). Para os autores o Fluxos de Caixa
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Livres sdo fundamentais para muitos modelos de avaliacdo de empresas
e desempenham um papel importante na pesquisa também. Como
exemplo tem-se os estudos de Feltham e Ohlson (1996) que utilizaram o
FCL como a varidvel de avaliagdo primaria na construgdo do modelo de
valorizacdo de empresas.

Para avaliar o valor de uma empresa, trés tipos de FCL podem
ser utilizados: o0 modelo de desconto de dividendos; modelo de desconto
de fluxo de caixa para o acionista (FCLA); e, modelo de desconto de fluxo
de caixa para a empresa (FCLE) (DAMODARAN, 2005). Contudo, o0
modelo de desconto de dividendos, de acordo com Damodaran (2005)
pode ndo demonstrar a verdadeira capacidade da empresa em gerar fluxo
de caixa para o acionista, pois ao descontar os dividendos é fornecido uma
avaliacdo conservadora ja que a maioria das empresas pagam 0 minimo
possivel de dividendos.

Desta forma os modelos mais utilizados sdo o FCLA e o FCLE,
gue segundo Assaf Neto (2014) o FCLA é calculado a partir do resultado
liquido, ap6s a dedugdo das despesas financeiras, apos 0s reinvestimentos
em ativo fixo e giro, o que o torna um valor livre e disponivel aos
acionistas. Na mesma direcdo, Damodaran (2005), afirma que o FCLA ¢
o fluxo de caixa residual obtido ap6s efetuar os pagamentos de juros e
principal e fazer provisdes para despesas de capital, com a finalidade de
manter e criar ativos visando o crescimento futuro. Desta forma descreve-
se 0 célculo do FCLA de acordo com Damodaran (2005) da seguinte
maneira:

FCLA = LL + DepAmort = VarCG — DesembCap — AmortDiv + NED 2)
Em que:
FCLA = Fluxo de Caixa Livre ao Acionista
LL = Lucro Liquido
DepAmort = Depreciagdo e Amortizagdo
V,CG = Variacdo do Capital de Giro
DesembCap = Desembolsos de Capital
A ortDiv = Amortizacdes de Dividas
NED = Novas Emissoes de Dividas

Em relacdo ao FCLE Assaf Neto (2014) descreve que é 0 excesso
operacional de caixa pertencente aos credores e acionistas, seu calculo
ocorre a partir do resultado operacional livre dos Impostos (Imposto de
Renda e Contribuicdo Social), em que ocorre a redugdo dos investimentos
em ativos fixo e de giro e anterior as despesas financeiras.
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A Equagdo para obter-se o FCLE é descrita por Damodaran
(2005) da seguinte maneira:
FCLE = L]-'OlinR + DepAmort - VarCG' - Desembcap (3)
Em que:
FCLE = Fluxo de Caixa Livre para Empresa
LLOjiqir = Lucro Liquido Operacional apés imposto de renda
DepAmort = depreciacdo e amortizagao
V,CG = variacdo do capital de giro
DesembCap = desembolsos de capital

O Lucro Liquido Operacional liquido de imposto de renda,
também é conhecido como NOPAT (net operating profit less adjusted
taxes) que de acordo com Malacrida (2009, p. 40) “se refere ao lucro
liquido gerado exclusivamente pelas operacdes, desconsiderando as
despesas financeiras (liquidas de impostos) e possiveis resultados nédo
operacionais da empresa”.

O uso do FCL, de acordo com Brigham e Ehrhardt (2006, p. 47)
é realizado para cinco bons motivos:

1. Pagar juros aos detentores de titulos de divida,
tendo em mente que o custo liquido para a empresa
€ a despesa com juros apds 0s impostos.

2. Pagar os detentores de titulos de dividas, isto é,
pagar parte da divida.

3. Pagar dividendos aos acionistas.

4. Recomprar as a¢des dos acionistas

5. Comprar valores imobilidrios negociaveis ou
outros ativos ndo operacionais.

Além dos fluxos de caixa, outras informac@es financeiras que
podem ser extraidas das demonstragdes contdbeis, mais especificamente
do Balango Patrimonial, sdo os indicadores de liquidez, quem compara as
dividas da empresa com os recursos investidos no Ativo, principalmente
a relacdo entre os ativos e passivos circulantes. De acordo com Weston e
Brigham (2000) os indicadores de liquidez, demonstram a relagéo entre o
caixa e outros ativos circulantes com o passivo circulante. Os indicadores
de liquidez de uma empresa demonstram a sua capacidade de pagamento
das dividas (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Os indicadores de liquidez mais comumente utilizados para
avaliacio da capacidade das empresas em liquidar suas dividas é o indice
de Liquidez Corrente (ILC) e o indice de Liquidez Seca (ILS). O ILC é
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calculado dividindo-se o Ativo Circulante (AC) pelo Passivo Circulante
(PC) e o ILS calcula-se, excluindo os valores em estoque do ativo
circulante e dividindo pelo passivo circulante (WESTON;
BRIGHAM,2000; BRIGHAM; EHRHARDT, 2006).

Desta forma, o célculo do ILC pode ser apresentado de acordo
com a seguinte equagéo:

ILc =4 (4)
PC
Em que:
ILC = indice de Liquidez Corrente
AC = Ativo Circulante

PC = Passivo Circulante

O objetivo do ILC é medir a capacidade de pagamento das
dividas de curto prazo com recurso de curto prazo, esse indice, quanto
maior for, maior serd a capacidade de pagamento da empresa no curto
prazo.

J4 0 ILS tem sua equacéo definida como sendo:

ILS — AC-Estoque (5)
PC

Em que:

ILS = indice de Liquidez Corrente

AC = Ativo Circulante

Estoque = Valor do inventario de estoque

PC = Passivo Circulante

A exclusdo dos valores do inventario de estoque do valor dos AC
ocorre porque o estoque é o ativo circulante menos liquido, a sua
transformacdo em dinheiro tem um processo lento. Eles sdo os ativos em
gue as perdas tem maior possibilidade de acontecer na eventualidade de
liquidacdo, desta forma avaliar a capacidade de pagamento da empresa
sem contar com as vendas do estoque é uma medida importante
(WESTON; BRIGHAM, 2000).

De acordo com R-A Theory, proposta por Hunt e Morgan
(1995,1996, 1997) os recursos financeiros sdo as reservas de caixa e
acesso ao mercado financeiro, entende-se que a as reservas de caixa
podem ser medidas pelo célculo do fluxo de caixa da empresa. E, a
capacidade de acesso aos mercados financeiros, pode ser medida pelos
indicadores de liquidez, pois empresas sem liquidez tem maior
dificuldade de obter novos recursos de terceiros, ja que sua capacidade de
pagamento estd comprometida.
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b) Indicadores de Recursos fisicos

Os recursos fisicos sdo descritos por Hunt e Morgan (1995, 1996,
1997) e Hunt (2000a) como sendo os investimentos em Plantas fisicas,
Matérias-primas e equipamentos, acrescenta-se as 0s estoques de
produtos em geral, como recursos fisicos que podem gerar vantagens
comparativas em recursos.

Os Recursos fisicos sdo recursos tangiveis e relativamente faceis
de mensuracdo econdmica, como as instalacbes, maquinas e
equipamentos da empresa, localizacdo geografica, estoques de matérias-
primas, produtos para revenda, rede de distribuicdo e tecnologia, entre
outros, esses recursos fisicos representam as aplicacdes reportado no
balanco patrimonial das empresas em estoque e imobilizado (WRIGHT;
KROLL; PARNELL, 2011).

De acordo com Domingues (2014) os investimentos em recursos
fisicos representam os valores destinados & aquisicdo de ativos
relacionados com a execucdo das atividades operacionais da organizacéo,
entre eles as aquisices de maquinas, equipamentos, instrumentos,
tecnologias e até mesmo os insumos de producdo. Os estoques, em uma
analise ampliada, sdo desembolso empregados no processo produtivo
presente e que retornardo no futuro com o recebimento das vendas
(DOMINGUES, 2014).

Para medir o valor dos recursos fisicos de uma empresa Hu e
Ansell (2007, 2009) utilizaram os valores do inventario do estoque e 0
valor do imobilizado liquido e dividiram pelo ativo total para encontrar o
indicador de participacdo do imobilizado, ou Tangibilidade (Tang) e o
indicador de Participacdo do Inventario (PInv), nos investimentos totais
da empresa.

Assim pode-se descrever esse indicador da seguinte forma:
(Imob— Dep)

Tang = = —+ (6)
Em que:
Tang= Tangibilidade.
Lnop= IMobilizado
D,,= Depreciagao do Imobilizado
AT= Ativo Total
E o indicador de Participacdo do inventario foi estabelecido

da seguinte forma:

ES oque
Plip, = ;—; @)

Em que:
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PI;,., = Participacdo do Inventario
Estoque= Valor do inventério de estoque
AT = Ativo Total

¢) Indicadores de Recursos Legais

De acordo com a R-A Theory, desenvolvida por Hunt e Morgan
(1995, 1996, 1997) os recursos legais sdo os valores atribuidos as marcas,
patentes e licengas. Contudo, atribuir valor nesses itens nem sempre é
facil, j& que esses recursos sdo em sua maioria intangiveis o que dificulta
a precisdo da atribuicdo de valor. A importancia das marcas e patente
foram apontadas por Chamberlin (1933) que identificou que alguns dos
principais recursos de empresas incluidas, notoriedade da marca, patentes
e marcas, além do conhecimento técnico, da reputacdo da empresa € a
capacidade dos gestores. Esses recursos intangiveis foram revisitados
pela literatura de estratégia e marketing (HALL, 1992; DAY, 1994).

Marcas, patentes e licengas sdo recursos intangiveis de dificil
imitacdo, mesmo que esses recursos sejam claramente identificados e
compreendido, fica limitada a sua imitagéo devido a esses recursos serem
protegidos pelo sistema legal de direitos de propriedade (COYNE 1986;
HALL, 1992, 1993; FAHY; SMITHEE, 1999). Para Coyne (1996), os
recursos como marcas, patentes, direitos autorais e concessdo de licencas,
geram vantagem competitiva em recursos devido a protecdo por meio de
leis de propriedade intelectual que impedem a imitacdo no curto espaco
de tempo. De acordo com Wernerfelt (1989), em alguns setores em que
as patentes sdo fundamentais, os ativos intangiveis podem ter uma
capacidade ilimitada de serem explorados e criar valor para as empresas,
em aluguel de licencas ou vendas de marcas ou patentes.

Para Hu e Ansell (2007, 2009), o valor da marca pode ser medido
pelo o que ela representa no mercado financeiro, demonstrando assim a
sua forca. Para os autores o valor das empresas capitalizadas no mercado
divido pelo ativo liquido da empresa, demonstra a forca da marca.

VM
Tiiq

FMar = (8)

Em que:

FMar = Forca da Marca
VM = Valor de Mercado
ATy;4= Ativo Liquido



81

d) Indicadores de Recursos humanos

Os recursos humanos correspondem ao capital intelectual de uma
empresa, esse recurso pode ser considerado intangivel e impacta
fortemente na capacidade competitiva das organizagGes. O capital
intelectual em conjunto com outros intangiveis é reconhecido como
fatores-chave para a criagdo e a manutengéo de sustentavel de vantagens
competitivas para as organizagtes (SVEIBY, 2001). Capital Intelectual
ajudam no processo de criacdo de valor nas organizagdes, aumentando a
sua competitividade (SVEIBY, 2001; YI; DAVEY, 2010).

Para Hunt (2000a) as habilidades e o conhecimento dos
funcionarios, além, das suas capacidades de empreender podem ser
considerados como sendo recursos humanos. Essas habilidades,
conhecimento e envolvimento dos funcionérios caracterizam como
capital intelectual das organizacBes e levam a obtencdo de vantagem
competitiva somados aos outros recursos. Em estudos recentes apontam
que o “capital intelectual tem sido cada vez mais discutido dentro do
ambito empresarial, pois esta sendo visualizado como fonte de vantagem
competitiva, a0 ponto que se torna um recurso Unico ¢ inimitavel”
(CASSOL et al., 2014, p. 2).

De acordo com Cassol et al. (2014) as empresas estdo
preocupadas em compreender o porqué de algumas serem capazes de
obter vantagem competitiva sustentavel, o que tem levado a
transformacfes nas praticas de gestdo organizacional e promovido uma
maior inquietacdo com a capacidade de inovar. Para os autores o capital
intelectual é um recurso que promove vantagens na competicao entre as
organizagdes. Segundo Cassol et al. (2014), na década de 1990, diversos
estudos buscaram explicar e mensurar o capital intelectual, sendo pioneiro
o trabalho de Sveiby (1989).

De acordo com lenciu (2012), este conceito “capital intelectual”
foi inicialmente e profundamente definido e defendido por Thomas A.
Stewart, um dos editores da revista americana “Fortune”, Stewart (1997),
defendia que o capital intelectual € um intangivel que representa a soma
de tudo o que cada funciondrio sabe e faz em uma empresa e que pode ser
utilizado para desenvolver a sua competitividade (IENCIU, 2012).

Vérias sdo as &reas de estudos que buscam definir o capital
intelectual de forma tdo precisa quanto possivel, entre elas, administracéo,
contabilidade, economia, tecnologia da informagdo, sociologia,
psicologia, (BONTIS, 2001). Entretanto, lenciu (2012) afirma que o0 mais
relevante é a perspectiva da contabilidade de acordo com a qual o capital



82

intelectual é o valor econdmico de uma empresa. Elementos intangiveis
como capital estrutural (sistemas de software, sistema de informacéo,
redes de distribuicdo e cadeias de abastecimento), capital humano
(recursos humanos) e do capital relacional (relagdes existentes entre a
empresa e diferentes categorias de usuarios), sdo elementos que geram
beneficios econdbmicos para a empresa (IENCIU, 2012).

Percebe-se que capital intelectual, além dos recursos humanos,
agrega recursos estruturais ou organizacionais e recursos relacionais, que
serdo discutidos nas proximas secdes da revisdo da literatura. Como se
percebe, o capital intelectual é avaliado no conjunto de medidas para
recursos intangiveis e os indicadores de intangiveis serdo discutidos no
item 2.2.2.2

Entretanto, Hu e Ansell (2007, 2009) e Diel (2014) utilizaram
como medidas do desempenho do recurso humano as receitas e a
guantidade de funcionario por empresa e, assim, compararam os valores
de vendas com a forca de trabalho. Conforme a seguinte equago:

VF — Vendas (9)

NFyncionarios
Em que:
VF = Vendas por Funcionarios
Vendaas = Vendas Liquidas
NF,,cionarios= NUmero Total de Funcionarios

Outro indicador apresentado por Hu e Ansell (2007 e 2009) e
Diel (2014) foi o que comparou 0 nimero de funcionarios pelo valor
gerado de EBTIDA (Earning Before Interest, Taxe, Depreciation and
Amortization) ou seja o lucro antes dos juros, impostos, depreciagdo e

amortizacao.

EBTIDAg,,, =" (10)

EBTIDAg,, = EBTIDA gerado por funcionario

EBTIDA = lucro antes dos juros, impostos, depreciacdo e
amortizacdo

NFT = NUmero Total de Funcionarios

A seguir sdo apresentados os indicadores de recurso
organizacionais.
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e) Indicadores de Recursos organizacionais

Ao tratar de recursos organizacionais, Hunt (2000a) define que
esse recurso compreende os modelos de controles estabelecidos pelas
organizagbes, as rotinas implantadas, a cultura organizacional e as
competéncias das firmas que inclui a competéncia empreendedora. Esses
sdo de dificil mensuracdo, pois como medir o valor da cultura
organizacional, ou das competéncias da organizacdo, em que se tem a
criacdo de valor para empresa de forma intangivel. Contudo, Hu e Ansell
(2007, 2009) utilizaram como indicadores dos recursos organizacionais o
giro do ativo. O Giro do ativo segundo Weston e Brigham (2000) mede a
rotagdo de todos os ativos da empresa e € calculado dividindo-se as
vendas pelos ativos totais. O indicador mede a eficiéncia da empresa na
geracdo de volume de negécios em relacdo ao investimento total em
ativos. Um valor baixo representa insuficiéncia de negécios e a empresa
deve considerar a venda de ativos ou 0 aumento de vendas (BRIGHAM;
EHRHARDT, 2006). Desta forma tem-se:

GA = Zendas (11)

Em que:

GA = Giro do Ativo
Vendas = Vendas Liquidas
AT = Ativo Total

Outra forma de medir 0s recursos organizacionais encontrado por
Hu e Ansell (2007, 2009) ¢ o giro do ativo imobilizado, esse indicador
mede a eficiéncia com que uma empresa utiliza suas fabricas e seus
equipamentos, é a relacdo entre as vendas e os ativos imobilizados
liquidos (WESTON; BRIGHAM, 2000). Medir a eficiéncia da utilizacdo
das instalagGes e equipamentos é necessaria para observar se a empresa
esta usando seus ativos imobilizados tdo intensivamente quanto outras
organizagdes do setor (BRIGHAM; EHRHARDT, 2006). O indicador
pode ser descrito da seguinte forma:

GI — Vendas (12)

mob AlLmob
Em que:
Gl,,p = Giro do Ativo Imobilizado
Vendaas= Vendas Liquidas
AL, ,,= Ativo Imobilizado
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f) Indicadores de Recursos informativo

A R-A Theory classifica como recursos informativos o
conhecimento da organizag&o sobre o segmento de mercado em que atua,
conhecimento dos seus concorrentes e das tecnologias utilizadas no setor
(HUNT, 2000a). Os estudos de Hu e Ansell (2007, 2009) identificaram
gue a concentracdo de mercado pode ser um indicador para medir 0s
recursos informacionais, por meio da participacdo dos ativos totais de
uma empresa ha composi¢do de ativos totais de todas as empresas de uma
industria ou setor. De acordo com os Pulaj e Kume (2013) para medir a
competitividade entre empresas de uma mesma inddstria a concentracéo
de mercado é uma boa proxy. O que é compactuado com Hrazdil e Zhang
(2012), que afirmam que concentracdo de mercado também é uma Proxy
para medir a competi¢do de mercados.

Estudos como de Almeida (2010) e Rodrigues Sobrinho et al.
(2014) utilizaram a concentragio de mercado, por meio do indice de
Herfindahl-Hirschman para medir o grau de competitividade de empresas
do mercado de capital brasileiro. Esse indicador oferece a vantagem de
proporcionar informagdes sobre o mercado de atuacdo de empresa
medido seu tamanho em relacdo as suas concorrentes e desta forma, saber
0 poder da empresa nesse mercado (MENDES, 1998).

O indice de Herfindahl-Hirschman, avalia o market-share que
pode ser o percentual do ativo total ou da receita operacional liquida de
uma empresa em relacdo ao total do setor.

E descrito da seguinte forma:

IHH = Y1, (MS;)? (13)

Em que market-Share (MS) pode ser o Ativo Total (AT) da
empresa i no tempo j, dividido pela somatéria de Ativos Totais do setor
em um determinado periodo de tempo j (ATse¢or j):

MS =210 (14)
ATsetorj
Ou, pode ser a o total de Receitas Operacionais Liquidas (ROL)

de uma empresa i no periodo j, dividido pela somatéria de Receitas
Operacionais Liquidas do setor em um determinado periodo de tempo

J( ROLsetorj):
_ ROLy;
MS B ROLsetorj (15)

A seguir é descrito os indicadores de Recurso Relacional na visao
da R-A Theory.
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g) Indicadores de Recurso Relacional

Os recursos relacionais para Hunt e Morgan (1995, 1996) e Hunt
(2000a) sdo as relagbes com concorrentes, fornecedores e cliente. Essas
relagdes tém em seu contexto caracteristicas intangiveis e tangiveis, bem
como uma relagdo enddgena, exdgena, de forma reciproca. Segundo
Davis e Mentzer (2008), recursos relacionais residem em lagos relacionais
entre a empresa e entidades externas como os consumidores finais,
clientes, fornecedores, concorrentes, 6rgaos governamentais e sindicatos.
De acordo com Barney (1991) os recursos relacionais sdo uma promissora
fonte de vantagem competitiva sustentavel, devido estarem
assimetricamente distribuidos entre as empresas, imperfeitamente
moveis, dificeis de imitar e ndo tém substitutos prontamente disponiveis.

Para Hunt (2000a) o0s processos competitivos entre as
organizagdes sdo significativamente influenciados pelas relagGes entre a
empresa e cinco fatores ambientais: 0s recursos da sociedade que as
empresas atraem, as institui¢des sociais que formam as “regras do jogo”,
as agOes de concorrentes e fornecedores, os comportamentos dos
consumidores e as decisfes de politicas publicas. Nesse aspecto, a R-A
Theory pode ser comparada ao modelo de analise da estrutura competitiva
da industria, que considera cinco forcas estrutural que direcionam a
competicdo entre as empresas (PORTER, 1986), que estabelece que
forgas externas & industria como fornecedores, clientes, concorrentes,
novos concorrentes e novos produtos, impactam a competicdo e
estabelecem necessidade de novas estratégias. Para que uma empresa
tenha vantagem competitiva sobre outra € necessario, que ocorra
diminuicdo de vantagem competitiva de sua concorrente (PORTER,
1986).

Desta forma as relagdes estabelecidas no mercado de atuacéo de
uma empresa podem criar valor para empresa e, portanto, ser um Recurso
Relacional. De acordo com Martins (2013) sob o aspecto da perspectiva
tedrica da Visdo Relacional, as relacdes entre fornecedores e clientes sao
capazes de criar um valor Unico, que de forma isolada, ndo seria criado
por nenhum dos membros da parceria, nem mesmo em uma simples troca
de mercado.

Para Wang (2014) A relagdo com o cliente é uma espécie de
capital acumulado entre uma empresa e seus clientes. A importancia das
relagdes desenvolvidas pela firma é ampliada sob a perspectiva de que
estas relagdes podem se configurar como fonte essencial de vantagem
competitiva, contribuindo no acesso ou no desenvolvimento de recursos
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e capacidades criticos (MARTINS, 2013). Percebe-se a intangibilidade
das relagBes entre empresas e mercado. Contudo, Wang (2014) utilizou
para medir a relagdo entre os clientes e fornecedores (capital relacional),
0 valor a receber divido pelas vendas totais e o valor gasto com
fornecedores e total pago a fornecedores. No mesmos sentido, Hu e
Ansell (2007, 2009) apresentaram como indicadores contabeis de
avaliacdo do relacionamento de empresa com seus fornecedores e
clientes, o indicador de Giro do Estoque (GE), o Volume de Negdcios
com os Fornecedores (VNFom) € 0 Volume de Negdcios a Receber
(VNRe).

O GE é uma medida da velocidade com que o estoque de uma
empresa gira (BARNEY; HESTERLY, 2010), nesse indicador é possivel
avaliar a relacdo entre clientes e fornecedores, pois quanto mais rapido
for a rotatividade do estoque mais vendas estdo ocorrendo e,
consequentemente, maior € a relacdo com os clientes. Da mesma forma,
ocorrendo mais vendas, a reposicdo do estoque deve ser feita, 0 que
amplia o relacionamento com o fornecedor. O indicador de GE, pode ser
apresentado da seguinte forma:

GE = cCMV

(16)

Estoque
Em que:
GE = Giro do Estoque
CMV = Custo de Mercadoria Vendida
Estoque = Valor do inventario de estoque

O Volume de Negécios com os Fornecedores (VNFom) busca
medir a relacdo entre fornecedor e empresa, por meio do montante de
contas a pagar e compras totais.

CpP

VNE =—
orn EF+CMV—EI

A7)
Em que:

VNFom = Volume de Negdcios Fornecedores
CP = Contas a Pagar

EF+CMV-EI = Compras Totais

EF = Estoque Final

CMV = Custo das mercadorias vendidas

El = Estoque Inicial



87

Ja 0 Volume de Negoécios a Receber (VNRe) mede a relagéo dos
clientes com a empresa, avaliando o valor de contas a receber e as Vendas
Liquidas.

CR
VNR,, = ——

Vendas

VNRec = Volume de Negdcios a Receber
CR = Contas a Receber
Vendas = Vendas Liquidas

(18)

2.2.2.2 Recursos Intangiveis

A teoria baseada em recurso sustenta que apenas 0s recursos que
sdo valiosos, raros, inimitaveis e ndo substituiveis sdo capazes de gerar e
sustentar a vantagem competitiva que permite a acumulacdo de um
desempenho superior. Tais recursos sdo considerados estratégicos
(AMIT; SHOEMAKER, 1993, MICHALISIN et al., 1997). Recursos
intangiveis sdo feixes de habilidades e conhecimentos acumulados
exercidos através de rotinas organizacionais (NELSON; WINTER, 1982;
TEECE et al., 1997).

Na década de 1990 a literatura de estratégia intensificou o debate
sobre a importancia dos recursos intangiveis como fatores que
determinam a competicdo entre as empresas, principalmente apds os
resultados de uma pesquisa realizada por Hall (1992), em que faz uma
pesquisa em empresas britanicas avaliando a reputacdo da empresas,
capital humano e cultura corporativa. A pesquisa revelou que esses
recursos sdo os mais valiosos para a criacao de uma vantagem competitiva
sustentavel. Os estudos de Hall (1992, 1993) dividem o0s recursos
intangiveis em duas categorias: bens e competéncias. Os ativos que a
empresa tem sdo bens e os recursos que sao habilidades ou capacidades
s80 recursos intangiveis, competéncia. Em sintese, a abordagem de Hall
(1992, 1993) afirma que se identifica os recursos intangiveis como os
ativos, “que a empresa tem”, ou capacidades, “que a empresa faz”.

Diferentemente dos ativos tangiveis os ativos intangiveis séo
ativos que proporcionam beneficios futuros, mas ndo tém corpo fisico, o
que dificulta a mensuragdo dos ativos intangiveis devido a essa falta de
visibilidade (MNZAVA, 2013).

De acordo com Mnzava (2013), a pesquisa empirica sobre as
relacdes entre os ativos intangiveis, produtividade e rentabilidade é
generalizada, os resultados encontrados em diversas pesquisas foram
contraditérios e até 0 momento, ndo esta claro como os ativos intangiveis
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realmente afetam a produtividade da empresa e desempenho econdmico.
Por outro lado, Wang (2014) afirma que em um ambiente de negdcios
altamente competitivo, como o0 existente na atualidade, 0s recursos
existentes ndo estdo sendo suficientes para manter a vantagem
competitiva. Entretanto, para Wang (2014) os recursos intangiveis séo
mais eficientes que os recursos tangiveis em gerar vantagem competitiva.

Como recursos intangiveis também é possivel identificar o
capital intelectual como um recurso humano que impacta fortemente na
capacidade competitiva das organizacGes. O capital intelectual em
conjunto com outros intangiveis é reconhecido como fatores-chave para
a criacdo e a manutencgdo sustentavel de vantagens competitivas para as
organizagdes (SVEIBY, 2001). Capital Intelectual ajuda no processo de
criacdo de valor nas organizagdes, aumentando a sua competitividade
(SVEIBY, 2001; YI; DAVEY, 2010).

Para sustentar o desempenho superior da empresa, pode-se dizer
gue 0s recursos intangiveis de uma empresa tém maior relevancia para a
manter uma vantagem competitiva e atingir maior desempenho
(VILALONGA, 2004). Os Recursos Intangiveis, dentre o rol de recursos
estabelecido por Hunt e Morgan (1995), sédo intangiveis quando se trata
de recursos Legais e recursos humanos, em se tratando de recursos
organizacional, informacional e relacional, podem ser tanto intangiveis
como tangiveis (HU; ANSELL, 2007, 2009). Sveiby (2015) apresenta 42
modelos de avaliacdo dos ativos intangiveis e capital intelectual em que
divide em quatro categorias. Vaz et al. (2014, p. 252-253) apresentam de
forma sintetizada as categorias descritas por Sveiby (2015):

a. Direct Methods Intellectual Capital (DIC):
Estima o valor dos ativos intangiveis pela
identificacdo de seus diversos componentes. Uma
vez que estes componentes sdo identificados, eles
podem ser diretamente avaliados, individualmente
ou como um coeficiente agregado.

b. Market Capitalization Methods (MCM): Calcula
a diferenca entre a capitalizacdo de mercado da
empresa e seu patrimonio liquido como o valor do
seu capital intelectual ou ativo intangivel.

c. Return on Assets Methods (ROA): A média do
lucro antes de impostos de uma empresa em um
periodo de tempo € dividida pelos ativos tangiveis
médio da empresa. O resultado ¢ um ROA da
empresa que é entdo comparado com a média da
industria. A diferenca é multiplicada pela média
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dos ativos tangiveis para calcular um rendimento
médio anual dos Intangiveis. Divisdo da
remuneracdo auferida acima da média de custo
médio da empresa de capital ou uma taxa de juros,
podem-se derivar uma estimativa do valor de seus
ativos intangiveis ou capital intelectual.

d. Scorecard Methods (SC): Os diferentes
componentes dos ativos intangiveis ou capital
intelectual s&o identificados e os indicadores e
indices séo gerados e relatados nos scorecards ou
como graficos. SC métodos sdo semelhantes aos
métodos DIC, um indice composto pode ou néo ser
produzido.

Os métodos que oferecem possibilidade de mensuragdo, por meio
de dados obtidos nas demonstracfes contdbeis das empresas ou no
mercado, como 0 MCM e o ROA s&o mais vantajosos para avaliacdo do
mercado de agles, para comparacdo entre empresas do mesmo setor e
para descrever o valor financeiro dos ativos intangiveis (SVEIBY, 2015).
Contudo, para Sveiby (2015), o método ROA apresenta uma maior
fragilidade quanto as despesas financeiras, como a taxa de juros e taxa de
desconto.

Desta forma destacam-se os métodos das categorias Market
Capitalization Methods (MCM). Por exemplo, para medir os intangiveis
e testar a associacdo com a sustentabilidade competitiva, Vilalonga
(2004) utilizou o indicador Q de Tobin, para medir a intangibilidade de
recursos e comparou com a lucratividade de uma grande amostra de
empresas dos Estados Unidos. O Q de Tobin é um indicador para medir a
intangibilidade de uma empresa, defendido por Hirschey (1982), Megna
e Klock (1993) e Hall (1993). Deitz (2005) utilizou o Q de Tobin para
testar a R-A Theory como uma medida de criacdo de valor relativo.

O Q de Tobin é um indicador que mede o valor de Mercado de
uma empresa em compara¢do com seu valor contdbil. De acordo com
Fama e Barros (2000), o Q de Tobin é a relacdo entre o valor de mercado
de uma empresa e o valor de reposicdo de seus ativos fisicos. Representa
a razdo entre dois valores atribuidos ao mesmo conjunto de ativos e seu
uso é consolidado em pesquisas nas areas de economia e financas, como
uma varidvel de indiscutivel utilidade em diferentes aplicacbes em
pesquisas (FAMA; BARROS, 2000). Vilalonga (2004) utilizou o

seguinte célculo do Q de Tobin:
QT — VMA + VD

AT

(19)
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Em que:

QT = Q de Tobin

VMA-= Valor de Mercado das Ag¢des
VD = Valor das Dividas

AT = Ativo Total

Outro indicador utilizado para medir a recursos intangiveis de
uma empresa € 0 Grau de Intangibilidade (GI), também conhecido como
Market to Book. O Gl é obtido dividindo-se o Valor de Mercado das
Acdes (VMA) da empresa considerando a quantidade das acOes
ordinérias e preferenciais no mercado multiplicadas pelo valor da acéo e
dividido pelo valor contabil da empresa, descrito pelo Patriménio liquido
(LEV, 2001). O GI é uma medida relativa, que pode ser inferido que,
guanto maior o seu indice maior a participacdo de ativos intangiveis na
estrutura de ativos da empresa (FAMA; PEREZ, 2006; NASCIMENTO
etal., 2010).

O Calculo do GI pode ser obtido da seguinte maneira (KAYO;

FAMA, 2004; FAMA:; PEREZ, 2006; MACHADO E FAMA, 2011):

VMA
61 =22 (20)

Gl = Grau de Intangibilidade.

VMA = Valor de Mercado das Acdes
PL = Patrimdnio Liquido

2.2.3 Posicao de Mercado

A Posicdo de Mercado é estabelecida na R-A Theory em trés
niveis: Vantagem Competitiva, Paridade e Desvantagem Competitiva
(HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997). O que determina a posi¢do é a
qualidade dos recursos da empresa. Cada firma no mercado tera, pelo
menos, alguns recursos que sdo exclusivos para ela, por exemplo, 0s
funcionarios muito bem informados, os processos de producdo mais
eficientes, entre outros, que podem constituir uma vantagem comparativa
em recursos que poderiam levar a posicGes de vantagem competitiva no
mercado (HUNT, 2012). O autor afirma que alguns destes recursos ndo
sdo facilmente copiadas ou adquiridas, isto €, eles sdo relativamente
imdveis, o que podem ser uma fonte de vantagem competitiva de longo
prazo no mercado, por exemplo, a cultura, as competéncias da empresa e
0s processos de gestdo.
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O que afirmam Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997) e é
reafirmando por Hunt (2000, 2012) € que as empresas que tém uma
vantagem comparativa de recursos, irdo ocupar posi¢cbes Mercado em
vantagem competitiva para algum segmento de mercado(s) e as posi¢des
de mercado em vantagem competitiva, resultam em um desempenho
econdmico superior.

Por outro lado, quando as empresas tém uma desvantagem
comparativa em recursos que vao ocupar posi¢fes de desvantagem
competitiva, que ira produzir o desempenho econdmico inferior. Portanto,
as empresas competem por vantagens comparativas em recursos que irdo
produzir posi¢des Mercado de vantagem competitiva para algum
segmento de mercado (s) e, assim, o desempenho econdémico superior
(HUNT, 2012).

As empresas que ocupam posi¢cdes de vantagem competitiva
podem continuar a fazé-lo se continuar a reinvestir nos recursos que
produziram a vantagem competitiva e/ou falharem as estratégias de
aquisicao, inovacdo e esforgos das empresas concorrentes. De acordo com
Hunt (2012), a figura 4 demonstra a matriz de competitividade conforme
a R-A Theory.

Figura 4 — Matriz de Posicdo Competitiva em segmentos

7 =%
. - = ‘Il.._
1A Ty L3l dConmantao Nl
J,C _ZE_: || S_C A'."-'.Fpm.enrn cl
1B 2B 3B " Segmento B
1A 2A 3A Segmento A
I |
» Posicdo Vantagem Vantagem .
4‘46‘ Indeterminada| Competitiva | Competitiva Inferior
4B
| |4A S5A 6A
H . ~ .
s | Desvantagem | Posiciode | vantagem Paridade Criacdo de valor relativo:
7d Competitiva Paridade | competitiva Custo para criar valor
7B
|| 7A 8A 9A
|
Desvantagem | Desvantagem Posigdo

Competitiva | Competitiva |Indeterminada Superior

Inferior _ Paridade - Superior-
Recursos Relativos: Criacdo de Valor

Fonte: Adaptado de Hunt (2012).
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A posicdo de mercado de vantagem competitiva (célula 3A, na
Figura 4), observa Hunt (2012), quando obtida por uma empresa em um
segmento ou setor de mercado, tem seu resultado superior em relagdo aos
seus concorrentes, que lhe permite produzir uma oferta com uma
variedade de recursos que: (a) € percebida como de maior valor pelos
consumidores nesse segmento e (b) é produzido a custos mais baixos do
gue os rivais.

De acordo com Hunt (2011, p. 14) “as empresas se esforcam para
obter vantagens em segmentos especificos do mercado através do uso de
recursos tangiveis ¢ intangiveis que tém disponivel”. Varios recursos tém
valor diferencial, dependendo da sua qualidade e como eles sdo usados, e
o valor visto pelos clientes depende do segmento de mercado em que a
empresa atua (HUNT, 2011).

A R-A Theory foi desenvolvida com a sugestdo de que as
posi¢des de vantagem competitiva para as empresas sdo encontradas de
acordo com a disposicdo relativa de recursos, que ndo sdo facilmente
mensuraveis e podem-se inferir estes a partir dos retornos de desempenho
econdmico superior a empresa (CHANDRASHEKHAR, 2013).

No caso da R-A Theory, a competicdo ocorre dentro de cada
segmento de mercado, diferente do que do apresentado por Porter (1980;
1985), em que a competicdo acontece dentro de uma industria especifica.
Os estudos realizados sobre vantagem competitiva, entre as organizagdes,
tiveram seu desenvolvimento ao longo dos anos, com avango
principalmente na década de 1980, entre os estudos precursores que
discutiram sobre a vantagem competitiva de uma organizacdo em relacéo
a outra, Porter (1980, 1985) analisou a competitividade pelo angulo da
teoria, estrutura-conduta-desempenho (SCP), estabelecendo a teoria da
Organizagdo Industrial pela visdo da gestao estratégica.

Na visdo de Porter (1995) uma empresa consegue vantagem
competitiva quando essa consegue estabelecer um ganho superior ao seu
concorrente por meio de uma diferenciacdo em seu produto, de tal forma
que o consumidor, perceba essa diferenciagdo e aceite pagar mais por ele.
Outra situacdo é quando a empresa consegue produzir seu produto com
um custo menor que 0s concorrentes e assim, obter maior resultado, ou
no momento em que a empresa consegue dar enfoque da atuagdo em um
segmento de mercado. Em sintese, Porter (1985) define que se obtém
vantagem competitiva por meio de diferenciacéo, lideranga em custos ou
enfoque. Vantagens competitivas das organizagbes levam a um
desempenho superior e, o lucro operacional acima da média da indUstria
é um indicador desse desempenho (PORTER, 1980).
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Contudo, as empresas ndo conseguem manter o desempenho
sempre acima da média, h4 uma obsolescéncia na industria que leva ao
declinio da lucratividade (CHANDRASHEKHAR, 2013). Como dito
anteriormente, uma empresa ir4 obter vantagens competitivas se
conseguir que seus produtos sejam valorizados pelos consumidores como
melhores entre 0s concorrentes e conseguir produzir a custos mais baixos
do que os seus concorrentes (HUNT, 2012), o que se denota é que a R-A
Theory prop8e que a empresa, para Se posicionar em vantagem
competitiva no mercado, deve Criar Valor em Vendas e Criar Valor em
Custos.

Empresas inseridas em um ambiente econdmico de mercado
caracterizado competitivo devem direcionar maiores esforcos ao
planejamento e controle dos seus fatores de producdo, geradores de custos
e receitas (MACHADO; SOUZA, 2006). Para os autores, as informaces
referentes aos precos e custos de produtos sao estratégicas e operacionais.

Guilding (2009) afirma que a avaliagdo de custos dos
concorrentes € fator determinante para estratégias competitivas e que
Porter (1980, 1985), sugere que a analise da concorréncia é fundamental
para a busca da vantagem competitiva. Para Porter (1980), a analise de
outras empresas concorrentes garante a manutencdo de um mecanismo
organizado para que o0 processo de concorréncia seja eficiente.

A avaliacdo dos custos relativos da empresa comparados com 0s
dos concorrentes € importante para tomada de decisdo, a comparacdo €
usada para sensibilizar os gestores, ao realizar benchmarking,
autoconhecimento e tomar decisdes (SANTOS; ROCHA, 2011). Dessa
maneira, € relevante ter uma maior atencdo para 0s custos dos
concorrentes, em nivel de possibilitar uma estimativa regular e atualizada
dos custos unitarios dos concorrentes (GUILDING, 1999) o que pode
levar a um aumento de investimentos para atingir o nivel tecnolégico e de
custo unitario dos concorrentes.

Desta forma é preciso medir os fatores vendas e custos, nesta tese
foram inserido como Proxy dois indicadores para medir a Criacdo de
Valor em Custo e dois indicadores para medir a Criacdo de Valor em
Vendas.

2.2.3.1 Criacéo de Valor em Custos

Com o objetivo de medir a criacdo de valor relativo com base nos
custos, dois indicadores foram testados nesta tese. Um com base no valor
dos custos de cada empresa e 0 outro com base no posicionamento dos
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custos de uma empresa, em relacdo a somatoria dos custos de todo o
segmento.

a) Custos dos Produtos VVendidos

Para medir a criagdo de valor em custo, busca-se medir o valor
dos custos de mercadoria Vendida (CMV) no periodo em analise,
entretanto, para haver normalizacdo dos dados, aplica-se o célculo do
logaritmo natural, a qual denomina-se Logaritmo de Custos de
Mercadorias Vendidas, como demonstrado a seguir:

CMV = LN(CMV) (22)

Em que:

CMV = Custo de Mercadoria Vendida

LN (CMV) = Logaritmo Natural do valor de Custos de

Mercadoria Vendida

b) indice de Custos no Segmento

Outro indicador para medir a criagdo em valor em custo foi
elaborado nesta tese com base no valor do custo da empresa em
comparacgdo com todo o segmento. Nesse indicador procura-se medir 0
indice de participacdo dos custos da empresa no montante das empresas
pesquisadas. indice de Custo no Segmento (ICS):
(Custoi - Custommxl.)

ICS =

(22)

(Customéxxi— Custommxi)
Em que:

ICS = indice de Custo no Segmento
custoy;= Valor do Custo de Mercadoria Vendida da Empresa no
periodo .

CUSTOmin = Valor Minimo de Custos no Segmento no periodo i
CUSt Oy, = Valor Maximo de Custos no Segmento no Periodo i
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2.2.3.2 Criacdo de Valor em Vendas

Para avaliar a Criacdo de Valor em Vendas dois indicadores sdo
propostos, um com base no volume de vendas da empresa, avaliado pelo
valor total de venda liquidas de cada empresa. O outro indicador mede a
participacdo das vendas de uma empresa em todo o segmento.

a) Vendas Total

Esse indicador foi estabelecido considerando o valor das vendas
de cada empresa, para a normalizacdo do valor e possibilidade de
comparagdo sem vies de dados, utilizou-se o logaritmo natural, para
equilibrar as informacg6es de vendas das diversas empresas que compde 0
segmento de estudo. Bharadwaj (2000) utilizou o Logaritmos das vendas
de empresa de TI para medir a competitividade entre elas. O indicador
pode ser assim representado:

Vendas = LN (Vendas) (23)
Em que:

Vendas = Vendas Liquidas
LN (Vendas) = Logaritmo natural das Vendas liquidas

b) indice de Vendas no Segmento

Outro indicador para medir a criacdo de valor em vendas é
proposto nesta tese com base no valor das vendas de uma empresa em
comparacdo com todo o segmento. Nesse indicador procura-se medir 0
indice de participacdo das vendas de uma empresa no montante das
vendas do segmento das empresas pesquisadas. O indice de Vendas no
Segmento (IVS), pode ser representado como:

(Vendasl- —Vendas ml’nxi)

(Vendasméxxi - Vendasmmxi)

VS =

(24)

Em que:

IVS = indice de Vendas no Segmento

Venaas;= Valor das Vendas liquidas da Empresa no periodo i,
Vendas ppy, = Valor Minimo de Vendas liquidas no Segmento
no periodo
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Vendasms, = Valor Maximo de Vendas liquidas no Segmento

no Periodo ;

Sediyama et al. (2013) utilizaram o IVS para medir a
concentracdo de mercado das industrias processadoras de sojas do Brasil,
em que apresentam que o calculo da concentracdo € medida de acordo
com a parcela de vendas de uma empresa no mercado.

De acordo com Sediayma et al. (2013, p. 170), “A razdo de
concentragdo de ordem k é um indice positivo que fornece a parcela de
mercado das k maiores empresas da inddstria (k = 1, 2, 3, ..., n).
[...JQuanto maior o valor do indice, maior é o poder de mercado exercido
pelas k maiores empresas”. Desta forma:

CRe = X4 S; (25)

Em que:

CRy = taxa de concentracdo das k-ésimas maiores firmas

Si = parcela de mercado da firma ;, ou seja, 0 volume de vendas

das empresas

k = nimero de firmas consideradas

2.2.4 Desempenho econdmico

A medicao de desempenho é definida por Nelly, Gregory e Platts
(2005) como o processo de quantificar a eficacia e eficiéncia das acdes. E
para 0s autores um sistema de medicdo de desempenho é o conjunto de
medidas utilizadas para quantificar a eficacia e eficiéncia dessas acdes. O
entendimento da eficicia é dado como o nivel de servico realizados de
acordo com as necessidades dos consumidores, ja a eficiéncia refere-se
ao uso econdmico dos recursos da empresa para fornecer um certo nivel
de satisfacdo aos clientes, isso em uma perspectiva corporativa (NELLY;
GREGORY; PLATTS, 2005).

De acordo com Lebas (1995) para a gestdo, ha no minimo, seis
razdes do porqué de querer medir o desempenho da empresa: i) Saber
onde estivemos? ii) como chegamos onde estamos? iii) onde estamos
agora? iv) onde queremos ir? v) como é que vamos chegar 14? vi) como
saberemos que chegamos 14? Para cada um destes objetivos, indicadores
de medidas devem ser criado para usudrios diferentes e para diferentes
fins.

A medicdo de desempenho tem varios objetivos dentre os quais:
apoiar a tomada de decisdo; monitorar as tendéncias de desempenho;
mudar o comportamento e aumentar a motivacdo, para auxiliar a
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divulgacdo dos resultados organizacionais através do marketing; e, apoiar
o0 processo de benchmarking (VILALONGA; MAGALHAES FILHO;
BALESTIERI, 2015). Para Lebas (1995) a medicdo do desempenho é um
potencial para atingir as metas e objetivos planejado. As medidas de
desempenho séo para o futuro, pois 0 “objetivo da gestdo é sobre como
criar ¢ moldar o futuro da organizacdo, bem como o da sociedade”
(LEBAS, 1995, p. 23).

De acordo com Nelly, Gregory e Platts (2005) os sistemas de
medicdo do desempenho, interagem em duas dimensdes de ambientes,
primeira a dimenséo interna que é a prépria organizacdo e segundo, a
dimensdo externa que é o mercado no qual a organizagdo compete. A
avaliacdo de desempenho de acordo com 0 ambiente externo tem seu foco
nos concorrentes da empresa, assim uma técnica utilizada é o
benchmarking (NELLY; GREGORY; PLATTS, 2005). Para os autores
h& quatro formas de avaliagdo comparativa por meio de benchmarking:

1. Interno - para uma corporagdo, mas talvez
externo para uma planta ou uma unidade
de negdcio particular. Uma das principais
vantagens de benchmarking interno é que
minimiza os problemas de acesso e
confidencialidade dos dados.

2. Competitivo - esta é provavelmente a
forma mais benéfica de benchmarking,
mas a coleta de dados que possam ser
diretamente comparaveis é muito dificil.

3. Funcional - Isso envolve a comparagdo
funcional com empresas que sdo
semelhantes, mas 0s concorrentes néo
diretos.

4. Genérico - 0 estudo e comparagdo de
processos de negdcios verdadeiramente
genérico, por exemplo, a entrada de
pedidos e faturamento. (NELLY;
GREGORY; PLATTS, 2005, p.12)

Esta tese estd estruturada na dimensdo externa de analise de
desempenho e para fins desta tese a avaliacdo comparativa por meio de
benchmarking do desempenho tem caracteristicas competitivas e
funcionais. Como descrito anteriormente, o objetivo principal da
empresa, de acordo com R-A Theory é o desempenho econémico superior
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ao invés da maximizacdo do lucro ou riqueza proposta na teoria
neocléssica da economia.

O “superior” no desempenho econémico, explica Hunt (2001)
equivale a “tanto mais do que” e “melhor do que”. Isso implica dizer que
as empresas procuram um nivel de desempenho econémico superior ao
de algum concorrente, medido por meio dos indicadores de desempenho
econdmico contabil, como lucro contabil, lucro por acéo, retorno sobre
ativos e retorno sobre o patriménio (HUNT, 2001).

De acordo com Hunt (2001) as empresas operam em condicGes
imperfeitas e muitas vezes dispendiosas para obter informagfes sobre 0s
segmentos existentes e potenciais do mercado, concorrentes,
fornecedores, acionistas, e tecnologias de producdo, que impossibilita a
empresa de conseguir maximizar o lucro, devido a assimetria
informacional. Além do que a motivacdo humana deve ser condicionada,
considerando que ha uma busca do auto interesse, isto €, os seres humanos
sdo limitados em seu auto interesse que procuram por seus cddigos morais
pessoais, 0 que pode levar a impossibilidade de maximizar o lucro
(HUNT, 2000a). Como exemplo pode-se citar os custos de agéncia que
existem devido a assimetria informacional entre o gestor e o principal,
levados por um comportamento oportunistico dos agentes, o que implica
em lucros menores devido ao maior custo (JENSEN; MECKLING,
2008).

Para a R-A Theory a busca continua de desempenho econdmico
superior, aliado ao fato de que todas as empresas ndo podem ser
simultaneamente superiores, implica que o processo de concorréncia nao
s0 alocara recursos de forma eficiente, mas também que havera inovagdes
proativas e reativas sendo desenvolvidas, que ird contribuir para novos
aumentos de eficiéncia e eficacia (HUNT; DEROIZIER, 2004).

Uma forma de avaliar o desempenho da empresa é através da
andlise de demonstragBes contabeis que utiliza medidas contabeis
tradicionais que séo baseados em relacdes entre itens das demonstracées
(HUNTON; LIPPINCOTT; RECK, 2003). Na secdo seguinte serdo
apresentados os indicadores que podem medir o Desempenho econdmico
das empresas.

2.24.1 Avaliacdo do Desempenho econdmico

Indicadores de Desempenho econdmicos ajudam a avaliar e
classificar as empresas competitivamente. De acordo com Hunt (2001), o
Desempenho econdmico Superior pode ser medido por meio de
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indicadores de lucratividade. Os indicadores de lucratividade segundo
Barney e Hesterly (2010) s&o o Retorno do Ativo Total (ROA) Retorno
Sobre o Investimento dos Acionistas (ROE) Margem de Lucro Bruto
(MLB) Lucro Por Agdo (LPA), indice de Preco/Lucro (P/L) Fluxo de
Caixa Por Acédo (FCPA).

O uso de indicadores financeiros para a avaliagdo do desempenho
das empresas jA € realizado ha tempos e sdo usados para fazer
comparagdes entre empresas, ou entre unidades de uma mesma empresa
(BEZERRA; CORRAR, 2006). Para Damodaran (1997), os indicadores
financeiros sdo subprodutos dos demonstrativos financeiros e sdo Uteis
pois oferecem medidas padronizadas da lucratividade e podem medir o
grau de risco de uma empresa.

Existem diversas maneiras de medir a lucratividade, uma delas é
examinar a lucratividade em relacéo ao capital empregado na obtencéo do
retorno sobre o investimento que pode ser visto do ponto de vista da
empresa, Retorno sobre o0 Ativo (ROA) ou Retorno Sobre o Investimento
dos Acionistas (ROE) (DAMODARAN, 1997). Outra forma que o autor
apresenta de examinar a lucratividade é estimando a margem de lucro
sobre as vendas. Segundo Reilly e Norton (2008) existem duas facetas
para as medidas financeiras de rentabilidade das operagdes: a taxa de
retornos sobre as vendas e a porcentagem do lucro sobre o capital
empregado.

A Grande vantagem das medidas financeiras, que servem para
medir as vantagens competitivas de uma empresa, é que elas sdo
relativamente faceis de calcular (BARNEY; HESTERLY, 2010). Para os
autores a facilidade é porque as empresas de capital aberto devem
disponibilizar as demonstragdes contdbeis, desta forma é possivel calcular
e comparar os diversos indices contdbeis, com a média do setor e poder
dizer sobre a posicdo competitiva de uma empresa. A seguir sao
apresentados os indicadores de Desempenho econdmico.

2.2.4.2 Indicadores de Desempenho econémico

Percebe-se pelo descrito na se¢do anterior que os indicadores
mais sugeridos para medir o desempenho econémico sdo 0s que
comparam a lucratividade com o capital investido e as vendas, desta
forma apresenta-se os indicadores mais utilizados para fins de analise do
Desempenho econémico Superior.

a) Retorno sobre Capital
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Os indicadores que medem o retorno sobre o capital sdo o
Retorno sobre o Investimento (ROI), Retorno Sobre o Investimento dos
Acionistas (ROE), Retornos sobre o Ativo (ROA).

O ROl é um dos principais indicadores de desempenho
empresarial (PEREZ; FAMA, 2006). Por mensurar a eficiéncia da
empresa em gerir o capital investido, faz do ROl um importante indicador
de rentabilidade operacional (GITMAN, 1997).

O retorno do investimento é a renda antes de itens extraordinarios
(disponiveis para acionistas comuns), dividido pela soma do total da
divida de longo prazo, as acdes preferenciais, a participacdo minoritaria e
equidade comum total (HUNTON; LIPPINCOTT; RECK, 2003).

De acordo com Assaf Neto (2010) o ROI ¢ a relacdo entre o
Lucro operacional e o investimento liquido, calculado reduzindo do Ativo
Total o Passivo de funcionamento, como pode ser observado pela
seguinte equacéo:

LOP
ROI = AT - PF

(26)
Em que:

ROI = Retornos sobre o Investimento

LOP = Lucro Operacional

AT = Ativo Total

PF = Passivo de Funcionamento

Outro indicador para medir o desempenho com base na
lucratividade é ROE, que de acordo com Damodaran (1997) os analistas
frequentemente consideram um ROE ao longo de um periodo de tempo
maior e comparam sua média ao custo do patrimdnio liquido.

O ROE representa o0 retorno dos recursos aplicados pelos
acionistas (ASSAF NETO, 2010). E seu indice pode ser calculado como
segue:

LL
ROE == 27)

Em que:

ROE = Retorno sobre o investimento dos Acionista.

LL = Lucro Liquido

PL = Patrimdnio Liquido

O indicador para medir o retorno do investimento da empresa é
avaliado comparando o lucro e valor dos recursos totais, aplicados no
ativo € o ROA. Empresa com melhor indice de ROA revela a
possibilidade de que a empresa pode comprar 0s mesmos ativos e obter
um retorno alto, por outro lado, se a empresa atingir um baixo indice de
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ROA, ndo necessariamente sugere que 0s ativos investidos, deveriam ser
empregados em outro lugar. (BREALEY; MYERS, 2006). O ROA avalia
a capacidade que a empresa tem na geracdo de lucro e sua capitalizacdo
(DAMODARAM, 1997; ASSAF NETO, 2010). A razdo prética para a
adocdo do ROA como uma medida de vantagem competitiva € a extensdo
da andlise possivel, com ROA pode ser dividida em dois componentes, a
rentabilidade e eficiéncia (DEHNING; STRATOPOULOS, 2002).

Deitz (2005) utilizou 0 ROA como uma proxy para medir a
criacdo do valor das empresas com base na R-A Theory, o ROA foi
calculado como o lucro liquido dividido pelo total de ativos.

LL
ROA =— (28)
Em que:
ROA = Retorno Sobre o Ativo
LL = Lucro Liquido
AT = Ativo Total

b) Margem de lucro

Para medir a relacdo da lucratividade com as vendas dois
indicadores podem ser usados: Margem Operacional (MO) e Margem
liquida (ML). “Em geral as margens de lucro refletem a capacidade de
uma empresa para produzir um bem ou servigo a um custo baixo com
preco alto” (ROSS; WESTERFIELD; JAFFE, 1995, p. 52). Assaf Neto
(2010) afirma que os indicadores de rentabilidade das vendas medem a
eficiéncia de uma empresa em gerar lucro por meio de suas vendas. Para
0 autor, o indicador pode ser calculado em termos operacionais, Margem
Operacional, ou em termos liquidos, Margem Liquida.

A MO mede relagdo entre o lucro operacional (LOP) e as vendas
liquidas (Vendas) de acordo com Assaf Neto (2010) o calculo pode ser
obtido da seguinte forma:

MO = LOP

Vendas

(29)
Em que:

MO = Margem Operacional

LOP = Lucro Operacional

Vendas = Vendas liquidas

De acordo com Weston e Brigham (2000) a ML mede a renda
por unidade monetaria de vendas e é calculada dividindo-se o Lucro
Liquido (LL) pelas Vendas. Segundo Ross, Westerfield e Jaffe (1995) a
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medida de margem de lucratividade mais importante € a margem de
liquida. A férmula para calcular a ML é apresentada, por Assaf Neto

(2010), como:

ML = —= (30)

~ Vendas

Em que:
ML = Margem Liquida
Vendas = Vendas Liquida

c) Valor Econdmico Agregado (VEA)

Além dos indicadores de lucratividades um indicador econdémico
gue mede o Valor Econdmico Agregado (VEA) que, de acordo com Assaf
Neto (2010), é o resultado apurado pela empresa que excede a
remunera¢do minima exigida pelos proprietarios, sua medida avalia o
Retorno Sobre o Investimento (ROI) o Custo Total do Capital (Weighted
Average Cost of Capital - WACC) multiplicado pelo valor do Capital
Investido (ClI).

®

O VEA é mais reconhecido por Economic Vallue Added (EVA )
seu resultado é considerado mais preciso por incluir o custo de
financiamento da divida e de capital (YOUNG; O’BYRNE, 2003). De
acordo Young e O’Byrne (2003) o EVA mede a diferenca entre o custo
de capital da empresa e retorno sobre o capital e a maneira mais simples
para calcular EVA é subtrair encargos de capital (capital investido
multiplicado pelo WACC) de lucro operacional liquido apds impostos
(NOPAT).

Barney e Hesterly (2010) apresentam o como medida de
competitividade o lucro econdmico que é a comparacdo entre 0 ROI
menos 0 WACC multiplicado pelo capital investido.

Desta forma a férmula para calcular o EVA € a seguinte:

®
EVA = (ROI - WACC) x CI (31)

Em que:

®
EVA = Economic Vallue Added
ROI = Retorno Sobre o Capital Investido
WACC = Custo Total de Capital
ClI = Capital Investido

O capital investido sdo 0s recursos necessarios para que a
empresa desenvolva suas operacfes, o seu valor é obtido por meio da



103

identificacdo dos investimentos feitos na atividade da empresa, desta
forma soma-se o capital de giro operacional com o ativo permanente e
excluem-se os passivos ndo onerosos de longo prazo (FREZATTI, 1998).

d) Valor da empresa em relagdo ao mercado de capitais

Alguns indicadores financeiros buscam comparar o valor da
empresa em termos relativos com o mercado de acgOes, entre esses
indicadores tem-se: o Lucro por acdes (LPA), indice de Prego/Lucro
(P/L) ou PER (Price Earnings Ratio) e Fluxo de Caixa Por Acdo (FCPA)
(PINHEIRO, 2005).

Para o calculo do lucro por a¢des, temos:

LPA == (32)
Em que:
LPA = Lucro por agdo
PL = Patrimdnio Liquido
A = numero de a¢Bes emitidas

O indice PER é apurado, de acordo com Pinheiro (2005),
considerando:

PER =% (33)
LL
Em que:
PER = Relac¢éo preco e lucro
P = Preco da acdo
LL = lucro liquido

O Fluxo de Caixa Por A¢do (FCPA) é um indice parecido com o
PER a diferenca é utilizago do fluxo de caixa ao invés do lucro liquido,
assim elimina-se os efeitos contabeis dos langcamentos de operagdes que
ndo geram desencaixa para empresa (PINHEIRO, 2005). O seu célculo é
obtido da seguinte forma.

FCPA =X (34)
FC
Em que:

FCPA = Fluxo de Caixa Por Ac¢do
P = Valor da acdo
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FC = Fluxo de Caixa liquido

Desta forma apresentou-se 0s principais indicadores das
dimensdes do estudo: Recurso, posicdo de mercado e desempenho
econdmico. A seguir sdo apresentados estudos anteriores que apoiam essa
tese.

2.2.5 Estudos anteriores

Nessa secdo sdo apresentados diversos estudos que utilizaram
dos fundamentos da R-A Theory para seus desenvolvimentos. Apés a
divulgagdo dos artigos seminais de Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997),
diversos outros artigos foram desenvolvidos. Inicialmente com o intuito
de apresentar e discutir a teoria no campo discursivo, muitos deles por
Shelby Hunt e seus discipulos académicos. Contudo, a partir dos anos
2000 ¢ possivel encontrar diversos estudos que utilizam como base a R-A
Theory, a qual apresenta-se nesta se¢éo da revisdo da literatura.

Com a intengdo de verificar como é o processo de competicao
das instituicdes de ensino de Cingapura, Goh (2003) utilizou-se das
premissas R-A Theory, especificamente a que discutem a criagao de valor
para as institui¢fes de ensino e a obtengéo de vantagem competitiva. Goh
(2003) pesquisou 15 escolas de Cingapura e verificou que a estrutura
proposta de competitividade pela R-A Theory se adéqua para o estudo dos
fatores competitivos que levam a uma escola ser superior a outra no
processo de ensino em Cingapura.

Jambulingam, Kathuria e Doucette (2005) consideraram que a R-
A Theory sugere que as organizagdes utilizam os recursos intangiveis para
construir estratégias de longo prazo e uma vantagem competitiva
sustentavel que conduz a desempenhos superiores e desenvolveram um
estudo de cluster de acordo com a orientagdo empreendedora (recurso
intangivel) para classificar organizagdes dentro de uma inddstria de
varejo farmacéutico. Os autores buscaram testar se as orientaces
empreendedoras dos grupos da industria farmacéutica estdo relacionadas
com a sua percepcao do ambiente, fatores organizacionais, e os resultados
de desempenho. Seis cluster foram formados e a anélise revelou que os
grupos das farmécias, adotam diferentes misturas de orientagdo
empreendedora como recursos intangiveis. A énfase nestes recursos
indicou que suas estratégias buscam desenvolver e sustentar uma
vantagem competitiva no longo prazo. Além disso, as organizacGes dos
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seis grupos parecem perceber o crescimento de oportunidades da
concorréncia dentro da industria e diferente estabilidade ambiental. Os
resultados também parecem melhores de acordo com as medidas de
desempenho em relagéo a sua orientagdo empreendedora.

Hoffman, Hoelscher e Sherif (2005) aplicaram a R-A Theory para
descrever a importancia da gestdo do conhecimento nas organizacdes,
mais especificamente com a utilizacdo dos recursos sociais, tratado pelos
autores por “capital social”. Para eles os recursos sociais, podem ser
aplicados para a gestdo do conhecimento e desta forma as empresas
superarem suas rivais.

Tay e Lusch (2005) utilizaram R-A Theory para medir a
competitividade de 4 empresas em um oligopolio, que busca atender 40
grandes clientes, em um modelo virtual, considerados agentes individuais
transformados em organismos digitais ou que sdo muitas vezes referidos
como Agentes Adaptativos Artificiais (AAA). Em suma, utilizaram de
uma pesquisa exploratéria em um laboratério virtual para medir a
competicdo entre empresas. Para tanto, a pesquisa utilizou-se da
modelagem estruturais e os resultados revelaram que, os vendedores
modificam constantemente suas regras de decisdo. Eles competem uns
com o0s outros para melhorar seu desempenho econémico e desta forma,
essa “luta” constante entre os vendedores, em que cada um tenta ganhar
uma vantagem sobre os seus adversarios, faz com que o equilibrio ndo
persista nesse mercado competitivo. E, assim, Tay e Lusch (2005)
concluiram que a competicdo é desequilibrante e que as inovacdes e o
aprendizado organizacional sdo fontes de vantagens competitivas
originadas no interior das organizacfes. A R-A Theory pode ser de uso
potencial para estrategistas de negdcios na simulagéo e anélise de agdes
estratégicas em mercados competitivos.

Por meio de questionarios enviados a empresas, Hughes e
Morgan (2007) pesquisaram uma amostra de 1000 empresas de alta
tecnologia de manufaturas industrial, de porte médio ou grande. Para os
autores a escolha dessa industria se deu devido que esse tipo de mercado
exigir estratégias de produto-mercado bem desenvolvidas, fazendo com
gue o uso eficaz dos recursos disponiveis impacte a competitividade entre
as organizagOes do setor. Os resultados revelaram que héa relagdo entre
desempenho e os recursos de empresas, como preconizado pela R-A
Theory, em que empresas maiores e com melhores estruturas de recursos
estratégicos atingem melhores resultados que empresas menores com
estrutura de recursos estratégicos mais frageis.

Com o objetivo de descrever a percepgdo dos empresarios em
relacdo a possiveis indicadores de recursos internos e externos, que
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tenham a possibilidade de previsibilidade problemas de financeiros, Hu e
Ansell (2007) discutem os modelos de avaliacdo de risco de crédito em
relagdo ao setor de varejo. A R-A Theory é usada como base para a selegédo
de varidveis, dada a relevancia da teoria para a concorréncia no varejo
como embasamento tedrico. O estudo centra-se no mercado varejista
estadunidense e a amostra foi de 195 empresas saudaveis e 51 empresas
em dificuldades ao longo do periodo de tempo de 1994 a 2002.

O estudo de Hu e Ansell (2007) encontrou 170 potenciais
indicadores de recursos internos e externos, que podem descrever
possiveis problemas financeiros de uma empresa. Apds uma avaligdo e
selecdo de indicadores, Hu e Ansell (2007) reduziram o rol de indicadores
de recurso para 67. Entretanto, como o numero de indicadores ainda
estava acima de um nimero ideal, ja que os autores consideraram que
poderia o estudo sofrer viés de pesquisa. Assim utilizando uma técnica
matematica, Hu e Ansell (2007) reduziram a amostra para 10 indicadores,
que foram utilizados para medir a capacidade de prever problemas
financeiros e insolvéncia das empresas, antes que eles ocorram.

Para Hu e Anssell (2007) a R-A Theory é um embasamento
tedrico adequado para estudos da area financeira, principalmente para a
selecdo de variaveis, ja que leva em consideracdo tanto 0s recursos
internos como externos, além da sua capacidade de descrever 0 processo
dindmico da concorréncia no varejo.

Jarrat (2008), utilizando os conceitos da R-A Theory, discutiu os
fundamentos de marketing de relacionamento, o objetivo foi testar uma
representacdo teoricamente derivada de uma capacidade de gestdo de
relacionamento, com base na literatura de capacidades dindmicas. Os
testes foram realizados usando de modelos de equagdes estruturais. Os
resultados encontrados por Jarrat (2008) sugerem que os sistemas de
gestdo de relacionamento, implementado através de comportamentos
colaborativos e flexiveis, que sdo renovados através do conhecimento
adaptavel e gerador, derivados da experiéncia sdo dimensdes
fundamentais de uma capacidade de gestdo de relacionamento.

Para pesquisar as empresas de confeccgdes estadunidenses e suas
importacdes, Dyer e Ha-Brookshire (2008) usaram os pressupostos da R-
A Theory. Os resultados do estudo mostraram um apoio consistente para
a importancia dos recursos e 0 processo de aquisi¢ao desses recursos, ou
seja, 0 processo da R-A Theory para a concorréncia. No entanto, o0s
resultados ndo refletiram a visdo assumida do desempenho econémico
superior como meta principal da empresa. Em suma, o processo de
concorréncia proposto pela teoria parece ser consistente com a realidade
de competi¢do da importacdo de vestuarios, enquanto a teoria ndo parece
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captar a realidade do desempenho econdémico com precisdo da importacéo
de vestuario.

Deitz (2005) procurou apresentar um modelo de processo, que
explica como a administracdo firme de seus recursos, tangiveis e
intangiveis, pode levar uma empresa a valoriza¢do do cliente em perceber
o valor de uso, bem como o maior valor da empresa em custos. A tese de
Deitz (2005) buscou, também, validar o modelo da R-A Theory para o
quadro de Criacdo de Valor, com base na relativa eficiéncia e eficacia
com que as empresas atuam nesses processos. Deitz (2005) utilizou o
modelo de equagBes estruturais para apoiar sua tese e pesquisa foi
desenvolvida por meio da obtengdo de dados contdbeis/financeiros, em
50 empresas de software dos Estados Unidos e do Canadé, durante 7 anos,
0 que corresponde a uma amostra de 350 observagdes. Os resultados
encontrados por Deitz (2005) fornecem uma ilustragdo de como a énfase,
sobre varios aspectos, da gestdo de recursos levam ao sucesso sob
diferentes condicdes especificas da empresa e seu ambiente macro. Além
do que a pesquisa de Deitz (2005) oferece um quadro teérico para pensar
em estratégias de criacdo de valor para toda a indUstria.

Em sua tese de doutorado, Rossi (2009) embasou na R-A Theory,
para desenvolver um método de avaliagdo interna de empresa, a partir do
conceito de “recursos”. O estudo de Rossi (2009) foi realizado em 6
empresas do agronegdcio brasileiro. Consistiu em avaliar as empresas em
uma abordagem qualitativa, utilizando o estudo de caso como estratégia
de pesquisa e entrevistas como forma de colher as informacdes. De acordo
com Rossi (2009) o resultado do estudo propde uma forma de
operacionalizacdo das lacunas observadas na teoria dos conceitos de
recursos e fornece as empresas um método de analise para as decisdes
referentes ao gerenciamento de recursos da organizagao.

Rossi e Silva (2009) utilizaram o modelo de competi¢cdo proposto
pela R-A Theory para discutir a vantagem competitiva, em uma analise
interna (recursos) de empresas inseridas em um contexto de competicao
de mercado, foi realizada seis estudos de caso com empresas da indistria
de defensivos agricolas no Brasil. E o resultado propds uma forma de
operacionalizagdo do conceito de recursos das empresas e contribui
fornecendo um método de analise que suporta as decisGes referentes ao
gerenciamento de recursos da organizacao.

Wittmann, Hunt e Arnett (2009) descreveram como a R-A
Theory pode ser aplicada em aliancas estratégicas entre organizagées. O
mesmo tema foi revisto por Bicen e Hunt (2012) discutindo a R-A Theory
e as aliancas estratégicas. Arnett e Madhavaram (2012) utilizaram da R-
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A Theory para entender o processo de competicdo em empresas
multinacionais.

Matevz e Maja (2013) fizeram um estudo em 130 empresas
fornecedoras de uma empresa transnacional usando os pressupostos da R-
A Theory para integrar as perspectivas da teoria da Economia de Custo de
Transacdo (ECT) e as perspectivas tedricas de Marketing de
Relacionamento. Pangarkar e Wu (2012) avaliaram como a globalizagédo
impacta o desempenho econdmico de 166 empresas chinesas de seis
setores de industrias diferentes.

A R-A Theory como base tedrica foi utilizada por Diel (2014) na
elaboracdo da dissertacdo de mestrado, este autor buscou analisar o
nucleo declaratério de indicadores contabeis, de recursos, posicdo de
mercado e desempenho econdmico, de empresas listadas na bolsa
brasileira. O estudo de Diel (2014) demonstrou que ndo ha necessidade
de um numero expressivo de indicadores de recursos para obter a
informacdo do desempenho de uma empresa.

Rossi e Mafud (2014) fizeram uma revisdo bibliografica sobre a
R-A Theory em periddicos internacionais e brasileiros de alto impacto,
constataram que a teoria, internacionalmente, € muito usada com base em
estudos cientificos, porém, no Brasil, ainda € incipiente os estudos sobre
a R-A Theory.

Bicen e Gudigantala (2015) avaliaram por meio da R-A Theory
as importacdes paralelas e os impactos na economia de um pais africano,
os resultados revelaram que as formas de importagéo de produtos que séo
proibidos em um pais A, pode ser importado por um Pais B e burlar as
barreiras de importacédo do Pais e A por meio de importacdo/exportacéo
pelo Pais B e dessa forma os produtos acabam sendo absorvidos no
mercado do pais A, o que impacta fortemente a economia desse pais, com
produtos de menor valor e baixa qualidade.

Entretanto como a R-A Theory foi desenvolvida com base em
outras correntes tedricas, desta forma utilizou-se de estudos com base em
teorias que deram suporte ao desenvolvimento a R-A Theory, como a
Teoria Baseada em Recursos e a Teoria das Organizacdes Industriais,
e/ou estudos de teoria de finangas ou teorias econdmicas, pois uma das
propostas desta Tese é avaliar o Desempenho Econémico das empresas
do Agronegécio pesquisadas.

Bharadwaj (2000) utilizou dos pressupostos da RBT e comparou
as vendas médias, o tamanho do ativo total com o desempenho da
empresa, por meio de indicadores de lucratividade, Retornos Sobre
Vendas (ROS) e ROA. Dehning e Stratopoulos (2002) analisaram a
competitividade de empresas de TI por meio da RBT e utilizando os dados
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contabeis de lucratividade, MLL, MLOP, ROA, ROE e Vendas liquidas.
O estudo de Brinckmann, Salomo e Gemuenden (2011) utilizou-se da
RBT como base tedrica e avaliou a competéncia estratégica de
planejamento financeiro, financiamento externo e financiamento do fluxo
de caixa.

Sediyama et al. (2013) basearam-se no arcabougo da Teoria das
Organizagdes Industriais para avaliar a estrutura, conduta e desempenho
da inddstria processadora de soja no Brasil, analisando os indices de
concentracdo de mercado das empresas, por meio do valor de vendas.

Nos estudos apresentados percebe-se que em sua maioria 0 R-A
Theory é usada como teoria de base, entretanto, ndo ha um
aprofundamento nos seus pressupostos, principalmente avaliando a
relacdo entre oS recursos, posicionamento de mercado e desempenho
econdémico. Em um momento se investiga uma dimensdo e hora outra. O
estudo de Deitz (2005), foi o que mais aprofundou a relagdo entre
dimensfes. Contudo sua analise foi entre o posicionamento no mercado,
com base na cria¢do de valor em custo e venda com o retorno do capital
investido.

Outra caracteristica é que em quase sua totalidade foram
realizados em contextos regionais e fora do Brasil, como exce¢do dos
trabalhos de Rossi (2009), Rossi e Silva (2009), Diel (2014), que
estudaram empresas brasileiras. Outra caracteristica é que boa parte dos
estudos caracterizaram por pesquisa qualitativas. Desta forma destaca-se
a lacuna de pesquisa em aprofundar o campo de analise da R-A Theory
em uma visdo geral da teoria em todas suas dimensdes e de forma
guantitativa.

2.3 POSICIONAMENTO TEORICO

A R-A Theory é julgada adequada para explicar de forma mais
completa os nuances das competitividades, pois a R-A Theory agrega
fatores internos e externos a firma, as suas premissas foram desenvolvidas
com intuito de ser uma teoria geral da competi¢do (ROSSI, 2009).

De acordo com Deitz (2005) as pesquisas na area de gestdo
estratégica, que partem das estruturas tradicionais para estudar as
vantagens competitivas das empresas, sdo sobrecarregadas com o0s
pressupostos irrealistas da Teoria Econdmica Neoclassica. Para Deitz
(2005) essa abordagem é fragil, por ser insuficientemente esclarecedora,
para explicar a criacdo de valor, por meio de servicos, eficiéncia de custos
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e processos de gestdo. Além do que, ndo conseguem representar a
importancia do conhecimento e as relagdes fundamentais como fontes de
vantagem competitiva. A abordagem R-A Theory quanto a Cria¢do de
Valor oferece um quadro atraente para considerar este problema. Na visdo
de Deitz (2005), a R-A Theory propde que a eficacia e a eficiéncia com
gue as empresas administram 0s seus recursos, é o que determina a sua
capacidade de criar valor apropriado. Essas atividades de gestdo de
recursos sdo: aquisicdo e desenvolvimento de recursos, a agregacdo de
recursos, criando ofertas de mercado, desenvolvimento e implementacao
de estratégias de posicionamento e manutengdo e melhoria dos recursos
(DEITZ, 2005).

Hu e Ansell (2007) usaram a R-A Theory por ser uma teoria de
competicdo que serviu de base para a selecdo de variaveis, dada a
relevancia da teoria para a concorréncia no varejo. Para Hu e Ansell
(2007) é comum a falta de embasamento tedrico nos estudos de previsdo
de dificuldades financeiras. Os autores tiveram seus estudos embasados
pela R-A Theory pela sua capacidade de descrever o processo dindmico
de concorréncia no varejo. Além do que a R-A Theory fornece um modelo
para a selecdo de variaveis, uma vez que leva em conta na avaliagdo da
competicdo de empresas varejistas, tanto as medidas internas da empresa
como as influéncias do ambiente externo. Outro aspecto apontado por Hu
e Ansell (2007) é que a R-A Theory incorpora os fatores intangiveis como
recursos importantes que melhoram a posi¢do de mercado da empresa,
fato ignorado pela Teoria da Concorréncia Perfeita abortada pela escola
econdmica neocléssica.

Hu e Wang (2009) utilizaram a R-A Theory como base para
avaliar a Responsabilidade Social da Empresa (RSE), que para eles € um
recurso fundamental, fazendo frete a outros fatores de gestdo. Para Hu e
Wang (2009) as premissas fundamentais da R-A Theory, estdo altamente
relacionadas com a concorréncia no varejo e RSE. Como a forca da marca
é considerado pela R-A Theory como sendo um recurso legal, Hu e Wang
(2009) consideraram que a RSE aumenta a reputacdo da empresa e,
portanto, melhora a percepcdo da marca, por isso é um consideraram
como recurso legal.

Conforme Lusch (2000) a R-A Theory é uma Teoria Geral da
Concorréncia que € mais contemporanea e realista sobre a
competitividade. A teoria surge em um momento em que ha uma
crescente inquietacdo com a teoria neoclédssica da concorréncia. Para
Lusch (2000) esta inquietacdo surge do reconhecimento crescente de que
0s pressupostos neoclassicos de informagao perfeita, homogeneidade de
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compradores e vendedores, maximizacdo dos lucros das empresas e
equilibrio competitivo ndo sdo equivalentes com o ambiente competitivo.

A R-A Theory desenvolvida por Hunt e Morgan (1995, 1996,
1997) e aprimorada em Hunt (2000a) prop6e que 0s recursos podem ser
financeiros, fisicos, legal, humanos, organizacional, relacional e
informacional, e podem ser tangiveis e intangiveis. Propde-se em utilizar
indicadores contabeis como instrumento de analise, que para Barney e
Hesterly (2010) os dados contabeis sdo os que melhor expressam a
possibilidade de medir o desempenho das empresas e a competitividade
entre as organizagdes. Para medir 0s recursos das empresas, posicao de
mercado e o desempenho econdmico-financeiro, das empresas do
agronegdcio dos principais paises produtores agricolas, esta tese buscou
como apoio diversos estudos, entre os quais, de Hu e Ansell (2007, 2009),
Deitz (2005) Rossi (2009), Rossi e Silva (2009) Diel (2014) que
utilizaram a R-A Theory como base tedrica em estudos empiricos que
buscaram testar a teoria.

Desta forma, entende-se que a R-A Theory é mais adequada para
medir a competividade e empresas, por estarem seus pressupostos
embasados em diversas teorias que descrevem o processo de competicao
entre as organizagbes, mas, sobretudo por ter a R-A Theory uma
abordagem interna e externa as organizagoes, o que reflete o dinamismo
competitivo das empresas. Neste contexto, trés dimensfes de andlise
foram definidas de acordo com R-A Theory a serem desenvolvidos nesta
tese: i) Recursos, que podem ser tangiveis e/ou intangiveis; ii)
Posicionamento de Mercado; e iii) Desempenho econémico.

Para a dimens&o recursos tem-se 0S recursos tangiveis e recursos
intangiveis, nessa dimensdo as variaveis de analise foram as propostas
por Hunt e Morgan (1095, 1996, 1997), Hunt (2000). Os recursos
tangiveis serdo medidos por meio dos: Recursos Financeiros (RFin)
(WESTON; BRIGHAM, 2000; ASSAF NETO,2001; BRIGHAM;
EIRHARDT, 2006; HU; ANSELL, 2007, 2009; RICHARD et al., 2009);
Recursos Fisicos (RFis) (HU; ANSELL, 2007, 2009); Recursos
Organizacionais (ROrg) (WESTON; BRIGHAM, 2000; BRIGHAM,;
EIRHARDT, 2006; HU; ANSELL, 2007, 2009); Recursos Informativos
(RInf) (KON 1994; MENDES, 1998; ALMEIDA, 2010; RODRIGUES
SOBRINHO etal., 2014); e Recursos Relacionais (RRel) (HU; ANSELL,
2007; 2009; BARNEY; HESTERLY, 2010; WANG, 2014).

As variaveis de Recursos Legais e Recursos Humanos foram
medidas juntamente com os as variaveis dos recursos intangiveis, e, estes,
mediu-se pelas variaveis Valor de Mercado (VMerc), por meio do
indicador Q de Tobin (HIRSSCHEY, 1982, WERNERFELT,;
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MONTOGMERY, 1988; MEGNA; KLOCK, 1993, HALL, 1993;
FAMA; BARROS, 2000; VILALONGA 2004; DEITZ, 2005); e,
Intangibilidade (Int), por meio do Grau de Intangibilidade (LEV, 2001;
KAYO; FAMA, 2004; FAMA; PEREZ, 2006; NASCIMENTO et al.,
2010; MACHADO E FAMA, 2011).

A dimenséo posicdo de mercado, é medida na tese por meio de
duas variaveis: Criacdo de Valor em Custos (CrVaCus); e, Criacao de
Valor em Vendas (CrVaVen), em que 0s custos sdo proxy, medida por
meio do logaritmo natural do custo de mercadoria vendida e por meio, do
indice de custo no segmento. As vendas sdo uma proxy medida pelo
logaritmo natural do valor de vendas liquida e o valor do indice de vendas
no segmento. Essas varidveis apoiam-se no proposto por Porter (1980,
1985), Guilding (1999), Machado e Souza (2006) e Santos e Rocha
(2011) e Sediayama (2013).

Por fim, a dimensdo desempenho econémico é mensurada nessa
tese por meio das variaveis de medidas sobre o lucro, comparando o lucro
com os investimentos, (ROI, ROE e ROA) e comparando o lucro com as
vendas em que se obtém a margem operacional e margem liquida
(CHRISTENSEN; MONTGOMERY, 1981; DEHNING E
STRATOPOULOS, 2002; YOUNG E O’BYRNER, 2003; DEITZ, 2005;
DAMODARAN 2007; HU; ANSELL, 2007, 2009; ASSAF NETO, 2010;
BARNEY; HESTERLY, 2010; EHRHARDT; BRIGHAM, 2012).

As variaveis Lucro por acdes (LPA), indice de Preco/Lucro (P/L)
e Fluxo de Caixa por acdo (FCPA), por utilizarem valores que estdo sendo
utilizados em varidveis de outras dimensdes, como, valor da acéo,
aplicado para medir o Q de Tobin e Grau de Intangibilidade e o fluxo de
caixa, avaliado na variavel FCO, desta forma preferiu-se evitar que esses
indicadores sofressem influéncia entre as dimensGes por serem
semelhantes.
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3 METODO E PROCEDIMENTOS DA PESQUISA

Conforme Martins e Thedphilo (2010, p. 37) ndo héa receita para
a investigagao cientifica, “[...] o que se tem sdo estratégias de investigacao
cientifica com técnicas gerais e particulares, e métodos especiais para
diversas tecnologias e ciéncias. O método cientifico ndo é, nem mais nem
menos, sendo a maneira de se construir boa ciéncia.” Diante desta
concepcdo, este capitulo tem por finalidade descrever os métodos e
procedimentos utilizados na realizagdo da presente pesquisa e busca
averiguar e adquirir respostas que expliquem a realidade sobre o tema
pesquisado. Para Gil (2010, p. 17), a pesquisa ¢ um “[...] procedimento
racional e sistematico que tem por objetivo proporcionar respostas aos
problemas que sdo propostos”.

Este capitulo subdivide-se em sete secOes iniciando pelo
delineamento da pesquisa na qual se faz o enquadramento da pesquisa.
Na sequéncia delimita-se a pesquisa com a populacdo e amostra. A
terceira secdo aborda as hipdteses da pesquisa. Posteriormente, aborda-se
0 constructo da pesquisa na qual se explana a operacionalizagdo das
variaveis utilizadas no estudo. Na quinta se¢do, discorre-se como se
procede a coleta e a analise dos dados que permitem a inferéncia quanto
aos resultados da pesquisa. Apos, apresenta-se a trajetdria da pesquisa e
encerra-se 0 capitulo com o reconhecimento e apresentacdo das
limitacOes desta pesquisa.

3.1 DELINEAMENTO DA PESQUISA

O delineamento da pesquisa, conforme Kerlinger (1980, p. 94),
“[...] focaliza a maneira pela qual um problema de pesquisa ¢ concebido
e colocado em uma estrutura que se torna um guia e experimentacéo,
coleta de dados e analise.” De acordo com Gil (2010, p. 29), o
delineamento ¢é “[...] o planejamento da pesquisa em sua dimensdo mais
ampla, que envolve os fundamentos metodoldgicos, a definicdo dos
objetivos, 0 ambiente da pesquisa e a determinagao das técnicas de coleta
e analise de dados.” O delincamento do presente estudo estrutura-se
guanto aos seus objetivos, procedimentos e a abordagem do problema.

Este estudo caracteriza-se inicialmente quanto ao objetivo da
pesquisa, como uma pesquisa descritiva, que de acordo com Hair et al.
(2005), os objetivos séo estruturados e desenvolvidos de forma especifica
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para medir as singularidades apresentadas em uma questdo de pesquisa.
Para Cervo e Bervian (2002) uma pesquisa descritiva busca observar,
registrar, analisar e correlacionar os fatos ou fenémenos sem altera-los.
Gressler (2004, p. 54) afirma que a pesquisa descritiva consiste em “[...]
descrever fendmenos existentes, situacdes presentes e eventos, identificar
problemas e justificar condigdes, comparar e avaliar 0 que 0s outros estdo
desenvolvendo em situacBes e problemas similares, visando aclarar
situacdes para futuros planos e decisoes.” Gil (2010) infere que as
pesquisas descritivas podem ser elaboradas também com a finalidade de
identificar possiveis relagfes entre variaveis. Neste sentido, esta pesquisa
busca avaliar a competitividade das empresas do agronegdcio dos
principais paises produtores agricolas por meio da R-A Theory nas
dimensdes recursos, mercado, desempenho econdémico.

No que tange os procedimentos de pesquisa, este estudo
caracteriza-se como documental. Marconi e Lakatos (2010, p. 157)
destacam que a pesquisa documental “[...] é aquela em que a fonte de
coleta de dados esta restrita a documentos, sejam escritos ou nao, [...].
Estas podem ser feitas no momento em que o fato ou fenémeno ocorre,
ou depois.” Ainda segundo os autores, os documentos podem ser de
origem publica ou privada, bem como podem ser de fontes primérias
como secundérias. Pesquisa documental investiga documentos e
relatérios com o objetivo de descrever e comparar as tendéncias, as
diferengas entre outras caracteristicas estudadas (CERVO; BERVIAN,
2002). Assim, as variaveis utilizadas na pesquisa foram coletadas das
demonstragGes financeiras das empresas, por meio do sitio da Thomson
One Banker, no periodo de 2009 a 2013.

Em relagdo & abordagem, a pesquisa caracteriza-se como sendo
guantitativa. Neste tipo de abordagem, o pesquisador testa uma teoria,
especificando hipdteses, coleta e analisa dados para apoiar ou refutar as
hipoteses (CRESWELL, 2003). As pesquisas quantitativas, segundo
Martins e Thedphilo (2009, p. 107), “[...] s@o aquelas em que os dados e
as evidéncias coletados podem ser quantificados e mensurados”. Martins
e Theophilo (2009, p. 107) consideram que a pesquisa quantitativa “[...]
envolve coleta, classificagdo, sumarizacdo, organizacdo, analise e
interpretacdo de dados.” Posteriormente, o pesquisador pode “[...] tratar
os dados através da aplicacdo de métodos e técnicas da Estatistica”. A
pesquisa quantitativa aplica alguma forma de analise estatistica sobre os
dados, com a meta de quantificar e generalizar os resultados da amostra
para a populagdo-alvo (MALHOTRA, 2004).

O caréter quantitativo, que ¢ o caso desta pesquisa, é observado
na aplicagdo de métodos matematicos que foram utilizados para obter
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uma descricdo estatistica dos dados, a Correlagdo candnica entre as
varidveis e o estabelecimento de uma classificagdo por meio do método
multicritério de decisdo TOPSIS, para descrever a posi¢cdo competitiva
das empresas analisadas.

Apresentadas as aplicacGes ao presente estudo, define-se seu
delineamento como um estudo descritivo, com o alcance do objetivo por
meio de uma pesquisa documental, e abordagem quantitativa do
problema. Definido o delineamento da pesquisa, na secdo a seguir €
apresentada a populacdo e a amostra deste estudo.

3.2 POPULACAO E AMOSTRA

Nesta secdo serd demonstrado como foi o processo de sele¢do da
amostra de pesquisa, considerando 0s paises 0s setores e as empresas
selecionadas para a pesquisa.

3.2.1 Selecdo dos Paises

A populacdo da pesquisa corresponde a empresas de seis paises
e foi intencional aos paises considerados de maior importancia na
producdo agricola mundial, levando em consideracdo o0s quatro
complexos agricolas (milho, soja, carne bovina e carne de frango) que
representam 0s principais alimentos consumidos no mundo e
considerados essenciais pela quase totalidade da populagdo mundial
(MAPA, 2012). Esses paises foram selecionados de acordo com o
relatério no departamento de agricultura do Estados Unidos da América
(USA), the United States Department of Agriculture of America (USDA,
2012), como segue:

I.  Argentina (ARG), segunda maior produtora de milho e
terceira na producdo de soja;
Il.  Austrdlia (AUS) terceira maior produtora de carne
bovina do mundo;
I1l.  Brasil (BRA) principal produtor de soja do mundo,
maior produtor de carne bovina e de frango, além de ser
quarto maior de milho;
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IV.  Canada (CAN) um dos principais produtores de trigo,
biodiesel, cevada, entre outros produtos, principal
concorrente de empresas americanas, devido a
proximidade fronteirica.

V.  Russia (RUS) terceira em producgdo de milho;

VI.  Estado Unidos da América (USA) principal produtor de
milho, segundo maior na producdo de soja, segundo,
também, na producdo de carne Bovina e de Frango.

De acordo com o relatério (USDA, 2012, p. 18) em que compara
a producéo e o comércio agricola mundial e faz projecfes até o ano 2021,
avaliou que os vérios paises, entre eles os selecionados nesta tese, terdo
uma participacao importante no comércio global:

Exportadores tradicionais de uma vasta gama de
produtos agricolas, tais como Argentina, Australia,
Canada, Unido Europeia (UE) e os Estados Unidos,
continuardo a serem importantes no comércio
global na proxima década. Mas os paises que
fizeram investimentos significativos em seus
setores agricolas e cada vez mais aderem a politica
de incentivar a producdo agricola, entre eles o
Brasil, RUssia, Ucrania e Cazaquistdo, deverdo ter
uma presenca crescente nos mercados de
exportacdo por commodities agricolas de base.
(Tradugdo livre).

Além disso, seis paises foram citados no relatério como os
responsaveis por 90% da producéo de biodiesel mundial, entre eles estéo,
Argentina, Brasil, Canada, USA, além de China e Unido Europeia.
Percebe-se que os paises selecionados tém uma importancia singular no
comércio e economia agricola mundial, entre outros.

3.2.2 Populacéo da Pesquisa

A populacdo da pesquisa compreendeu todas as empresas listadas
na base de dados Thomson ONE Banker, consideradas como empresa do
agronegocio dos seis principais paises produtores agricolas, considerados
nesta tese, no periodo de 2009 a 2013.
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Para obtencdo da lista de empresas utilizou-se os cddigos para
empresas agroindustriais americanas, Standard Industrial Classification
(SIC), no anexo A, apresenta-se um quadro com os cddigos SIC
utilizados. Parrish, Couvillion e Allen (2001), utilizaram essa mesma
codificacdo para extrair dados de organizacfes do agronegocio,
estabelecidas no Estado do Mississipi. A distribuicdo da empresa
pesquisadas por Parrish, Couvillion e Allen (2001) foram divididas em
sete setores, assim como o estabelecido nesta tese. Outro estudo, mais
recente, de Enlow e Katchova (2011) avaliou o impacto no desempenho
das empresas do agronegécio causado pela crise econdmica e financeira
mundial de 2008, denominada de crise subprime e para sele¢do das
empresas e utilizaram os cddigos do SIC para selecdo da amostra da
pesquisa.

Na Tabela 1, é apresentado um resumo da populagdo de empresas
distribuidas pelos setores de pesquisa.

Tabela 1 — Populacdo de empresas distribuidos por setores

. Setores*
Pais Empresas 1T T213 21516 7 Total
ARG 25 10519 |2|4]5 |1 36 2%
AUS 150 25 |72 136|936 |11 |1 190 | 13%
BRA 82 12 116 | 24 |20 22 | 19 | 2 115 8%
CAN 198 7 |88 |50|2|37|26|3 213 | 14%
RUS 136 11 |23 |66 | 5|23 |24 | 4 156 | 11%
USA 650 40 |116|208|21|258| 95 |31 | 769 | 52%
Total 1241 105 (320|393 |59 |380|180 |42 | 1479 |100%
(*) 1 - Agricultura, pesca e servicos agricolas; 2 - Insumos agricolas; 3
Processamento agricola; 4 — Fibras naturais e téxteis; 5 - Comércio de
alimentos; 6 - Produtos florestais; 7 - Mdveis e utensilio a base de
madeira.

Fonte: Dados da pesquisa.

Pode-se perceber na Tabela 1, que a populagdo de empresas
corresponde a 1241, entretanto, como algumas empresas participam em
mais de um setor a populacdo total € de 1479 empresas, quando
comparadas por setores. Observa-se também que 0s setores 2, 3 e 5 séo
0S mais numerosos em empresas e os Estados Unidos da América se
destacam, com mais de 50% da populacdo de empresas.
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3.2.3 Amostra de Empresas selecionadas

O critério para selecdo da amostra foi a disponibilidade de dados
das variaveis no periodo do estudo. Empresas que ndo continham todas
as variaveis da pesquisa para 0s 5 anos de analise, foram descartadas,
desta forma a amostra final consta com 406 empresas. Na Tabela 2, é
apresentado um resumo da amostra, a relagdo de todas as empresas e 0S
setores que elas atuam é apresentado no Apéndice A —Tabela 30.

Tabela 2 — Amostra de empresas por paises e setores

Paises | Amostra 11273 ietoress 6 7 Total Setores
ARG 9 4121 4 0 0 2 1 13 3%
AST 51 9 (17|17 | 3 16 5 1 68 | 13%
BRA 37 10112| 8 8 9 8 1 56 11%
CAN 53 415119 | 0 19 10 2 59 | 12%
RUS 8 02 2 0 3 1 1 9 2%
EUA 248 14135]| 81 13 92 51 16 302 | 60%
Total 406 41173131 | 24 139 77 22 507 |100%

1 - Agricultura, pesca e servicos agricolas; 2 - Insumos agricolas; 3 —
Processamento agricola; 4 - Fibras naturais e téxteis; 5 - Comércio de
alimentos; 6 - Produtos florestais; 7 - Mdveis e utensilio a base de
madeira.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se na Tabela 2 que em relagdo a populacdo algumas
empresas participam em mais de um setor, desta forma a soma de empresa
por setores (507) é maior que o nimero da amostra de 406. O Quadro 4
apresenta os dados para o célculo do nivel de confianga da amostra. Para
o calculo apresentado no Quadro 4, utilizou o a férmula para definir
amostra em uma populacéo finita (BONINI, 1979). Como segue:

z2p.(1-p).N
e?(N-1)+z2.p.(1-p) (35)

n=
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Quadro 4 — Dados para calculo da amostra finita

Dados Valores

N = Populagéo 1.241
p = Probabilidade de sucesso de ocorrer o evento 50%
z = Valor de z correspondente em nivel de confianca desejado

1,96
de 95%
e = Margem de erro 4%
Tamanho da amostra 405

Fonte: Dados da pesquisa.

Assim é possivel dizer que a amostra de 406 empresa
corresponde a 95% de confianca com margem de erro de 4% e desta
forma, tem representatividade estatistica. A seguir sdo apresentadas as
hipbteses de pesquisa.

3.3 HIPOTESES DA PESQUISA

A formulacéo de hipdteses é a melhor forma de conduzir uma
pesquisa com ordem e rigor, indicam o caminho da investigacdo,
fornecendo um fio condutor para a procura do critério da selecdo e coleta
de dados para confrontar a hipotese com a realidade estudada (QUIVY;
CAMPENHOUDT, 1998). Para os autores (p. 16) “Uma hipotese ¢ uma
resposta provisoria a uma pergunta”. Uma hipotese ¢ uma afirmagio ou
proposicdo a respeito de um fator ou fendmeno ndo comprovada que
aguca o interesse de investigacdo do pesquisador (MALHOTRA, 2004).
Para o autor, pode ser um enunciando experimental a respeito da relagédo
entre duas variaveis, conforme estipulado por um modelo teérico ou
analitico. A hip6tese é uma possivel resposta a questdo de pesquisa
(MALHOTRA, 2004).

S0 usadas técnicas estatisticas para aceitar ou refutar as
hip6teses por evidéncias empiricas (HAIR JR. et al., 2005). De acordo
com Quivy e Campenhoudt (1998, p. 17) “para ser refutavel, uma
hip6tese deve ter um caracter de generalidade, ndo devem constituir dados
relativos a uma situacao particular e ndo reproduzivel. Uma hipdtese s
pode ser refutada se admitir enunciados contrarios susceptiveis de
verificagdo”.
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Nesse sentido foram formuladas as hipéteses com a finalidade de
responder a questdo problema da tese, de acordo com os objetivos
propostos. Conforme Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997) e Hunt (2000a),
0S recursos de uma empresa levam a um posicionamento no mercado.
Vantagens em recursos em comparagdo com empresas concorrentes essa
vantagem leva a uma posicao de vantagem competitiva no mercado. R-A
Theory estabelece que se ha desvantagem comparativa em recursos as
empresas estardo em desvantagens competitivas no mercado. Assim, no
estudo em questdo, a avaliacdo das varidveis de recursos em comparagao
com a posicdo de mercado estabelece que ha necessidade de os
indicadores estarem correlacionados de forma significativa, desta forma
estabelece a Hip6teses (Ha).

Hi: Ha correlacao significativa entre os indicadores de recursos
e os indicadores de posicionamento no mercado.

Considerando que a R-A Theory propde que empresas que obtém
vantagem competitiva no mercado obtém desempenho econémico
superior e vice-versa, se a posicdo € de desvantagem competitiva o
desempenho econdmico serd inferior a empresas concorrentes (HUNT;
MORGAN, 1995, 1996, 1997; HUNT, 2000), o que também é
estabelecido por Porter (1985) e confirmado por Deitz (2005), Lahtinen e
Toppinen (2008). Desta forma se estabelece a Hipdtese, (H2), em que se
espera encontrar uma relacdo significativa entre os indicadores de posi¢éo
de mercado e os indicadores econémico-financeiros de desempenho.

H>: H& correlagdo significativa entre os indicadores de
posicionamento de mercado e o0s indicadores de
Desempenho econdmico.

Para a formulacdo da Hipdteses (Hs) com base na R-A Theory
leva-se em consideragao o estabelecido por Hunt e Morgan (1995, 1996,
1997) e Hunt (2000a), que as empresas aprendem por meio da
concorréncia e como resultado de feedback do desempenho econdmico
relativo obtido, hd uma sinalizagéo a posi¢do relativa no mercado, por sua
vez, indica a gestdo dos recursos relativos. Desta maneira o aprendizado
organizacional leva as empresas a obter desempenho superior. Esse ira
sinalizar a gestdo de recursos e consequentemente, determinar uma
relacéo significativa entre indicadores de desempenho e indicadores de
recursos. Desta forma descreve-se a Hs.
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Hs: Ha correlacdo significativa entre os indicadores de
Desempenho econdmico e os indicadores de recursos.

No mesmos sentido em havendo correlagdo significativa entre as
variaveis das dimens@es pesquisadas, Recursos, Posicdo de mercado e
Desempenho Econdmico € de se supor que havera correlacdo significativa
entre as classificagfes das empresas do agronegdcio dos principais paises
agricolas. Isso estaria de acordo com a R-A Theory, que preconiza que as
empresa que obterem vantagem em recurso, se posicionam em vantagem
competitiva no mercado e atingem desempenho econdmico superior. O
contrario também ¢ verdadeiro para a R-A Theory, empresa que nado
conseguem vantagem em recurso (desvantagem comparativa), se
posicionam em desvantagem competitiva no mercado e
consequentemente o desempenho é ruim e inferior. E empresas
intermediarias em recursos serdo paritdrias no mercado e 0 Seu
desempenho também serd intermedidrio em condicdo de paridade com
seus concorrentes (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997; HUNT,;
DEROZIER, 2004; DEITZ, 2008, HU; ANSELL, 2007, 2009; DIEL,
2014). Desta maneira se propdes analisar a Hipoteses (Ha), Hipoteses (Hs)
e a Hipoteses (He).

Ha: A classificacdo das empresas de acordo com seus recursos
se correlaciona positivamente com a classificagdo das suas
posi¢des no mercado.

Hs: A classificacdo das empresas de acordo com seu
posicionamento no mercado se correlaciona positivamente
com a classificacao de Desempenho econémico.

He: A classificacdo das empresas de acordo com seu
posicionamento em recursos se correlaciona positivamente
com a classificacao de Desempenho econémico.

De acordo com Hunt (2012) as empresas competem por
vantagens comparativas em recursos que irdo produzir posicbes de
Mercado de vantagem competitiva para algum segmento de mercado(s)
e, assim, o desempenho econdmico superior e vice-versa, Para Hunt
(2012), se uma empresa competir em mais de um segmento (setor) essa
pode ter posicao de mercado e desempenho diferente. Para Hunt e Morgan
(1995, 1996,1997), Hunt (2000, 2012) e Hunt e Arnett (2003) 0 processo
competitivo € significativamente influenciado por cinco fatores
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ambientais: os recursos da sociedade atraidos pelas empresas, as
instituicbes sociais que normatiza e regulariza o mercado, as a¢des dos
concorrentes e fornecedores, os comportamentos dos consumidores, e as
decisdes de politicas publicas. O que vai ao encontro do estabelecido por
Porter (1980) com a dindmica das cinco forcas.

Assim é estabelecida a Hip6teser (Hv).

Hz: A classificacdo da competitividade das empresas do
agronegacio é diferente de acordo com o setor de atuacéo
no mercado.

De acordo com Malhotra (2004, p. 79) “um papel importante da
hipotese € sugerir variaveis a serem incluidas na concepgao da pesquisa”.
Nesse sentido, a se¢do seguinte tem o prop6sito de apresentar o constructo
com as dimens0es, variaveis e sub variaveis, inseridas no corpo desta tese,
a fim de testar as hipoteses e responder a questdo de pesquisa.

3.4 CONSTRUCTO

O constructo da pesquisa tem como propdsito apresentar as
variaveis que serviram de apoio a atingir os objetivos proposto e aceitar
ou refutar as hipdteses. Em um estudo cientifico descritivo devem ser
inseridas varidveis que assumem valores numéricos que derivam dos
objetivos e/ou das hipoteses (RICHARDSON, 1989).

Desta maneira é apresentado nos Quadros 5 e 6 0 constructo desta
tese, e no Quadro 5 tem-se, de acordo com os objetivos especificos, as
dimensfes da pesquisa e 0s procedimentos de analises para cada objetivo
especifico.
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Objetivo Dimensé&o Hipdbteses Procedimentos
Recursos | Hi: Ha correlacéo significativa
Tangiveis e | entre os indicadores de recursos | Calcular a
e Intangiveis | e os indicadores de Correlacéo
a) verificar a — L o
x Posigdo de | posicionamento no mercado. Candnica entre as
relagdo entre os s X e I
Mercado | Ha: Ha correlaco significativa | varidveis das
recursos, o P : -
L entre os indicadores de dimensoes de
posicionamento de - o
posicionamento de mercado e 0s | recursos tangiveis e
mercado e 0 . - P
indicadores de Desempenho intangiveis,
desempenho . LS
Al Desempenho | econoémico. Posicionamento no
econdmico das U Y TP
econdmico | Ha: H& Correlagéo significativa | mercado e
empresas o
entre os indicadores de Desempenho
Desempenho econémico e 0s econdmico.
indicadores de recursos
Recursos | Ha: A classificacdo das empresas
Tangiveis e | de acordo com seus recursos se
Intangiveis | correlaciona positivamente com | Célculo dos pesos
I ic3 a classificagdo das suas posi¢Bes | de cada variavel por
b) identificar o Posicao de ¢ posi¢ - P
nivel de Mercado | no mercado_.. meio da Entropia,
competitividade Hs: A classificagdo das empresas | afim de classificar
P de acordo com seu as empresas por
das empresas de L -
posicionamento no mercado se meio do MCDM
acordo com seus - -,
correlaciona positivamente com | TOPSIS, de acordo
recursos, a classificagdo de Desempenho | com as variaveis de
posicionamento de .
Desempenho | econdmico recursos,
mercado e NI . e L
desempenho econdmico | He: A classificacdo das empresas | posicionamento no
P de acordo com seu mercado e
econémico e
posicionamento em recursos se | desempenho
correlaciona positivamente com | econdémico.
a classificacdo de desempenho
econdmico.
Recursos Calculo dos pesos
- Tangiveis e de cada variavel por
¢) classificar as gIvers . P
Intangiveis meio da Entropia e
empresas de acordo — .
com o seu Posigéo de método MCDM
TOPSIS, de acordo
desempenho Mercado
A com o setor para
econdmico por LOC
setor e pais Desempenho todas as variaveis
econémico das dimensBes em
conjunto.
Recursos Comparagéo dos
Tangiveis e e resultados obtidos
d) comparar a gIvers H;: A classificagdo da e e
L Intangiveis [ no objetivo “c” por
competitividade — competitividade das empresas do . x
Posicéo de P . meio de observacéo
das empresas de Mercado agronegocio pode ser diferente dos
acordo com o setor de acordo com o pais e setor de .
e 0 pais Desempenho atuacéo no mercado posicionamentos
A ' das empresas por
econémico

setor e pais.

Fonte: Elaborado pelo autor.
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No Quadro 6, tem-se as variaveis e sub variaveis para cada
dimensdo da pesquisa, a maneira que foi usada para medir as variaveis e
a base de referéncia tedrico de estudos anteriores.

Quadro 6 — Constructo da pesquisa — parte Il

Dimensdo | Variaveis Vafil:'ik\)/eis Como medir Referencial tedrico
Fluxo de Assaf Neto (2001);
Caixa - Damodaran (2007); Hu
Operacional CO = LOp + DAM-VP e Ansell (2007, 2009);
(FCO) Richard et al. (2009)
Weston e Brigham
AC (2000) Brigham e
Fﬁzcn‘::fﬁo ILC =5~ Ehrhardt (2006) Hu e
(RFin) o Ansell (2007, 2009)
Indices de Weston e Brigham
liquidez (IL) (2000); Deitz (2005);
AC = Egoque Brigham e Ehrhardt
ILs = ~ pCc (2006) Hu e Ansell
(2007, 2009); Barney e
Hesterly (2010)
Weston e Brigham
Tangibilidad (Imo» — Ep) (2000); Brigham e
ReCUrso e (Tang) Plnop = AT Ehrhardt (2006); Hu e
Fisico _ Ansell (2007, 2009)
(RFis) Partuc:jlpagéo .
Inven(iério Ply, = % Hu e Ansell (2007)
(PInv)
.F;: ;I,r\f;ss Weston e Erigham
(2000); Brigham e
Giro do Vendas Ehrhardt (2006); Hu e
Recurso | Ativo (GA) GA=—0r Ansell (2007, 2009);
Organizaci Barney e Hesterly
onal (2010)
(ROrg) . Weston e Brigham
Im%gﬁig;’d o cr = Vendas (2000): Brigham e
(GImab) mob AL b Ehrhardt (2006); Hu e
Ansell (2007, 2009)
Concentraca n Kon (1994); Mendes
Irﬁ‘g(r:;r:tc:v o de IHH = Z(Ms-)2 (1998); Almeida
o (RInf) Mercado L t (2Q10); Rodrigues
(CMerc) =1 Sobrinho et al. (2014)
Weston e Brigham
Giro do GE = cMv (2000); Brigham e
estoque (GE) Estoque Ehrhardt (2006); Hu e
Recurso Ansell (2007, 2009)
Relacional | Volume de .
P Weston e Brigham
(RRel) Negggos VNEF,,, cp (2000); Brigham e
fornecedores = EFTCMV =El Ehrhardt (2006); Hu e

(VNF)

Ansell (2007, 2009)
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Barney e Hesterly
(2010) Wang (2014)

Volume de Hu e Ansell (2007,
negadcios a VNR.. = CR 2009); Barney e
receber " Vondas Hesterly (2010); Wang
(VNR) (2014)
Deitz (2005)
&Zﬁggg Q Tobin T = VMA + VD Wernerfelt e
(VMer) QM) QT = AT Montogomery (1988)
Recursos Vilalonga (2004)
Intangiveis Grau de Lev (2001) Nascimento
Intangibili L VMA et al. (2010) Kayo e
Intangibilida Gl = ——
dade (Int) de (GI) T PL Faméa (2004) Machado
e Fama (2011)
Custos de Porter (1985) Hunt
Produtos _ (1995) Guilding (1999)
Criaciio de Vendidos CMV = LN(CMV) Hudson (2001) Barney
Valgr em (CPV) e Hesterly (2010)
CC\u/stcos indicede | jcs (fgdsastzdﬁfﬁt szgg)
(CrvaCus) | Custos 1o | (custo; ~ Custominy| — Guilding (1999)
Posicéo de ?ICS) N (Custopmsy,~ CUStOpn Hudson (2001) Barney
Mercado e Hesterly (2010)
Vendas Bharadwaj (2000),
x Vendas = LN (Vendas) Hudson (2001) Barney
Cvr:;gfzrie Total (VT) e Hesterly (2010)
Vendas indicede | jys Porter (1985) e Hunt
Vendas no _ (1995) Barney e
v, - — Vendas
(Crvaven) segmento | = (Vendas m Hesterly (2010)
(IVS) (Vendasyx, - Vendas  Hydson (2001)
Retorno Hu e Ansell (2007)
sobre LOP
Investimento ROI = T TF Damodaran (2007)
(ROI) - Assaf Neto (2010)
Rseég::o Hu e Ansell (2007)
. Damodaran (2007)
LL
Inveséz)rgento ROE=— Assaf Neto (2010)
Retorno do Acionistas PL Barney e Hesterly
capital (ROE) (2010)
Desempenho | (RetCap) -
econdmico Christensen e
Montgomery (1981);
Young e O’Byrner
Retorno i
sobre Ativo ROA = LL (2003); Dehning e
(ROA) T AT Stratopoulos (2002);
Deitz (2005); Ehrhardt
e Brigham (2006);
Damodaran (2007)
Margem Margem
de lucro | Operacional MO = Lop Hu e Ansell (2007)
(Mluc) (MO) Vendas Assaf Neto (2010)
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“L”."’“SE,? ML = & Hu e Ansell (2007)
(E/n_) " Vendas Assaf Neto (2010)

Fonte: Elaborado pelo autor.

3.5 COLETA DE DADOS

A coleta de dados é “[...] a etapa da pesquisa em que se inicia a
aplicacdo dos instrumentos elaborados e das técnicas selecionadas, a fim
de se efetuar a coleta dos dados previstos” (MARCONI; LAKATOS,
2010 p. 32). A coleta de dados foi realizada em quatro dimensdes, a saber:
Recursos Tangiveis; Recursos Intangiveis; Posicdo de Mercado; e
Desempenho econdmico. Os dados destas dimensdes foram extraidos do
site. Thomson ONE Banker (http://banker.thomson.com), nas bases de
dados Thomson Financial e Worldscope.

Realizada a coleta dos dados, o proximo passo foi a classificacéo
e tabulacdo dos dados, pois “[...] uma vez manipulados os dados e obtidos
0s resultados, o passo seguinte é a andlise e interpretacdo dos mesmos,
constituindo-se ambas no ndcleo central da pesquisa” (MARCONI;
LAKATOS,2010 p. 167). Conforme Gil (2010, p. 156) a analise dos
dados “[...] tem como objetivo organizar e sumarizar os dados de forma
tal que possibilitem o fornecimento de respostas ao problema proposto
para investigacdo.”

Nesse sentido, o foco principal do estudo esta voltado para a
avaliar a competicdo entre empresas do agronegécio de seis paises
produtores agricola, na se¢do seguinte séo tratados os procedimentos de
analise que foram utilizados para atingir os objetivos especificos desta
tese.

3.6 PROCEDIMENTOS DE ANALISE DOS DADOS

A apresentacdo dos procedimentos de andlise dos dados foi
dividida em cinco momentos, enumerados de “a” a “e”, de acordo com a
necessidade de analise para atingir cada objetivo especifico desta tese.

a) apurou-se a estatistica descritiva das variaveis de estudos,
encontrando os valores minimos, maximos, a média e o desvio-padrao.
Ap0s, para atingir o objetivo especifico “a” determinou-se 0 grau de

relacdo entre as varidveis de Recursos, Posicionamento de Mercado e
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Desempenho econdmico e buscou-se saber se hé relagdo entre as variaveis
e ha significancia estatistica nessas relacfes, mediante analise por meio
de correlagdo candnica, que tem como objetivo principal “o estudo das
relacbes lineares existentes entre dois conjuntos de variaveis”
(MINGOTI, 2005, p.143).

A técnica resume as informac@es de cada conjunto de variaveis-
resposta em combinacdes lineares, sendo que a escolha dos coeficientes
dessas combinacdes é feita tendo-se como critério a maximizacdo da
correlacdo entre 0s conjuntos de varidveis-resposta. De acordo com
Favero (2015) os modelos de correlagdo candnica séo pouco utilizados,
devido o desconhecimento em relacdo a possibilidade de sua aplicacgao,
que se for feito de maneira adequada possibilita o pesquisador a ter um
constructo de pesquisa melhor elaborado. Para o autor, a possibilidade de
identificar entre uma quantidade diversa de possiveis varidveis
dependentes, “aquela que seja mais fortemente explicada pelo conjunto
de varidveis preditoras existentes no banco de dados. [...] mais do que
isso, ainda permitem que, dentre as varidveis preditoras, sejam
identificadas aquelas estatisticamente significantes para explicar o
comportamento do conjunto de variaveis dependentes” (FAVERO, 2015,
p. 393).

De acordo com Favero (2005), quem primeiro estudou sobre 0s
modelos de correlagdo canénica foi Hotelling, em dois artigos seminais
sobre 0 método em 1935 e 1936, fato também apontado por Mingoti
(2005) e Hair et al. (2005). O objetivo principal da correlagdo candnica é
“o estudo das relagdes lineares existentes entre dois conjuntos de
variaveis” (MINGOTI, 2005, p.143).

De acordo com Favero (2015, p. 393):

Os modelos de correlagdo candnica permitem que
seja  considerada,  simultaneamente,  uma
quantidade elevada de varidveis dependentes e
explicativas, métricas ou no métricas, com intuito
de oferecer suporte a intuicdo do pesquisador em
relacdo a definicdo das varidveis a serem inseridas
em modelos com uma Unica variavel dependente.

De acordo com Favero (2015, p.394), “a linearidade ¢
importante, uma vez que a andlise € elaborada pelas matrizes de
correlacdo (ou varidncia-covariancia), que refletem e maximizam
somente as relagdes lineares entre dois grupos de variaveis.”
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Para Favero (2015) o modelo geral de correlagdo candnico pode
ser demonstrado como segue:

Yy oYy = [(Xy o Xn) (36)

Em que Ys(s=1, ..., n) representam as variaveis dependentes do
modelo (métrica ou dummies) e X (j = 1, ..., m) representam as variaveis
explicativas (métrica ou dummies). A partir da equacgdo (36), pode-se
definir duas novas variaveis, neste caso chamadas de U; e Vi, com as
especificacdes a seqguir:

Uy= aX; + azX; + .+ a, X, (37)
V,= by¥, + bYs+ o + bV (38)

Emque, a = [ay,ay, ...,a,] € b = [by, by, ..., by, ] S80 vetores de
constantes escolhidas de forma que a correlacdo entre as variaveis U; e
V1 seja maxima e tais que essas duas variaveis tenham variancia igual a 1.
Admite-se que 0 mesmo acontece para Uz e V> ..., Ux e Vi (KLANN;
BEUREN; HEIN, 2007).

E possivel calcular matematicamente os vetores a, € by,
segundo Mingoti (2005), resolvendo a equag&o:

XY Ty ZXX — Ac X XX)ag =0
(CYXTRATXY — A ZYYV)be =0

Considerando que:

3 XX= Matriz de Variancia de x

> YY= Matriz de Variancia de Y

> XY e Y Yx = matriz de covariancia

(39)

Ag= k-ésimo maior autovalor da matriz
Txx ZXY Xyy Xyy L yk

Estes procedimentos levardo a formagdo de duas equagdes,
U:=W; e V1=Wj, assim definidas:

axq +azx, + o apx, = €121+ 0z + -+ 2y (40)
e
biyi + by, + -+ byx,, = €121 + Cpz2 + -+ 2y, (41)
Este estudo fara apenas a analise de U; e V1 com Wj, para cada
caso, pois estas podem ser interpretadas como sendo indices de
desempenho global.
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Para calcular o coeficiente de correlacdo e determinacdo (r)
utiliza-se a seguinte equacao:

. \/M (42)

SQTotal(corrigida)

Em que:

SQ(modelo)= soma dos quadrados referentes ao modelo de
regressdo ajustado aos dados

SQTotal= soma dos quadrados em sua totalidade

Desta forma Hair Jr. et al. (2005, p.365) diz que a correlagdo
candnica, por sua flexibilidade ao nimero de variaveis ¢ uma “candidata
l6gica para muitos dos mais complexos problemas abordados com
técnicas multivariadas”. Hair Jr. et al. (2005), também apresentam a
variacdo do coeficiente e a forca de associacdo da correlagcdo candnica
como pode ser visualizado no Quadro 7.

Quadro 7 — Coeficiente de Correlagéo canbnica

Variacdo do Coeficiente Forca de Associagéo
+0,91a+1,00 Muito Forte
+0,71a+0,90 Alta
+041a+0,70 Moderada
+0,21a+0,40 Pequena, mas definida
+0,01a+0,20 Leve, quase imperceptivel

Fonte: Adaptado de Hair Jr. et al. (2005).

b) Apos essa fase de correlagdo e para atender o objetivo
especifico “b”, classificou-se as empresas de acordo com seus recursos
(vantagem comparativa, paridade ou desvantagem comparativa), de
acordo com o posicionamento no mercado (vantagem competitiva,
paridade ou desvantagem competitiva) e de acordo com o desempenho
econdmico (superior, paridade ou inferior). Para essa classificacdo
utilizou o método multicritério de decisdo TOPSIS (Technique for Order
Preference by Similary to Ideal Solution) que mede o desempenho de
ordens de varidveis multiplas por similaridade para encontrar a solucéo
ideal dos resultados.

O TOPSIS possibilita a elaboracdo de uma classificacdo
(ranking) das empresas estudadas por meio das variaveis e sub variaveis,
das dimensdes propostas de recursos, posicdo de mercado e desempenho
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econdbmico. Hwang e Yoon em 1981 foram responsaveis pelo
desenvolvimento do modelo (WU; TZENG; CHEN, 2009; BULGURCU,
2012), que esta baseado no conceito de que as melhores alternativas de
escolha devem ser aquelas que apresentam a distancia mais curta entre a
solucdo ideal positiva, e a mais distante da solucédo ideal negativa (WU,
TZENG; CHEN, 2009). O TOPSIS busca escolher a alternativa mais
préxima da solugdo ideal positivo (PIS) e mais longe da solucéao ideal-
negativa (NIS), para resolver um problema por mdltiplos critérios de
decisdo (BENITEZ; MARTIN; ROMAN, 2007). De acordo com
Bulgurcu (2012) o modelo considera a distancia entre os dois extremos
dos elementos para classificagcdo. Dessa maneira a solucéo ideal deve ser
a que manter uma distancia mais longa entre a solucéo ideal negativa e
mais proxima da solucéo ideal positiva (WU; TZENG; CHEN, 2009).

De acordo com Bulgurcu (2012) por meio de uma matriz original
de dados que utilizam critérios de valor para cada alternativa, o0 TOPSIS
transforma esta matriz em outra normalizada, e é composto pelas
seguintes etapas.

Inicia com uma matriz de decisdo composta por alternativas e
critérios.

Vi1 Vin
S I (43)

Vml """ Vmn

Trés passos sdo necessarios para aplicar a técnica:
Primeiramente, busca-se calcular as solucbes ideais positivas A*
(beneficios) e as solucdes ideais negativas A- (custos), como segue:

A*=(p{.p}, ... P ‘4o
A=(p1, P2 -+ Pm) (4)
Em que:
+_ j € ]1; Mi j
D _{MaXiPij,] €Jy; Mlnipi]"] € ]2} (46)
pj={Min;py, j € J1; Max;p;;j € J,} (47)

Os resultados, Ji e J» representam respectivamente o critério de
beneficio e custo.
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Para realizacdo do segundo passo € necessario o célculo das
distancias euclidianas entre os beneficios, que deve ser feito utilizando a
seguinte forma:

@ = (5w )’ 48)
“= (S )’ (“9)

Comi=1,...mparad*ed-.

Nesta tese os valores de w; = Peso Entropia, que corresponde
0s pesos de cada varidvel no modelo, o Peso entropia é explicado a seguir.

Shannon (1948) introduziu o conceito de entropia para medir as
incertezas de uma variavel aleatoria discreta. Neste estudo foi aplicado o
modelo da entropia de Shannon (1948), que foi utilizada para calcular o
peso que cada varidvel possui no conjunto de indicadores, O
procedimento da entropia é explicado por Zeleny (1982).

Sejam, d; = (d d?, ..., d™) os valores normalizados, em que o

critério maximo dk =L, caracteriza o conjunto D, em termos do i-ésimo

atributo. Assim, busca -se D; =Y, l ;i=1,2,...,n. Busca-se apés
esse passo, a medida de entropia do contraste de intensidade para o i-

ak
ésimo atributo, calculado por e(d;) = —a YT 1(;’ ( ‘) em que @ =

>0 € epay = Ln(m). Assim, tem-se que 0 < df <1 e dF>o0.

emax

Caso todos os dF forem iguais para um dado i, entfo D—f = ; e e(dy)
3

, . . , " 1
assumem valor maximo, isto é, e, = Ln(m). Ao se fixar a = :

€max

determina-se 0 < e(d;) <1 para todos os di’s. Essa normaliza¢do ¢
necessaria para efeito comparativo. A entropia total de D ¢ definida por
E =% e(d).

Observa-se que quanto maior for o e(di), menor sera a informacao
transmitida pelo i-ésimo atributo. Caso e(d;) = epqr = Ln(m), entdo o
i-ésimo atributo ndo transmite informac6es e pode ser removida da analise
decisoria. Assim o peso A; ser inversamente relacionado a e(d;), usa-se 1-
e(di) ao invés de e(di) e normaliza-se para assegurar que 0 <A< 1e



132

>™ , A=1. Assim, a entropia da informagao pode vir a ser representada
pela seguinte expressao: XFﬁ [1—-e(d)] = %.
Para o calculo da entropia, incialmente procedeu-se a

normalizacdo dos dados coletados, de acordo com a equacao:

ﬁ:( x y z ) (50)

Vx2+y2+22’° \[x24+y2+22" \[x2+y2+22

Dessa forma, todos os valores observados terdo valor
normalizado entre 0 e 1, inserindo os dados em uma escala Unica, evitando
distorcBes no resultado. Na sequéncia, efetuou-se o célculo do
exponencial dos dados normalizados, transformando qualquer variavel
negativa em positiva, evitando distor¢des nos resultados da entropia.

Por fim, no terceiro passo do TOPSIS se calcula a proximidade
relativa da seguinte forma:

d;
b=ra (51)

Ap0s esses procedimentos a classificacdo é definida de forma
gue a empresa com proximidade maior da solucéo ideal é classificada em
melhor posicao e assim por diante. Para a classificagdo entre as dimensdes
de recursos, posicionamento no mercado e Desempenho Econdmico fez-
se da seguinte forma:

Py = média, — % (52)
Em que:

P_y = Posigdo inferior

Médiax = valor médio dos valores da classificacdo TOPSIS
desvpadyx= Valor do desvio-padréo dos valores da classificagdo

TOPSIS
Para classificar na posigéo superior fez-se:
Pryy = média, + 0% (53)

Em que:

P(4y= Posigéo superior

Médiax = valor médio dos valores da classificacdo TOPSIS
desvpadyx= Valor do desvio-padréo dos valores da classificagcdo
TOPSIS
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Assim a classificacdo foi determinada de forma que, P < I <
P, sendo | = Posicdo intermediaria (Paridade).

c) Apbs, realizou-se a avaliagdo da associacdo entre as
classificagOes, por meio da correlagdo de Kendall. Assim, pode-se aceitar
ou refutar as hipoteses Ha Hs e He. O coeficiente de correlagdo de Kendall
demonstra o grau de correlagéo entre dois grupos dados em ordem, como
uma classificagdo ou ranking. O grau de correlacdo resulta em um valor
entre -1 e 1. Em que quanto mais préximo de 1 o valor, maior sera a
associacdo entre as classificacdes de forma direta. O inverso, também é
verdadeiro, quanto mais o valor se aproxima de -1 mais oposta sdo as
classificagdes. A proximidade ao valor zero indica a menor existéncia de
associagdes entre as duas classificagdes. Desta forma pode se dizer que
as duas classificacbes ndo sdo ordenadamente relacionadas, ou séo
ordenadamente  relacionadas  positivamente, ou relacionadas
negativamente (MARTINS; TEOPHILO, 2007).

d) Em seguida, fez-se a classificagdo de acordo com o
posicionamento das varidveis das trés dimensdes estudadas, os dados
foram agrupados e reclassificados pelo Método TOPSIS para todas as
variaveis com a finalidade de atingir o objetivo “c” de classificar as
empresas de acordo com seu Desempenho Econdmico por setor e pais.

Em que foram classificadas, é avaliado de acordo com os niveis
de classificagdo, Superior, Paridade e Inferior. Em que para a andlise
utilizou-se as equagdes, Py < | < P, sendo que P é posi¢do inferior, |
Paridade e P é superior.

Desta forma tem-se:

vpad,

Py = média, — % PR <1< Py = médiay + desvpady (54)

V3

e) Por fim, fez-se a comparacdo, por meio de observagdes das
tabelas dos resultados obtidos anteriormente, da competitividade das
empresas do agronegdcio de acordo com o setor atuante e o pais sede para
atender a proposta do objetivo especifico “d”.

Com a proposta de aceitar ou refutar a hipotese 7 (H7)
considerando que algumas empresas da amostra atuam em mais de um
setor, para Hunt (2012) as empresas competem no setor (segmento) em
gue atuam, contudo, seu Desempenho Econémico pode ser diferente entre
um setor e outro. Desta forma, procurou-se verificar se as empresas que
sdo competitivas em um setor se elas conseguem ser competitivas em
outro. Comparou se ha diferenca no processo de competicdo de empresas
gue atuam em setores diferentes.



134

O desempenho superior de longa duragdo € descrito por Porter
(1996) como desempenho superior sustentavel. Wernerfelt (1984) trata o
desempenho superior de longa duragdo como sendo obtido pela melhor
utilizacdo dos recursos tangiveis e intangiveis. Para Hunt (1995), quando
as empresas aprendem com o desempenho econémico superior,
possibilita as empresas obterem desempenho superior periddicos e assim
conseguirem um desempenho superior sustentavel (HUNT,2000; HUNT,
2012).

Para tanto avaliou-se a posicdo competitiva de acordo com seu
Desempenho Econémico de cada empresa, considerando a analise
TOPSIS, para todas as variaveis das trés dimensdes em conjunto. Apos
foi atribuido um valor para cada posicionamento, da seguinte forma:
Superior igual a 9; Paridade igual a 5; inferior igual a 1. Ap0s atribuiu-se
os valores para cada um dos anos do estudo para cada empresa e para cada
setor. Feito isso, extraiu-se a média, e avaliou-se o Desempenho
Econdmico ao longo do periodo.

Assim, para aquelas empresas que atingiram um valor médio nos
cinco anos do estudo, acima de 7,5, 0 seu Desempenho Econémico foi
considerado sustentavel ao longo do periodo. As empresas que atingiram
um valor médio, acima de 3,5 e abaixo de 7,5, seu Desempenho
Econdmico foi considerado equilibrado. Para aquelas que o valor médio
foi inferior a 3,5 seu Desempenho Econémico foi considerado
insustentavel. Ressalta-se que essa forma de avaliacdo foi desenvolvida
nesta tese de forma discricionaria, como instrumento para medir a posi¢do
competitiva das empresas em estudo de acordo com seu desempenho
econbémico.

3.7 TRAJETORIA DA PESQUISA

A trajetoria de pesquisa apresenta um “desenho” da tese, ou seja,
0s passos que foram seguidos para construcdo e realizagéo desta tese, no
Quadro 8, é apresentada a trajetoria da pesquisa. Em que foi definido, na
primeira etapa, o problema de pesquisa, juntamente com o objetivo geral
e objetivos especificos. Na segunda etapa, foi identificada a trajetoria
epistemoldgica para a teoria de base utilizada na pesquisa, ha sequéncia a
estruturacdo da revisdo da literatura. Na terceira etapa, definiu-se as
variaveis de estudo e as hipoteses da pesquisa. Na quarta etapa, foi
realizada a coleta de dados, o tratamento dos dados e a analise dos dados
de acordo com a metodologia proposta para atingir os objetivos e,
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finalmente, os resultados da pesquisa, respondendo a questdo problema,
para a apresentacao das consideracgdes finais.

Quadro 8 — Trajetoria da pesquisa
TRAJETORIA DA PESQUISA

Definicdo do problema de | Definigéo do objetivo .
. o Declaragéo de Tese
pesquisa geral da pesquisa:
. . P As empresas do agronegdcio
Qual 0 nivel de [ Analisar o nivel da P groneg
« e . que conseguem  vantagens
2 | competitividade das | competitividade das -
S . comparativas em  recursos,
{0 | empresas do agronegécio | empresas do o
. oL . - posicionam-se em vantagem
¢, |dos  principais  paises | agronegécio dos L
produtores agricolas | principais paises competitiva no mercado e,
- . . consequentemente, obtém
analisados por meio da R-A | produtores agricolas por q P
. desempenho econdmico
Theory? meio da R-A Theory. -
superior.
Trajetdria Epistemoldgica | Revisdo da Literatura Posicionamento Tedrico
Competitividade no .
g s d g agronegécio Recursos  Tangiveis e
& | Definicio da Teoria de Recursos das Intangiveis
W | Base: R-A Theory (HUNT; Organizacdes
& | MORGAN, 1995, 1996, . Posicionamento de Mercado
1997) Posicéo de mercado
Desempenho econémico Desempenho econdmico
Definicoes das Variaveis N .
Definicéo das Hipoteses
de Estudo ¢ P
Recursos tanaiveis: Hi: Ha correlagéo significativa entre os indicadores de
. S langivels: recursos e os indicadores de posicionamento no mercado.
Financeiros, Fisicos, . P .
Organizacionais H,: Ha correlagéo significativa entre os indicadores de
Informacional, Relacional. posicionamento deAmc_arcado e os indicadores de
Desempenho econémico.
Recurso Intangiveis: Valor . e e -
de Mercado 9 Hs: Ha Correlagéo significativa entre os indicadores de
) Desempenho econémico e os indicadores de recursos
Intangibilidade
- Ha: A classificagdo das empresas de acordo com seus
§ Posicio de Mercado: recursos se correlaciona positivamente com a
L Sica : classificacdo das suas posi¢6es no mercado.
& Criagdo de Valor em Hs: A classificacdo das empresas de acordo com seu
Custos, Criagdo de Valor 5> ¢ p .
em Vendas posicionamento no mercado se correlaciona
' positivamente com a classificagdo de Desempenho
econdmico
Hg: A classificacdo das empresas de acordo com seu
posicionamento em recursos se correlaciona
Desempenho econdmico: positivamente com a classificagdo de desempenho
Retornos do Capital, economico.
Margem de lucro H7: A classificagdo da competitividade das empresas do
agronegocio pode ser diferente de acordo com o pais e
setor de atuacdo no mercado.
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Coleta de Dados Andlise de Dados

Objetivo especifico “a” Correlagdo Canodnica entre as
variaveis de recurso, Posicionamento no mercado e
Informagdes extraidas nos | Desempenho econdmico.

relatérios  contabeis e | Objetivo “b” Classificacio das empresas por meio do
indicadores financeiros das | MCDM TOPSIS de acordo com as variaveis de recursos,
empresas da amostra, no | posicionamento no mercado e desempenho econdmico.
periodo de 2009 a 2013. | Objetivo “c” classificagdo das empresas por setor e pais,
Disponivel na base de dados | por meio do método MCDM TOPSIS, de acordo com o
Thomson ONE Banker desempenho econbmico-financeiro.

Objetivo “d” comparagdo dos resultados obtidos no
objetivo “c”.

4*Etapa

Resultados
Analisar os dados e responder a questéo: qual o nivel de competitividade das empresas
do agronegdcio dos principais paises produtores agricolas analisados por meio da R-A
Theory?

5%Etapa

E apresentar a conclusdo e sugestdes de pesquisas
Fonte: Elaborado pelo autor.

A seguir apresenta-se as limitagdes de pesquisa.

3.8 LIMITACOES DA PESQUISA

Algumas limitacBes sdo destacadas, entre eles, é fato de avaliar
empresas de diferentes paises, de acordo com Barney e Hesterly (2010) a
avaliacdo de empresas de paises diferentes pode enviesar os dados, por
n&o ser a contabilidade plenamente harmonizada entre os paises. Além do
que as empresas devem atender as legislagdes locais, que podem tornar
os relatorios divergentes entre elas. Isso é reforcado, pois entre os paises
pesquisados, alguns ndo aderiram as convergéncias das normas contabeis
0 que torna possivel encontrar resultados divergentes caso houvesse
harmonizacdo da informacao contabil.

Outro fato que limita a pesquisa é o fato da R-A Theory, ser
fundamentada em recursos, tangiveis e intangiveis e Hunt (2000a)
descreve 0s recursos em sete categorias, alguns desses recursos ndo sao
facilmente reconhecidos nas organizagdes. Principalmente em se tratando
de recursos intangiveis. Nessa tese buscou-se medir a intangibilidade dos
recursos, por meio de indicadores que avaliam a rela¢do do valor de
mercado da empresa e seu valor contabil, entretanto, esses indicadores
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sdo Proxy, que podem ndo revelar em sua totalidade o valor exato dos
intangiveis.

Também nesta tese, a amostra foi selecionada entre as empresas
gue apresentaram todos os indicadores utilizados na pesquisa, porém
algumas empresas nao selecionadas podem apresentar desempenho téo
inferior, igual ou superior aquelas selecionadas, que poderiam
reclassificar a ordem das empresas no estudo, caso houvesse a insergdo
de uma nova empresa.

Além disso, outra limitagdo reconhecida nesse trabalho é o fato
de que a R-A Theory ser uma teoria recente e assim, ainda, ndo ha um
numero expressivo de estudos empiricos, que validam a R-A Theory.
Principalmente, por meio de indicadores contabeis que comparam com as
dimensdes Recursos, posicdo de mercado e desempenho econémico.
Porém esse fato que limita, também gera uma lacuna de pesquisa.

Outro fator limitante apresentado na pesquisa foi o fato de os
dados serem exclusivos internos as empresas e desta forma nao foi
possivel relacionar a competitividade com o ambiente externo, como
acOes de politicas publicas, organizagdes de controle, fornecedores,
consumidores, entre outras.

Apesar desses fatores limitantes apresentados, essas nao
invalidam os resultados encontrados. Contudo, essas limitagdes poderdo
servir de fomento a outros pesquisadores, em busca de aprofundar o tema
conforme declarado por Hunt (2012, p. 25) “E claro que, a R-A Theory
ainda é muito mais um trabalho em andamento e estou ansioso para 0s
outros contribuirem para um maior desenvolvimento da teoria. Ainda ha
muito trabalho a ser feito”.
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4 DESCRIGCAO E ANALISE DOS RESULTADOS

A descricdo e analise dos resultados sdo apresentadas nesta
secdo. Primeiramente descreve-se os resultados da relagdo entre as
varidveis de Recursos, Posicionamento no Mercado e Desempenho
Econdmico. A analise foi realizada por meio da correlacdo candnica.
Assim atingiu-se o esperado pelo “objetivo a” e buscou-Se avaliar as
hipoteses Hi, Hz e Ha.

Para compreender quais variaveis sao mais relevantes em cada
dimensdo fez-se a analise de entropia, que revela os pesos para cada
variavel do estudo.

Para atender o “objetivo b” refutar ou aceitar hipoteses Hs € Hs,
classificou-se as empresas em suas dimensfes de acordo com o método
multicritério de decisdo TOPSIS e analisou se as classificacBes sdo
associadas por meio Correlagao de Kendall.

Por fim para atingir o “objetivo ¢” ¢ o “objetivo d” e testar as
hipoteses He e Hy classificou-se as empresas, por setor de atuacdo e
descreve 0 processo competitivo das empresas do agronegdcio por setor
e pais.

4.1 ANAL|§E DA RELACAO ENTRE AS DIMENSOES RECURSOS,
POSICAO DE MERCADO E DESEMPENHO ECONOMICO

Nesta secdo sdo apresentados os resultados encontrados para a
correlagdo candnica entre as variaveis das dimensdes propostas no
constructo da tese.

4.1.1 Analise da relacdo entre as dimensdes de Recursos e Posicao de
Mercado

Primeiramente testou-se as variaveis de Recursos e Posicdo de
mercado Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997) afirmam que a combinagdo
de recursos de uma empresa leva a um posicionamento no mercado em
vantagem competitiva, paridade ou desvantagem. Para que isso ocorra é
necessario, entdo, que as variaveis de recurso tenham associagdo com as
varidveis de posicdo de mercado. Com esse interesse de identificar essa
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relagdo fez-se o célculo de regressdo maltipla denominada correlagdo
candnica.

A Tabela 3 apresenta a analise de correlagdo canénica que
relaciona a posicdo de mercado e recursos, de forma resumida,
privilegiando a primeira fungéo candnica para todos os anos estudados.
No Apéndice C - Tabelas 34 a 38, sdo apresentadas as tabelas com 0s
resultados completos para fins de consulta.

Tabela 3 — Analise de correlacao candnica que relaciona a posicéo de
mercado e recursos

Medidas de ajuste geral do modelo para anélise de correlacdo canbnica

Funcdo (fanon'ca 2009 | 2010 2011 2012 2013
Correlagéo 0,772 0,715 0,668 0,733 0,672
Canbnica
R2 Canbnico 0,596 0,511 0,446 0,537 0,452
Est. F 10,963 9,947 8,397 10,552 7,774
Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Testes multivariados de significaAncia
Valor: Valor: Valor: Valor: Valor:
0,289 0,319 0,374 0,301 0,399
. Est. F: Est. F: Est. F: Est. F: Est. F:
Lambdade Wilks 119963 [9047 |8397  |9,009 |7.774
Sig.: Sig.: Sig.: Sig.: Sig.:
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da correlagdo candnica apresentada na Tabela 3,
revelam que a correlagdo canbnica da primeira combinacéo linear, entre
os indicadores de Recursos e o Posicionamento de Mercado foi de 77,2%
para 0 ano de 2009, 71,5% para 0 ano de 2010, 66,8% para 0 ano de 2011,
73,3% para 0 ano de 2012 e 67,2% parar 0 ano de 2013. A probabilidade
ou p-value = 0,0000, para todos 0s anos, 0 que demonstra a significancia
estatistica para a correlagdo. De acordo com a classificacéo estabelecida
por Hair Jr. et al. (2005) para os anos de 2009, 2010 e 2012 ha uma forca
de ASSOCIACAO ALTA, entre as variaveis do modelo. Ja para 0s anos
de 2011 e 2013 apresentou forga de ASSOCIACAO MODERADA. Desta
forma, os valores encontrados revelam que ha associacdo entre 0s
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indicadores de Recursos e o Posicionamento no Mercado o que esta de
acordo com a R-A Theory (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997).

De acordo com Hair Jr. et al. (2005) e Favero (2015) os trés
principais testes estatisticos multivariados que avaliam, por meio da
estatistica F, a significancia das dimensdes candnicas, sdo o Lambda de
Wilk, o trago de Pillai e o Tragco de Lawley-Hotelalling, em que as
hipoteses nulas afirmam que os dois vetores de varidveis ndo sdo
linearmente relacionados. O que quer dizer “[..]que as correlagdes
candnicas sdo estatisticamente iguais a zero a um determinado nivel de
significancia” (FAVERO, 2015, p. 411).

O teste estatistico apresentado na Tabela 3, € o Lambda de Wilks,
considerado o mais utilizado entre os testes (HAIR JR. et al., 2005;
FAVERO, 2015) em que apresentou significancia estatistica em nivel de
p-value = 0,01 para as funcBes discriminantes entre Recursos e
Posicionamento de Mercado. Entretanto, no Apéndice C na Tabela - 34
a 48 sdo apresentados os outros testes, em que todos apresentaram
significancia em nivel de 1% de probabilidade para as funces
discriminantes entre Recursos e Posicionamento de Mercado.

Desta forma pode-se rejeitar a hipdtese nula, e afirmar que os
parametros do primeiro par de variaveis candnicas sejam estatisticamente
diferentes a zero, em nivel de significancia de 1%, o que possibilita
afirmar que:

Hi: Ha correlacdo significativa entre os indicadores de
recursos e os indicadores de posicionamento no mercado.

Considerando, assim que a relacdo entre as variaveis
dependentes, Posicdo de mercado, e as Variaveis independentes,
Recursos, sdo estatisticamente significantes, possibilitando a formagéo
das varidveis candnicas a primeira fungéo candnica U; e V1. Na Tabela 4
sdo apresentadas as descricbes dos coeficientes canbnicos que
estabelecem as func@es candnica U; e V1, entre as variaveis de Recursos
e Posicionamento de Mercado, para os cinco anos de analise.
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Tabela 4 — Coeficientes candnicos das variaveis do posicionamento de
mercado e recursos

Variaveis | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Coeficientes candnicos das varidveis de posicionamento de mercado
CpPV 0,740 1,339 1,987 1,754 1,309
ICS 0,102 0,050 0,079 0,028 0,040
VT 1,121 1,740 2,500 2,085 1,833
IVS 0,771 0,731 0,583 0,759 0,623
Coeficientes candnicos das variaveis de recursos

FCO 0,915 0,865 0,758 0,841 0,799
LC -0,206 -0,350 -0,234 -0,080 -0,119
LS 0,086 0,159 -0,064 -0,110 -0,112
Tang -0,018 -0,078 -0,139 -0,073 -0,138
Plnv 0,004 -0,060 -0,115 -0,073 -0,055
GA 0,134 0,209 0,232 0,217 0,203
Glmob -0,054 -0,142 -0,188 -0,173 -0,185
CMer 0,359 0,204 0,374 0,342 0,325
VNR -0,038 -0,066 0,037 0,012 -0,122
GE -0,066 -0,105 -0,100 0,009 -0,003
VNF -0,255 -0,092 -0,182 0,137 -0,040
QT 0,016 0,028 0,174 0,032 0,076
Gl 0,006 0,006 -0,026 0,191 -0,044

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que na Tabela 4 ha possibilidade de interpretacdo da
primeira funcdo candnica, para as varidveis de Posicdo de mercado e as
varidveis de Recursos.

Comparando as variaveis Custo do Produto Vendido (CPV),
indice de Custo no Segmento (ICS), Venda Totais (VT) e indice de Venda
do Segmento (1VS), percebe-se que quanto maior o resultado da primeira
funcéo candnica da posicéo do mercado, maior é o CPV, ICS, VT, e IVS,
para todos 0s anos do estudo, isso porque todos os coeficientes
apresentaram valores positivos. Além disso, o VT demonstrou o maior
peso no conjunto de variaveis independentes na primeira funcéo candnica
para todos os anos analisados.

Tomando-se como base os pesos canbnicos e comparando-0s
para as varidveis de Recursos, as varidveis Fluxo de Caixa operacional
(FCO), Giro do Ativo (GA), Concentracdo de Mercado (CMer), QTobin
(QT), foram positivas para todos o periodo analisado. Por outro lado, as
variaveis, Liquidez Corrente (LC), Tangibilidade (Tang), Giro do
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Imobilizado (GImob), apresentaram pesos candnicos negativos para todo
o0 periodo analisado.

Liquidez Seca (LS) apresentou-se positiva nos anos de 2009 e
2010 e negativa nos anos seguintes do estudo. Participagdo do inventario
(PInv) teve peso candnico positivo somente no ano de 2009 os outros anos
do estudo apresentou peso negativo. Volume de Negécios a Receber
(VNR) revelou peso candnico negativo para os anos 2009, 2010 e 2013,
enquanto consta com peso positivo em 2011 e 2012. Giro do Estoque
(GE) teve seu peso candnico positivo para 0 ano de 2012, somente, nos
outros anos apresentou pesos negativos. O mesmo ocorreu com o Valor
de Negocios com Fornecedores (VNF) que apresentou valor positivo
somente no ano de 2012. E por fim, o Grau de Intangibilidade (Gl),
demonstrou o seu peso candnico como positivo para 0s anos de 2009,
2010 e 2012, sendo negativo em 2011 e 2013.

Observe-se ainda que o FCO demonstrou 0 maior peso no
conjunto de varidveis independentes na primeira fungdo candnica para
todos os anos do estudo.

Ampliando a analise dos coeficientes candnicos, descreve-se as
equacdes ano a ano do estudo, comparando suas relagBes entre variaveis.
As equacdes Ui= Posicao de mercado e V1= Recursos, foram geradas para
0 ano de 2009, de acordo com a estrutura:

U, =0,74CPV + 0,102ICS + 1,121VT + 0,7711VS

V; = 0,915FCO — 0,206LC + 0,086LS — 0,018Tang + 0,004PInv
+ 0,134GA — 0,054GImob + 0,359CMer
— 0,038VNR — 0,066GE — 0,255VNF + 0,016QT
+ 0,006GI

De acordo com a associacdo estabelecida entre as varidveis de
Posicionamento no Mercado (U;) e Recursos (V1), para o ano de 2009,
verifica-se que houve uma relacdo diretamente proporcional entre as
variaveis (U)): CPV, ICS, VT e IVS, com as Variaveis (Vi) FCO, LS,
Plnv, GA, CMer, QT e GI. Desta forma quanto Maior/Menor forem as
Varidveis de Posicionamento de Mercado, Maior/Menor serdo essas
variaveis de Recurso diretamente proporcional para o ano de 2009.

Por outro lado, hd uma associagéo inversamente proporcional,
entre as todas as varidveis (U;) com as varidveis (V1): LC, Tang, Glmob,
VNR, GE e VNF. O que representa que quanto Maior/Menor forem as
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variaveis de Posicionamento de Mercado, Menor/Maior serdo essas
variaveis indiretamente proporcionais de Recursos para 0 ano de 20009.

As equacbes Ui= Posigdo de mercado e V1= Recursos, foram
geradas para 0 ano de 2010, de acordo com a estrutura:

U; = 1,339CPV + 0,05ICS + 1,74VT + 0,7311IVS

V; = 0,865FCO — 0,35LC + 0,159LS — 0,078Tang — 0,06PInv
+ 0,209GA — 0,142GImob + 0,204CMer
— 0,066VNR — 0,105GE — 0,092VNF + 0,028QT
+ 0,006GI

De acordo com a associacdo estabelecida entre as varidveis de
Posicionamento no Mercado (U;) e Recursos (V1), para o ano de 2010,
verifica-se que houve uma relacdo diretamente proporcional entre as
variaveis (U)): CPV, ICS, VT e IVS, com as Variaveis (V1) FCO, LS, GA,
CMer, QT e GI. Desta forma quanto Maior/Menor forem as Variaveis de
Posicionamento de Mercado, Maior/Menor serdo essas varidveis de
Recurso diretamente proporcional para o ano de 2010.

Por outro lado, ha uma associa¢do inversamente proporcional,
entre as todas as variaveis (U;) com as variaveis (V1): LC, Tang, Plnv,
GIlmob, VNR, GE e VNF. O que representa que quanto Maior/Menor
forem as variaveis de Posicionamento de Mercado, Menor/Maior serdo
essas variaveis indiretamente proporcionais de Recursos para 0 ano de
2010.

As equacbes U= Posi¢do de mercado e Vi= Recursos, foram
geradas para 0 ano de 2011, de acordo com a estrutura:

U; = 1,987CPV + 0,079ICS + 2,5VT + 0,583IVS

V; = 0,758FCO — 0,234LC — 0,064LS — 0,139Tang — 0,115PInv
+ 0,232GA — 0,188GImob + 0,374CMer
+ 0,037VNR - 0,1GE — 0,182VNF + 0,174QT
—0,026GI

De acordo com a associacdo estabelecida entre as varidveis de
Posicionamento no Mercado (U;) e Recursos (V1), para o ano de 2011,
verifica-se que houve uma relacdo diretamente proporcional entre as
variaveis (U)): CPV, ICS, VT e IVS, com as Variaveis (V1) FCO, GA,
CMer, VNR e QT. Desta forma quanto Maior/Menor forem as Variaveis
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de Posicionamento de Mercado, Maior/Menor serdo essas variaveis de
Recurso diretamente proporcional para o ano de 2011.

Por outro lado, ha uma associa¢do inversamente proporcional,
entre as todas as variaveis (U;) com as varidveis (V1): LC, LS, Tang, Plnv,
GImob, GE, VNF e GI. O que representa que quanto Maior/Menor forem
as varidveis de Posicionamento de Mercado, Menor/Maior serdo essas
variaveis indiretamente proporcionais de Recursos para 0 ano de 2011.

As equacdes U= Posi¢do de mercado e Vi= Recursos, foram
geradas para 0 ano de 2012, de acordo com a estrutura:

U; = 1,754CPV + 0,028ICS + 2,085VT + 0,7591VS

V; = 0,841FCO — 0,08LC — 0,11LS — 0,073Tang — 0,073PInv
+ 0,217GA — 0,173GImob + 0,342CMer
+ 0,012VNR + 0,009GE + 0,137VNF + 0,032QT
+ 0,191GI

Analisando a associacao entre as varidveis de Posicionamento no
Mercado (U)) e Recursos (V1), para o ano de 2012, verifica-se que houve
uma relagdo diretamente proporcional entre as variaveis (U;): CPV, ICS,
VT e IVS, com as Variaveis (Vi) FCO, GA, CMer, VNR, GE, VNF, QT
e Gl. Desta forma quanto Maior/Menor forem as Varidveis de
Posicionamento de Mercado, Maior/Menor serdo essas variaveis de
Recurso diretamente proporcional para o ano de 2012,

Por outro lado, ha uma associa¢do inversamente proporcional,
entre as todas as variaveis (U;) com as variaveis (V1): LC, LS, Tang, PInv
e Glmobh. O que representa que quanto Maior/Menor forem as variaveis
de Posicionamento de Mercado, Menor/Maior serdo essas variaveis
indiretamente proporcionais de Recursos para 0 ano de 2012.

As equacdes U= Posi¢do de mercado e Vi= Recursos, foram
geradas para o ano de 2013, de acordo com a estrutura:

U, = 1,309CPV + 0,04ICS + 1,833VT + 0,6231VS

V; = 0,799FCO - 0,119LC — 0,112LS — 0,138 Tang — 0,055PInv
+ 0,203GA — 0,185GImob + 0,325CMer
— 0,122VNR - 0,003GE — 0,04VNF + 0,076QT
— 0,044GI
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E por fim, comparando a associacdo entre as variaveis de
Posicionamento no Mercado (U;) e Recursos (V1), para o0 ano de 2013,
verifica-se que houve uma relacdo diretamente proporcional entre as
variaveis (U)): CPV, ICS, VT e IVS, com as Variaveis (V1) FCO, GA,
CMer e QT. Desta forma quanto Maior/Menor forem as Varidveis de
Posicionamento de Mercado, Maior/Menor serdo essas variaveis de
Recurso diretamente proporcional para o ano de 2013.

Por outro lado, hd uma associagdo indiretamente proporcional,
entre as todas as variaveis (U;) com as varidveis (V1): LC, LS, Tang, Plnv,
Glmob, VNR, GE, VNF e GI. O que representa que quanto Maior/Menor
forem as variaveis de Posicionamento de Mercado, Menor/Maior serdo
essas variaveis indiretamente proporcionais de Recursos para o ano de
2013.

Pelas caracteristicas apresentadas e resultados iniciais obtidos,
decidiu-se pela interpretacdo somente da primeira funcdo candnica
conforme apresentado pela Tabela 5. As demais fun¢bes ndo foram
interpretadas. Contudo, as Tabelas 71-75 (APENDICE F) apresentam 0s
pesos candnicos padronizados para cada variavel estatistica candnica para
as variaveis dependentes (Posicionamento de Mercado) e independentes
(Recursos) no periodo de 2009 a 2013. A magnitude dos pesos representa
sua contribuicdo relativa para com a variavel estatistica. Os coeficientes
candnicos padronizados mostram variacdo das varidveis canbnicas em
paralelo com um aumento de desvio padrédo das variaveis originais.

4.1.2 Analise da relacgdo entre as dimensdes de Posicédo de Mercado e
Desempenho econémico

A seguir sdo apresentadas as Tabelas 5 e 6 em que representam a
andlise de correlacdo candnica para o Desempenho Econdmico e o
Posicionamento no Mercado.
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Tabela 5 — Andlise de correlagdo candnica que relaciona o Desempenho
econdmico e o posicionamento de mercado

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlagdo candnica

Funcdo Canbnical | 2009 2010 2011 2012 2013
Correlacéo Candnica | 0,541 0,506 0,51 0,436 0,493
R2 Candnico 0,293 0,256 0,26 0,19 0,243
Est. F 9,694 6,827 7,166 5,088 6,112
Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Testes multivariados de significncia
Valor: Valor: | Valor: Valor: Valor:
0,634 0,721 0,710 0,781 0,745
. Est. F: Est. F: Est. F: Est. F: Est. F:
Lambdade Wilks | g 594" 0827 |7.166 |5,088 6,112
Sig.: Sig.: Sig.: Sig.: Sig.:
0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados da correlagdo candnica apresentada na Tabela 5,
revelam que a correlagdo candnica da primeira combinacéo linear, entre
os indicadores de Desempenho Econdémico e o Posicionamento de
mercado foi de 54,1% para o0 ano de 2009, 50,6% para o0 ano de 2010,
51,0% para 0 ano de 2011, 43,6% para o ano de 2012 e 49,3% parar 0 ano
de 2013. A probabilidade ou p-value = 0,0000, para todos 0s anos, 0 que
demonstra a significancia estatistica para a correlagdo. De acordo com a
classificacdo estabelecida por Hair Jr. et al. (2005) os valores de
correlacéo entre 0,41 e 0,7 s@o considerados com associagdo moderada,
assim para todos os anos do estudo a correlagdo entre as variaveis de
Posicdo de Mercado e Desempenho econémico tiveram forca de
associacdo moderada, entre as variaveis do modelo. Desta forma os
valores encontrados revelam que h4 associacdo entre os indicadores de
Recursos e o Posicionamento no Mercado o que esta de acordo com a R-
A Theory (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997), entretanto, a correlacéo
€ moderada.

O teste estatistico do Lambda de Wilks apresentado na Tabela 5,
apresentou significancia estatistica em nivel de p-value = 0,01 ou 1% para
as funcbes discriminantes entre Posicionamento de Mercado e
Desempenho econdmico. Além do teste Lambda de Wilks foram
realizados os testes estatisticos multivariados denominados traco de Pillai
e 0 Traco de Lawley-Hotelalling, que avaliaram, por meio da estatistica
F, a significancia das dimensfes canbnicas, em que as hipoteses nulas
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afirmam que os dois vetores de varidveis ndo sdo linearmente
relacionados, todos apresentaram significancia estatistica em nivel de 1%,
para as fungdes discriminantes entre Posicionamento de Mercado e
Desempenho econdmico. E estdo apresentados no Apéndice C nas
Tabelas 39-43.

Desta forma rejeita-se as hipéteses nulas e afirma-se que os
parametros do primeiro par de varidveis canonicas sdo estatisticamente
diferentes a zero, em nivel de significAncia de 1%, o que possibilita
afirmar que os as variaveis dependentes, Desempenho econdmico e as
Varidveis independentes, Posicdo de mercado, sdo estatisticamente
significantes. Desta forma aceita-se a Hipdtese 2 em que:

H>: H& correlacdo significativa entre os indicadores de
posicionamento de mercado e os indicadores de
Desempenho econdmico.

Para a formagdo das varidveis canbnicas a primeira funcdo
candnica U; e Vi. Na Tabela 6 sdo apresentadas as descricdes dos
coeficientes canonicos que estabelecem as fungdes candnica Uy e Vi,
entre as variaveis de Desempenho Econémico e Posicionamento de
Mercado, para os cinco anos de analise.

Tabela 6 — Coeficientes candnicos das variaveis de Desempenho econdmico e
0 posicionamento de mercado

Varidveis | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Coeficientes candnicos das varidveis de Desempenho econdmico
ROI 0,004 -0,445 0,561 -0,054 -0,500
ROE 0,066 0,061 0,108 -0,082 0,084
ROA 0,706 1,428 0,176 0,700 0,603
MO 2,911 5,305 6,868 0,325 1,219
ML -2,895 -5,409 -6,780 0,319 -0,413
Coeficientes candnicos das varidveis de posicionamento de mercado
CpPV 4,989 4,033 4,475 3,107 3,980
ICS 0,085 0,073 0,066 -0,031 -0,007
VT 5,479 4,846 5,168 4,013 4,793
IVS -0,156 -0,242 -0,219 -0,307 -0,284

Fonte: Dados da pesquisa.

A primeira funcdo candnica independente é interpretada, para os
anos de 2009 a 2011, como uma comparagdo de VT, CPV e ICS que
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apresentaram pesos candnicos positivos, com IVS que apresentou peso
candnico negativo. Assim, quanto maior o resultado da primeira funcdo
candnica da posi¢do do mercado maior € o VT, CPV e ICS, menor é o
IVS. Para os anos de 2012 e 2013 a comparacgéo foi de VT e CPV que
apresentaram pesos canfnicos positivos, com ICS e IVS que
apresentaram peso candnico negativo. Assim, quanto maior o resultado
da primeira funcéo canénica da posicdo do mercado maior é 0 VT, PV g,
menor é 0 ICS e IVS. Além disso, 0 VT demonstrou 0 maior peso no
conjunto de variaveis independentes na primeira funcdo candnica para
todos os anos.

Tomando-se como base 0s pesos candnicos, pode-se interpretar,
entdo, que a primeira fun¢do candnica para os anos de 2009 e 2011 das
variaveis de Desempenho econdmico serd principalmente uma
comparagdo de ROI, ROE, ROA e MO, (com resultados positivos) com
ML (com resultado negativo), de tal forma que quanto maior o valor
observado da primeira funcdo candnica, maior serdo os valores das
varidveis ROI, ROE, ROA e MO e menor os valores da variavel ML.

Para 0 ano de 2010 a comparagdo é MO, ROE e ROA (com
resultados positivos) com ROI e ML (com resultados negativos), de tal
forma que quanto maior o valor observado da primeira funcdo canénica,
maior serdo os valores das variaveis MO, ROE e ROA, menor 0s serdo os
valores das varidveis ROl e ML.

Em 2012 os pesos canfnicos para as variaveis dependentes,
levam a uma comparacdo entre os indicadores (com valores positivos)
ROA, MO e ML, com os indicadores (com resultados negativos) ROl e
ROE. Em que quanto maior for o valor observado da primeira fungéo
maior seréo os valores das varidveis com peso candnico positivos e menor
serdo os valores das variaveis com peso negativo.

Por fim, para o ano de 2013, a comparacdo é feita entre ROE,
ROA e MO (com valores positivos) com o ROl e ML (com valores
negativos). Nesse caso, quanto maior os valores da primeira funcéo,
maiores os valores dos indicadores ROE, ROA e MO, por outro lado, 0s
indicadores ROI e ML, apresentardo valores menores.

E possivel observar, ainda, na Tabela 6 que a MO demonstrou o
maior peso no conjunto de varidveis dependentes na primeira fungéo
candnica para o periodo de 2009 a 2012, enquanto a variavel ROA, nos
anos de 2012 e 2013, apresentou um peso candnico maior no conjunto de
variaveis dependentes na primeira funcao.

Ampliando a analise dos coeficientes candnicos, descreve-se as
equacdes ano a ano do estudo, comparando suas relagbes entre variaveis.
De acordo com a associacdo estabelecida entre as variaveis de
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Desempenho Econémico (U,) e Posicionamento no Mercado (V1), para o
ano de 2009, verifica-se que houve uma relacdo diretamente proporcional
entre as variaveis (U;) com peso canbnico positivo com as com as
Variaveis (V1) positivas, e vice-versa. Desta forma quanto Maior/Menor
forem as Variaveis de Posicionamento de Mercado, Maior/Menor serdo
essas varidveis de Desempenho econdmico, diretamente proporcional
para o periodo em estudo de 2009 a 2013. Por outro lado, hd uma relagéo
inversamente proporcional das variaveis (U;) com peso candnico positivo
com as com as Variaveis (V1) negativas, e vice-versa. Desta forma quanto
Maior/Menor forem as Variaveis de Posicionamento de Mercado,
Menor/Maior serdo essas variaveis de Desempenho econdmico, e vice-
versa.

As equagOes U;= Desempenho Econbémico e Vi= Posicdo de
mercado, foram geradas para o ano de 2009, de acordo com a estrutura:

U; = 0,004ROI + 0,066ROE + 0,706R0A + 2,911MO — 2,895ML
V; = 4,989CPV + 0,085ICS + 5,479VT — 0,1561VS

As equagOes U;= Desempenho Econdmico e Vi= Posi¢do de
mercado, foram geradas para o ano de 2010, de acordo com a estrutura:

U; = —0,445R0I + 0,061ROE + 1,428R0A + 5,305MO — 5,409ML
V; = 4,033CPV + 0,073ICS + 4,846VT — 0,242IVS

As equacdes U;= Desempenho Econbémico e Vi= Posicdo de
mercado, foram geradas para o ano de 2011, de acordo com a estrutura:

U; = —0,561R0! + 0,108ROE + 0,176 ROA + 6,868M0O — 6,78ML
Vi = 4,475CPV + 0,066ICS + 5,168VT — 0,2191VS

As equacdes U;= Desempenho Econdmico e Vi= Posi¢do de
mercado, foram geradas para o ano de 2012, de acordo com a estrutura:

U; = —0,054R0I — 0,082ROE + 0,7ROA + 0,325MO + 0,319ML

V; = 3,107CPV — 0,031ICS + 4,013VT — 0,3071VS
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As equagdes U;= Desempenho Econdmico e Vi= Posicdo de
mercado, foram geradas para o ano de 2013, de acordo com a estrutura:

U; = —0,5ROI + 0,084ROE + 0,603R0A + 1,219MO — 0,413ML
V; = 3,98CPV — 0,007ICS + 4,793VT — 0,2841VS

Pelas caracteristicas apresentadas e resultados iniciais obtidos,
decidiu-se pela interpretacdo somente da primeira funcdo canonica
conforme apresentado pela Tabela 5. As demais fun¢bes ndo foram
interpretadas. Contudo, as Tabelas 61-65 (APENDICE F) apresenta 0s
pesos candnicos padronizados para cada variavel estatistica cannica para
as varidveis dependentes (Desempenho econdmico) e independentes
(Posicionamento de Mercado) no periodo de 2009 a 2013. A magnitude
dos pesos representa sua contribuicdo relativa para com a variavel
estatistica. Os coeficientes can6nicos padronizados mostram variacao das
variaveis candnicas em paralelo com um aumento de desvio padrdo das
variaveis originais.

A seguir sdo apresentadas as Tabelas 7 e 8 em que representam a
andlise de correlacdo canbnica para o Desempenho econémico e 0s
Recursos.

Tabela 7 — Andlise de correlagdo candnica que relaciona o Desempenho
econdmico e recursos

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlagdo candnica

Fungao 2009 2010 2011 2012 2013
Canbnica 1
Correlagdo 0,672 0,949 0,736 0,466 0,722
Canonica
R2 Canbnico 0,452 0,901 0,542 0,217 0,521
Est. F 9,006 24,369 10,344 3,727 8,585
Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Testes multivariados de significancia
Valor: Valor: Valor: Valor: Valor:
0,271 0,053 0,229 0,557 0,286
Lambda de Est. F: Est. F: Est. F: Est. F: Est. F:
Wilks 9,006 24,369 10,344 3,727 8,585
g,lgdo Sig.: 0,000 | Sig.: 0,000 g,lgéo Sig.: 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.
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Interpretando a Tabela 7, observa-se que os resultados da
correlacdo candnica revelam que a primeira combinacao linear, entre os
indicadores de Recursos e o Desempenho Econdmico foi de 67,2% para
0 ano de 2009, 94,9% para o ano de 2010, 73,6% para 0 ano de 2011,
46,6% para 0 ano de 2012 e 72,2% parar 0 ano de 2013. A probabilidade
ou p-value = 0,0000, para todos 0s anos, 0 que demonstra a significancia
estatistica para a correlagdo em nivel de 1%. De acordo com a
classificacdo estabelecida por Hair Jr. et al. (2005) para os anos de 2009
e 2012 ha uma forca de ASSOCIACAO MODERADA, entre as variaveis
do modelo. No ano de 2010 a correlagdo entre as varidveis dependentes e
independentes, apresentaram forca de ASSOCIACAO MUITO FORTE.
E para os anos de 2011 e 2013 ocorreu uma forga de ASSOCIACAO
ALTA. Desta forma os valores encontrados revelam que ha associacao
entre os indicadores de Recursos e 0 Desempenho econdmico, 0 que esta
de acordo com a R-A Theory (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997).

De acordo com o teste estatistico apresentado na Tabela 7, o
Lambda de Wilks, apresentou significancia estatistica em nivel de p-value
= 0,01 para as fungbes discriminantes entre Recursos e Desempenho
econdmico. No Apéndice C na Tabela 44-48 sdo apresentados 0s outros
testes estatisticos, em que todos apresentaram significancia em nivel de
1% de probabilidade para as fun¢des discriminantes entre Recursos e
Desempenho econémico.

Desta forma, rejeita-se as hipoteses nulas, e afirmar que os
pardmetros do primeiro par de variaveis candnicas sejam estatisticamente
diferentes a zero, em nivel de significancia de 1%, o que possibilita
afirmar que os as varidveis dependentes, Desempenho econdmico, e as
Varidveis independentes, Recursos, sdo estatisticamente significantes.
Desta forma aceita-se a Hipotese 3, em que:

Hs: Ha Correlagdo significativa entre os indicadores de
Desempenho econdmico e os indicadores de recursos

Desta maneira, considerando, assim que as variaveis
dependentes, Desempenho econdmico, e as Variaveis independentes,
Recursos, sdo estatisticamente significantes, ha possibilidade de
formag&o das variaveis canénicas, se optou para apresentacao nesta tese
avaliar somente a primeira funcéo candnica. Na Tabela 8 sdo apresentadas
as descricOes dos coeficientes canbnicos que estabelecem as fungbes
canbnica Ui e Vi, entre as varidveis de Desempenho econémico e
Recursos, para periodo de anélise, 2009 a 2013.
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Tabela 8 — Coeficientes candnicos das variaveis de Desempenho Econdmico

e Recursos
Variaveis | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013
Coeficientes canonicos das varidveis de Desempenho econdémico
ROI -0,700 0,243 -0,276 1,695 0,071
ROE -0,547 1,000 -0,270 0,120 0,034
ROA 0,698 -0,302 -0,424 -2,333 -0,335
MO -0,362 -0,031 -1,525 -7,181 -0,709
ML 1,275 0,101 2,818 7,461 1,634
Coeficientes candnicos das variaveis de recursos
FCO 0,156 0,011 0,024 -0,031 0,070
LC 0,134 -0,053 0,083 0,405 -0,118
LS -0,354 0,044 -0,147 -1,001 -0,059
Tang 0,120 -0,032 0,019 -0,122 -0,033
Plnv 0,006 0,004 -0,141 -0,048 0,127
GA -0,090 -0,008 0,074 -0,070 0,011
Glmob 0,062 -0,009 0,052 0,082 0,021
CMer 0,148 -0,001 -0,009 -0,116 0,030
VNR 0,284 -0,012 -0,004 0,033 0,018
GE 0,004 -0,024 -0,045 -0,284 -0,007
VNF -0,763 0,002 -0,218 -0,222 -0,988
QT -0,156 -0,040 -0,867 -0,612 0,027
Gl -0,553 -0,993 -0,243 0,191 0,096

Fonte: Dados da pesquisa.

Em analise a Tabela 8 e tomando-se por base os pesos candnicos
e comparando-0s com as variaveis independentes de Recursos, pode-se
analisar que os comportamentos dos pesos canbnicos variam entre a
variaveis durante o periodo com indicacdes positivas e negativas. Sendo
gue quando forem positivas, interpreta-se que quanto maior for o valor da
primeira funcdo candnica, maior serdo 0s pesos candnicos para essas
variaveis, o contrario também é verdadeiro. Por outro lado, quando forem
negativas, tem-se que, quanto maior for o valor da primeira funcéo
candnica, menor serdo 0S pesos para essas variaveis, e vice-versa.

No ano de 2009 as varidveis FCO, LC, Tang, Plnv, Glmob,
CMer, VNR e GE, tiveram seus pesos candnicos positivos. Ja as
variaveis, LS, GA, VNF, QT e GlI, foram negativas. Sendo que para esse
ano a variavel VNR apresentou maior peso canénico.

Em 2010, as variaveis FCO, LS, PInv e VNF, apresentaram peso
candnicos positivos. Enquanto as variaveis LC, Tang, GA, Glmob, CMer,
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VNR, GE, QT e Gl, apresentaram pesos canfnicos negativos. Nesse ano
a variavel Gl se destacou com o peso candnico mais relevante.

Para o0 ano de 2011, foram positivos os pesos candnicos das
variaveis, FCO, LC, Tang, GA e Glmob. E, negativos, os pesos da LS,
Plnv, CMer, VNR, GE, VNF, QT e GI. No ano de 2011 a variavel de
recurso com maior peso canénico foi o QT.

No ano de 2012, as varidveis que tiveram seus pesos candnicos
positivos foram a LC, GImob, VNR e GI. Do outro lado, as variaveis
negativas, foram FCO, LS, Tang, PInv, GA, CMer, GE VNF e QT. A
variavel LS apresentou peso canfnico mais relevante.

Por fim no ano de 2013, os pesos candnicos foram positivos para
as variaveis, FCO, PInv, GA, Glmob, CMer, VNR, QT e Gl. E, negativos,
para LC, LS, Tang, GE e VNF. Em 2013 a variavel com peso candnico
mais relevante foi o VNF.

Tomando-se como base 0s pesos candnicos das variaveis
dependentes (Desempenho econémico), pode-se interpretar, entdo, que a
primeira fungdo candnica para os anos de 2009 a 2013 apresentou
resultado positivo para ML. E, valor negativo para MO de tal forma que
guanto maior o valor observado da primeira funcdo canénica, maior seréo
os valores das variaveis ML e menores os valores de MO o contrério é
verdadeiro.

Entretanto, para as outras varidveis 0 comportamento do peso
candnico variou entre positivo e negativo no periodo em estudo. O ROl e
ROE, apresentaram resultados positivos para os anos 2010, 2012 e 2013
e negativos para 0s anos de 2009 e 2010. A variavel ROA demostrou peso
candnico positivo, somente no ano de 2009. Nos anos seguintes seu peso
candnico foi negativo. Para essa variavel, nos anos positivos, quanto
maior for o peso da primeira fungdo candnica maior serd 0s seus pesos
candnicos. De outra forma, para 0s anos negativos quanto maior for peso
da primeira funcdo candnica menor sera 0s seus pesos candnicos.

Observou-se, ainda que a ML, apresentou 0 peso candnico maior
para 0s anos de 2009, 2011, 2012 e 2013. E no ano de 2010 o ROE foi
destaque em relagdo ao peso candnico.

Ampliando a andlise dos coeficientes candnicos, descreve-se as
equacdes ano a ano do estudo, comparando suas relagbes entre variaveis.
De acordo com a associacdo estabelecida entre as varidveis de
Desempenho econdmico (U;) e Recursos (V1), para 0s anos do estudo,
2009 a 2013. Verifica-se que houve uma rela¢do diretamente proporcional
entre as varidveis (V1) com peso canbnico positivo com as com as
Variaveis (Uy) positivas, e vice-versa. Desta forma quanto Maior/Menor
forem as Varidveis de Recursos, Maior/Menor serdo essas varidveis de
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Desempenho econémico, diretamente proporcional para o periodo em
estudo. Por outro lado, ha uma relacdo inversamente proporcional das
variaveis (U;) com peso candnico positivo com as com as Varidveis (V1)
negativas, e vice-versa. Desta forma quanto Maior/Menor forem as
Varidveis de Posicionamento de Mercado, Menor/Maior serdo essas
variaveis de Desempenho econémico, e vice-versa.

As equacbes U= Desempenho econdmico e V1= Recursos, foram
geradas para o ano de 2009, de acordo com a estrutura:

U; = —0,7ROI — 0,547ROE + 0,698ROA — 0,362MO + 1,275ML

V; = 0,156FCO + 0,134LC — 0,354LS + 0,12Tang + 0,006PInv
— 0,09GA + 0,062GImob + 0,148CMer + 0,284VNR
+ 0,004GE — 0,763VNF — 0,156 QT — 0,553GI
As equacbes U= Posi¢do de mercado e Vi= Recursos, foram
geradas para o0 ano de 2010, de acordo com a estrutura:
U; = 0,243R0OI + 1,0ROE — 0,032ROA — 0,031MO + 0,101ML

V; = 0,011FCO — 0,053LC + 0,044LS — 0,032Tang + 0,004PInv
— 0,008GA — 0,009GImob — 0,001CMer
— 0,012VNR — 0,024GE + 0,002VNF — 0,04QT
—0,993GI
As equagdes U;= Posi¢do de mercado e V1= Recursos, foram
geradas para 0 ano de 2011, de acordo com a estrutura:
U; = —0,276R0OI — 0,270ROE — 0,424R0A — 1,525M0 + 2,818ML

V; = 0,024FCO + 0,083LC — 0,147LS + 0,019Tang — 0,141PInv
+ 0,074GA + 0,052GImob — 0,009CMer
— 0,004VNR — 0,045GE — 0,218VNF — 0,867QT
—0,243GI
As equacdes U= Posi¢do de mercado e Vi= Recursos, foram
geradas para o ano de 2012, de acordo com a estrutura:
U; = 1,695R0I + 0,12ROE — 2,333R0A — 7,181MO + 7,461ML

V; = —0,031FCO + 0,405LC — 1,001LS — 0,122Tang — 0,048PInv
—0,07GA + 0,082GImob — 0,116CMer + 0,033VNR
— 0,284GE — 0,222VNF — 0612QT + 0,191GI
As equacdes U= Posi¢do de mercado e Vi= Recursos, foram
geradas para 0 ano de 2013, de acordo com a estrutura:
U; = 0,071ROI + 0,034ROE — 0,335R0A — 0,709MO + 1,634ML
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V; = 0,07FCO — 0,118LC — 0,059LS — 0,033Tang + 0,127PInv
+ 0,011GA + 0,021GImob + 0,03CMer + 0,018VNR
— 0,007GE — 0,988VNF + 0,027QT + 0,096GI

Decidiu-se pela interpretacdo somente da primeira funcao
candnica conforme apresentado pela Tabela 8. As demais funcdes ndo
foram interpretadas. Contudo, as Tabelas 66-70 (APENDICE F)
apresentam 0s pesos candnicos padronizados para cada variavel
estatistica canOnica para as varidveis dependentes (Desempenho
econdmico) e independentes (Recursos) no periodo de 2009 a 2013. Em
gue, a magnitude dos pesos representa sua contribuicao relativa para com
a variavel estatistica. Os coeficientes candnicos padronizados mostram
variacdo das variaveis candnicas em paralelo com um aumento de desvio
padrdo das variaveis originais.

Em resumo verificou-se que ha relacdo significativa entre as
variaveis das dimensdes do estudo e assim sdo aceitas as hipoteses, Hi,
H> e Hs, contribuindo com o que a R-A Theory (HUNT; MORGAN, 1995,
1996, 1997) afirma, que ha relagdo significativa entre Recurso, Posi¢do
de Mercado e Desempenho Econdmico. Estes resultados sdo semelhantes
aos estudos de Goh (2003), Deitz (2005) que revelaram a relacdo entre
indicadores de posicao de mercado e desempenho econémico. Os estudos
de Jambulingam, Kathuria e Doucette (2005) verificaram que os ativos
intangiveis se relacionam com a vantagem competitiva descrita na
posi¢do de mercado. Hunghes e Morgan (2007) também, observaram que
hé& relagdo entre recursos e desempenho econémico.

A seguir apresenta-se a analise da entropia para as variaveis das
dimensfes de estudo, com a proposta de avaliar quais a variaveis mais
significa para cada dimensao.

4.2 ENTROPIA DAS VARIAVEIS DAS DIMENSOES DE ESTUDO

Com o intuito de verificar quais os indicadores, mais
significativos no conjunto de varidveis para cada dimenséo do estudo, fez-
se a anélise de entropia da informacdo, a Tabela 9 apresenta a analise de
entropia e o peso da informacdo para os indicadores da dimensdo de
recursos.
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Tabela 9 — Entropia entre as varidveis da dimensdo de recursos

2009 2010 2011 2012 2013
Recursos | (i P(f)" e(di) P(‘;S)O e(di) P(‘f’)" e(di) P(‘is)" e(di) Pi‘“’)"(
7o0 | 0% | 0047 | 0% | oo | O | ooaa | 00 | 0052 | 0 | 0068
RAi | LC 0991 0001 [ 0% | 005 | %39 | 0081 | 029 | 0098 | 098 ) 0.124
s | 0% [ocer | 0% [ o0u0 | 0% [ oes | 0 | 0074 | 099 (0101
s 08 " 135 | 08 | 0100 | O | 1 | 058 | 0167 [ 099 | 0099
p{Imd LT AL il A
9 | op | 52 | 0049 | Gy [ ooeo | T Tooss | B’ | oY | g |
Rint | OMe [1099 "0 064 (1089 |77 [1099 [, | 099 004|109 0080
v | 0% 0102 | 0% [ 090 | 0% [ 100 | 09 [ 008 | 038 (0351
RRe | GE %% | 0oas | %39 | oose | %% ooz | G | 0018 | 0991 0019
wr | 99 [ 0076 | 99 [ 0103 | O [ o0ea | 07 | 0006 [ 099 001
. wi | or 099 | 074 | 058 | 100 | 099 | o4 | 059 | 0052 | 099 | 0035
=
2
El | o 059 | 0014 | %59 | 000 | % [ 0020 | G | 0019 | 009 1 0905

Fonte: Dados da pesquisa.

Verifica-se na Tabela 9, que as varidveis Tang e Plnv, foram as
gue apresentaram maior entropia durante o periodo de 2009 a 2012 e
consequentemente maior é o peso da informacdo, em 2013 as variaveis
GA e VNR foram as mais relevantes. Por outro lado, a variavel que
apresentou menor entropia para 0s cinco anos do estudo e
consequentemente menor peso da informacdo foi o Gl. Desta forma,
percebe-se que as varidveis de recursos tangiveis apresentam maior
informac&o em comparagdo com as variveis intangiveis, apesar de que a
variavel QT, apresentou uma maior peso em 2013, mas somente nesse
ano.

Na Tabela 10 tem-se a entropia e o peso de informagéo para as
variaveis da dimenséao Posicdo de Mercado.
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Tabela 10 — Entropia entre as variaveis da dimensao de posi¢ao de mercado

2009 2010 2011 2012 2013

Posicédo de

Mercado e(di) Peso Peso Peso Peso

oo | e | T ey | TS| e | T | edi)

Peso
@

CPV ] 0,9723 | 0,406 | 09723 | 0,404 | 09725 | 0,401 | 0,9725 | 0,402 | 0,9722

0,339

CrvaCus | ICS | 0,9934 | 0,097 | 0,9933 | 0,097 | 0,9932 | 0,099 | 0,9929 | 0,104 | 0,9919

0,099

VT 10,9740 | 0,380 | 0,9741 | 0,378 | 0,9741 | 0,378 | 0,9916 | 0,122 | 0,9632

0,450

CrvaVen | IVS | 0,9920 | 0,118 | 0,9917 | 0,121 | 0,9916 | 0,123 | 0,9745 | 0,372 | 0,9909

0,111

Fonte: Dados da pesquisa.

Percebe-se na Tabela 10, que as varidveis CPV e VT foram as
gque apresentaram maior entropia e consequente maior peso da
informacéo, ao longo de 2009 a 2013. Sendo que o CPV apresentou peso
em torno de 34% a 41% e VT de 12% a 45%, a variavel IVS apresentou
em 2012 peso de 37% e nesse ano se destacou mais do que a variavel VT,
Em termos de andlise no conjunto das varidveis Criagdo de Valor em
Custos e Criagdo de Valor em Vendas, basicamente os pesos foram
proporcionais, com excec¢do para 0 ano de 2013, em que as vendas
apresentaram um peso maior da informag&o.

A seguir, na Tabela 11, é apresentada a entropia e 0 peso de
informacéo para as variaveis da dimensdo Desempenho Econdmico.

Tabela 11 — Entropia entre as variaveis da dimensdo de Desempenho
Econdmico

2009 2010 2011 2012 2013

Desempenho

Econdmico e(di) Peso Peso Peso Peso

0 ed) | o | e | TR | e | TP | e

Peso(h
)

ROI | 09791 | 0,374 09768 | 0,431 | 09735 | 0,414 | 09735 | 0,414 | 0,9827

0,283

ROE | 0,9950 | 0,090 | 0,9977 | 0,042 | 0,9955 | 0,070 | 0,9955 | 0,070 | 0,9970

0,048

RetCap ROA | 0,9783 | 0,389 0,9783 | 0,403 | 0,9766 | 0,366 | 0,9766 | 0,366 | 0,9784

0,353

MLuc MO [ 0,9956 | 0,080 0,9963 | 0,069 | 0,9948 | 0,082 | 0,9948 | 0,082 | 0,9866

0,219

ML [0,9963 | 0,067 | 0,9971 | 0,054 | 0,9956 | 0,068 | 0,9956 | 0,068 | 0,9940

0,098

Fonte: Dados da pesquisa.

E possivel verificar na Tabela 11 que o desempenho econdmico
das empresas do estudo tem nos indicadores de Retorno de Capital, maior
entropia e consequentemente maior peso, sendo que as variaveis ROl e
ROA, representam em conjunto de 64% a 83% do peso da informacéo,
durante os cinco anos do estudo. Por outro lado, as varidveis de margem
de lucro, apresentaram de 12% a 15% de peso da informac&o no periodo
de 2009 a 2012 e 2013 o peso foi de 32%.
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Com a informagdo das variaveis em relacdo aos pesos, esses
foram aplicados aos valores individuais de cada indicador das empresas e
realizado a classificagdo classificagcGes das empresas de acordos cm as
dimensfes (Recursos, Posicdo de mercado e Desempenho econémico),
por meio do método TOPSIS. O que é apresentado na se¢do seguinte.

4.3 CLASSIFICACAO DAS DIMENSOES DE ESTUDO DE
ACORDO COM A R-A THEORY

A correlagdo canbnica revelou que ha associacdo entre as
varidveis das dimensBes: Recursos, Posicionamento no Mercado e
Desempenho econémico. Desta forma, atendendo o objetivo “b” da
pesquisa, é possivel agora classificar as empresas do agronegdcio dos
paises estudados de acordo com a R-A Theory.

Nesta secéo, é apresentado um resumo das classificacfes para as
variaveis de Recursos (Tabela 12), para as variaveis de Posicionamento
no Mercado e Desempenho econdmico. Na Tabela 13 faz-se uma
comparacgdo da classificacdo das empresas de acordo com R-A Theory
sobre a classificagcdo mais alta para cada dimensdo em comparagdo com a
classificagdo da dimensdo seguinte. Na Tabela 14, tem-se a andlise de
correlacdo de Kendall das dimensfes, Recursos e Posicionamento de
Mercado, a Tabela 15 demonstra a correlagdo de Kendall entre as
dimensdes Posicionamento de Mercado e Desempenho econdémico e a
Tabela 16 apresenta a correlacdo de Kendall entre as dimens6es Recursos
e Desempenho econémico.

A Tabela 12, demonstra a classificacdo das empresas do
agronegécio de acordo com os indicadores de Recursos, Posi¢do de
Mercado e Desempenho econdmico por meio do método TOPSIS de
forma sintética, no Apéndice B, Tabelas 31-33 do é apresentada a
classificacdo analitica por empresa e ano.

Em que para a anlise utilizou-se as equagdes 52, 53 e 54, em
que, Py < | < P, sendo que para a Tabela 12, P é a desvantagem
comparativa, desvantagem competitiva ou inferior, | é posicdo
intermediaria ou Paridade e Py é vantagem comparativa, Vantagem
competitiva ou superior.

Desta forma tem-se:

_ 7 q: desvpad,
P(_) = medlax —_——

V3

desvpad,

<I< P(+) = médiax + NG
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Tabela 12 — Classificacdo nas dimensdes Recursos, Posi¢do de Mercado e

Desempenho Econémico

Painel A — Classificacdo das empresas quanto aos recursos

RECURSOS 280 % 281 % | 2011 | % 231 % 221 %
Vantagem 13633 |132| 33 | 197 | 49 | 131 |32|134| 33
Comparativa
Paridade 17343 [177| 44 | 50 | 12 | 185 |46 | 147 | 36
Desvantagem 97 | 24| 97 | 24 | 159 |39 | 90 |22|125| 31
Comparativa
10 10 10 100
Total 406 | ", | 406 | 100 | 406 | ' | 406 | ' | 406 |
Painel B — Classificacdo das empresas quanto ao posicionamento no
Mercado
Posicao de Mercado 280 % 281 % | 2011 | % 2g1 % 2g1 %
Vantagem 184 | 45| 188 | 46 | 183 | 45 | 182 |45 |173| 43
competltlva
Paridade 54 |13 |52 | 13 | 57 |14 | 61 |15] 78 | 19
Desvantagem 168 |41 |166| 41 | 166 | 41 | 163 |40|155| 38
competltlva
10 100 10 10
Total 406 |y | 406 | . | 406 | | 406 | " | 406 | 100
Painel C — Classifica¢do das empresas quanto ao desempenho Econémico.
DesemApe_nho 200 % 201 % | 2011 | % 201 % 201 %
Econdmico 9 0 2 3
Superior 206 | 51 | 216 | 53 | 197 | 49 | 197 | 49| 190 | 47
Paridade 61 | 15| 54 | 13 | 50 |12 | 50 |12] 86 | 21
Inferior 139 |34 | 136 | 33 | 159 | 39 | 159 [39 130 32
Total 406 100 406 | 100 | 406 100 406 100 406 | 100

Fonte: Dados da pesquisa.

De acordo com a R-A Theory, as empresas com melhor
composicdo dos seus recursos tangiveis e intangiveis obtém vantagem
comparativa em recursos e aquelas que ndo conseguem compor seus
recursos de maneira eficiente, tem desvantagem comparativa em recursos
perante seus concorrentes. Na faixa intermedidria, ficam as empresas que
estdo em condicdes de paridade em recurso (HUNT; MORGAN, 1995,
1996, 1997, HUNT 2000, HUNT 2012).
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Os resultados apresentados na Tabela 12, revelam que a
classificacdo das empresas em vantagem comparativa em recursos foi
entre 32% e 49% das 406 empresas do estudo, em que 2011, 197 (49%)
empresas atingiram vantagens Comparativas em recursos. Nos outros
anos foi em torno de 32% a 33%. Em condi¢fes de desvantagem
comparativa, houve uma variacdo na classificacdo entre 22% a 39% e 0
percentual de empresas classificadas em situacdo de paridade, variou
entre 12% a 46%.

Em relacdo aos recursos pode-se perceber que ha uma dinamica
nas posi¢des pela variacdo da proporcao de empresas durante o periodo.
Isso pode ser explicado pela R-A Theory, (HUNT; MORGAN, 1995,
1996, 1997, HUNT 2000, HUNT 2012) em que a dinamica competitiva e
a busca constante das empresas por vantagens diferenciais em recursos
(ALDERSON, 1957, 1965) faz com que haja alteragdes nas posicOes das
empresas em concorréncia em recursos, pois esses tém caracteristicas
heterogéneas e imperfeitamente mével (HUNT; MORGAN, 1995, 1996,
1997).

De acordo com a R-A Theory as empresas obtém posi¢do de
vantagem competitiva no mercado quando conseguem criar valor em
oferta de produto e que seja percebido pelo mercado ou quando consegue
produzir com custo mais baixo e assim criar valor em custos (HUNT;
MORGAN, 1995). O que, nesta tese, foi verificado com as varidveis de
criacdo de valor em custo, e criacdo de valor em vendas, na perspectiva
da dimenséo Posicionamento de Mercado.

A Tabelal2, reflete que as empresas que posicionaram em
vantagem competitiva foram de 43% a 46%, em Paridade de 13% a 19%
e em desvantagem competitiva de 38% a 41%. Diferente da dimens&o
recurso, houve pouca variabilidade percentual de empresas, nos niveis de
competicdo da dimenséo, de um ano para outro. Como nessa dimensao se
avaliou variaveis de custos e venda, em que as estratégias de mercado de
uma empresa, em lideranca em custos, diferenciacdo ou enfoque
(PORTER, 1985) uma vez tomada, ndo h4 como modificar rapidamente
pois implicaria em alteracdo de uma proposta estratégica, talvez essa
possa ser a explicacdo pela pouca variabilidade do percentual de empresas
na posigdo de mercado.

De acordo com a R-A Theory, o objetivo das organizacdes é obter
desempenho econdmico superior (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997;
HUNT, 2000). “Nesse contexto, desempenho econOmico superior
significa atingir nivel que excede alguma referéncia” (ROSSI; MAFUD,
2014, P. 39). Desta forma, uma empresa busca superar suas concorrentes
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com Desempenho econdmico relativamente maior, 0 que nesta tese foi
analisado com as variaveis de lucratividade.

Sob a avaliagdo da dimensdo Desempenho Econdmico, a
Tabelal2 apresenta que a maior parte das empresas foram classificadas
em posicdo de desempenho superior, 0 percentual de empresas nessa
posicdo variou de 47% a 53%. Em situacdo de desempenho paritario o
percentual de empresas variou de 12% a 21%. Em situacdo de
desempenho inferior houve uma variacdo percentual de 32% a 39%. Os
resultados de desempenho econdmico também revelaram que houve
pouca variabilidade percentual de um ano para outro. Entretanto, é
necessario, para uma melhor anélise, descobrir se as empresas mantém os
niveis de classificacdo nas dimensoes, para isso foi elaborada a Tabela 13,
em que apresenta o0 nimero de empresa que mantiveram as posicdes entre
as dimensdes durante o periodo de estudo.

Tabela 13 — Comparacgdo das posicdes entre as dimensdes

Painel A — Empresas que mantiveram as posi¢des nas dimensoes
Recursos—Posicdo de Mercado—Desempenho Econdmico

Nivel 280 2010 | 2011 | 2012 ig
Vantagem comparativa — Vantagem 26 | 30 23 21 | 23
competitiva - Superior

Paridade 5 4 3 1 3
Desvantagem Comparativa -

Desvantagem Competitiva - Inferior 412121 13 119

Total 45 ] 46 | 38 | 35 | 45

Relacao % do total da amostra (1,/(1) 11% | 9% | 9% g/i

Painel B — Empresas que mantiveram as posi¢es nas dimensoes
Recursos—Posicdo de Mercado

. 200 20

Nivel 9 2010|2011 | 2012 13

Vantagem Comparativa - Vantagem 29| 46 | 39 | 40 |43

Competitiva

Paridade 23| 21 | 25 | 27 | 30

DDesvantagem Compara_tl_va - 3335 | 32| 32 |46
esvantagem Competitiva

Total 95 | 102 | 96 | 99 1
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Relacéo % do total da amostra 23 25% | 24% | 24% 29

% %
Painel C — Empresas que mantiveram as posigdes nas dimensdes
Recursos—Desempenho Econdémico

. 200 20

Nivel 9 2010|2011 | 2012 13

Vantagem Comparativa - Superior | 69 | 75 | 59 | 60 | 58

Paridade 29 | 25 | 18 | 16 |21

Desvantagem Comparativa - Inferior | 32 | 32 | 33 | 34 | 36

Total 130| 132 | 110 | 110 151

~ 32 28
Relacdo % do total da amostra 33% | 27% | 27%

% %

Painel D — Empresas que mantiveram as posigdes nas dimensdes
Posicdo de Mercado — Desempenho Econbémico

. 200 20

Nivel 9 2010|2011 | 2012 13

Vantagem Competitiva - Superior | 98 | 100 | 97 | 96 | 90

Paridade 13| 8 9 5 |15

Desvantagem Competitiva - Inferior | 87 | 82 | 89 | 90 | 70

Total 198 | 190 | 195 | 191 157

" 49 43
Relacéo % do total da amostra 47% | 48% | 47%

% %

Fonte: Dados da pesquisa.

A informacéo apresentada na Tabela 13, é que de 9% a 11% das
406 empresas do estudo mantiveram as suas posi¢des nas trés dimensdes.
Para essas empresas essa classificacdo estd de acordo com o0 que
estabelece a R-A Theory, em que empresas que obtém vantagem
comparativa em recurso, se posicionaram em vantagem competitiva e
atingirdo desempenho econémico superior, por outro lado, desvantagem
comparativa, levam a desvantagem competitiva e a desempenho
econdmico inferior (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997; HUNT 2000;
DEITZ, 2008, ROSSI; SILVA, 2009, ROSSI; MAFUD, 2014).

Entretanto quando analisado as dimensGes em paralelo, tem-se
gue na Tabelal3 no painel B, que em torno de 23% a 29% das empresas
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que classificaram em uma posigd0 em recursos teve sua posi¢cdo no
mercado em nivel semelhante.

No painel C, tem-se que, de 27% a 33% das empresas que
posicionaram em recursos atingiram o nivel semelhante em seu
desempenho econdmico. Sendo que desta a maioria da empresa foram
classificadas em vantagem comparativa em recurso e desempenho
econdmico superior.

E, por fim, no painel D, tem-se que as empresas em posi¢do no
mercado que atingiram desempenho econémico em nivel semelhante
foram de 43% a 49%. E as empresas que estavam posicionadas em
vantagem competitiva e atingiram desempenho superior foi em torno de
50% para o periodo em estudo.

Para uma abordagem estatistica, sobre essas classificacdes,
apresenta-se a seguir uma andlise da correlacdo de kendall, entre as
classificagdes realizadas, considerando os trés niveis de classificagao,
para cada dimensdo de indicadores, que servirdo para contemplar o
objetivo b e testar as hip6teses Ha, Hs e He.

A Tabela 14 apresenta a correlacdo entre as classificagdes de
recursos e posi¢do de mercado.

Tabela 14 — Correlagdo entre as classificagbes de recursos e posicao de

mercado
Recursos Posi¢do de mercado
2009 Correlagagig.e Kendall o(())ggf*
2010 Correlagagig-e Kendall 3)89575
2011 Correlagagig-e Kendall o%(()):j*
2012 Correlagagigle Kendall 0%01203*
2013 Correlagagigle Kendall 0002772

*k

“significativo  estatisticamente em nivel de 5%.
estatisticamente em nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

significativo

A Tabela 14, revela que a associacdo entre a classificacdo em
recursos e a posicdo de mercado, para todos os anos do estudo foi negativa
em -12,9%. -5,5%. -9,1%. -10,3% e -7,9% de 2009 a 2013. Isso revela
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que a classificagdo entre as dimensdes, recurso e posi¢ao de mercado tem
uma associacao leve, quase imperceptivel de acordo com Hair Jr. et al.
(2005). Entretanto, em sentido inverso, por ser negativa. Além do que, a
correlagdo entre as classificagbes se mostrou  significativa
estatisticamente em nivel de P-value = 1%, nos anos de 2009, 2011 e 2012
e em nivel de P-value = 5%, para 0 ano de 2013. Em 2010, nao foi
significativo.

Desta forma refuta-se a hipoteses (Ha), pois a classificacdo das
empresas de acordo com seus recursos ndo se correlaciona positivamente
com a classificacdo das suas posi¢des de mercado.

A seguir, na Tabela 15, apresenta-se as correlagBes entre as
classificacdes de posicfes de mercado e Desempenho econdmico.

Tabela 15 — Correlacdo entre as classificagdes de posicdo de mercado e
Desempenho econdmico

Posicdo de Mercado Desempenho econémico
2009 Correlagasoi g.e Kendall 824612
2010 Correlagagi g.e Kendall 882151
2011 Correla<;a§i ;}I‘e Kendall 001,001851*
2012 Correlagégi ;}I‘e Kendall 001,001824*
2013 Correlac;agi g.e Kendall 000%)%2**

“significativo estatisticamente em nivel de 5%. ™ significativo
estatisticamente em nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 15, revela que as associagfes entre a classificacdo das
posicBes no mercado e 0 Desempenho econémico, para todos os anos do
estudo, foram positivas e significativas para os anos de 2011 e 2012 em
nivel de P-value = 5% de significancia estatistica e em 2013 em nivel de
P-value = 1%. Em 2009 e 2010 ndo foi significativa. As associacdes
relativas de 4,6%. 6,4% 8,1%. 8,4% e 152% de 2009 a 2013,
respectivamente. De acordo com a defini¢do para correlagfes de Hair et
al. (2005), a associacdo foi leve, quase imperceptivel para todos os anos
do estudo. Contudo, pode-se aceitar a hip6teses, para 0s anos de 2011 a
2013 que:
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Hs: a classificacdo das empresas de acordo com seu
posicionamento no mercado se correlaciona positivamente com a
classificacdo de Desempenho econdmico.

A seguir na Tabela 16, apresenta-se as correlagbes entre as
classificacdes de posi¢des de recursos e Desempenho econémico.

Tabela 16 — Correlacéo entre as classificacbes de recursos e desempenho

econdmico
Recursos iisgr:gﬁggo
2009 Correla(;zjlgi ;e Kendall (())(3)275*
2010 Correla(;agi ;e Kendall 00010?6%*
2011 Correlagzjlgi ge Kendall 000101131*
2012 Correlagzjlgi ge Kendall 000108(3)41*
2013 Correlagagi ge Kendall 000%%8**

“significativo estatisticamente em nivel de 5%. ™ significativo

estatisticamente em nivel de 1%.
Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 16, revela que as associa¢fes entre a classificacdo das
posi¢des no mercado e 0 Desempenho econdmico, para todos os anos do
estudo, foram positivas e significativas em nivel de P-value = 5% de
significancia estatistica para o ano de 2009 e de P-value = 1% para os
outros anos. As associaces relativas para o periodo de estudo, foram de
7,2%. 13,8% 11,3% 18,4% e 8,8% de 2009 a 2013, respectivamente. Ou
seja, todas as correlaces foram leves, quase imperceptiveis de acordo
com Hair. et al. (2005). Porém, positiva, 0 que leva a aceitar a hipdteses,
em que:

He: A classificacdo das empresas de acordo com seu
posicionamento em recursos se correlaciona positivamente
com a classificacdo de desempenho econémico.

Desta forma atingiu-se o “objetivo b” de classificar as empresas
de acordo com seus recursos, posicionamento de mercado e Desempenho
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econdmico. E além do que foi possivel aceitar a hipotese de pesquisa Hs,
aceitar a Hs para os anos de 2011 a 2013 e refutou-se a hipotese Ha.
Contudo as associa¢fes encontradas, como ja dito anteriormente, foram
baixas conforme o encontrado por Diel (2014), entende-se que algumas
situacdes devem ser levadas em consideracdo, variaveis exogenas,
variaveis utilizadas na pesquisa que podem ndo terem capturado todo o
efeito da competitividade, além do que o modelo TOPSIS e Entropia pode
ter influenciado no resultado.

E necessario levar em consideracao que os indicadores utilizados
podem ndo terem sidos os mais apropriados para o teste da teoria.
Principalmente porqué alguma varidvel exdgena pode influenciar no
desempenho das empresas do agronegécio, porém, nao detectado por
meio dos indicadores contabeis. Em exemplo, pode-se citar os ativos
intangiveis, que geram vantagens para as empresas, porem a sua avaliagdo
é por meio de Proxy que podem nao refletir em 100% o seu verdadeiro
valor.

Outro ponto a ser destacado é que a analise pode ter sofrido
influéncia pelo modelo de classificagdo utilizado, TOPSIS, ou pela
aplicacdo de pesos por meio da entropia. Com certeza, caso fossem
utilizados outros modelos poderiam apresentar resultados diferentes. Ha
de se destacar que a R-A Theory foi contemplada em prever que empresas
gue adquirem vantagem comparativa em recursos, se posicionam em
vantagem competitiva e consequentemente em desempenho econdmico
superior (HUNT; MORGAN, 1995, 1996. 1997).

A seguir o estudo passou a analisar as classificagbes das
empresas do agronegécio de acordo com o setor de atuacdo e o pais sede
da empresa

4.4 CLASSIFICACAO DAS EMPRESAS DO AGRONEGOCIO DE
ACORDO COM O DESEMPENHO ECONOMICO

Nesta secdo sdo apresentados os resultados das empresas
distribuidas nos sete setores do agroneg6cio e dos seis paises pesquisados.
Primeiramente, é realizada a apresentacdo do Desempenho Econémico
das empresas por pais em cada setor, no periodo de 2009 a 2013, e uma
comparacdo relativa foi feita. O Desempenho Econémico foi calculado
considerado todas as variveis das trés dimensfes em conjunto sem os
pesos apurados pela entropia. E, é avaliado de acordo com a classificacéo,
Superior, Paridade e Inferior.
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Em que para a analise utilizou-se as equagdes 52, 53 e 54, em
que, Py < | < P, sendo que Py é posi¢do inferior, | Paridade e P €
superior.

Desta forma tem-se:

desvpad,

V3

desvpad,

P(_) = médiax - NG

<| <Py =médiay +

Apobs essa classificacdo, foi realizada uma comparagdo das
empresas, por pais, que competem em mais de um setor, avaliou-se como
elas se posicionaram em cada um dos setores em que atuam.

4.4.1 Classificacdo por Setor e Pais

Nesta secdo é realizado o estudo dos setores e dos paises de
acordo com a participacdo das empresas nos Setes setores pesquisados em
que:

Setor 1 — Agricultura, Pesca e Servigos Agricolas, é composto por

41 empresas.

Setor 2 — Insumos Agricolas € composto por 73 empresas.

Setor 3 — Processamento Agricola, € o segundo maior em
guantidade de empresas, 131 no total.

Setor 4 — Fibras Naturais e Téxteis, ¢ um dos menores setores com
24 empresas da amostra.

Setor 5 — Comeércio de Alimentos, é o setor com maior nimero de
empresas a amostra é de 139 empresas.

Setor 6 — Produtos Florestais, é composto com 77 empresas.
Setor 7 — Moveis e Utensilios a Base de Madeira, € 0 menor setor
em quantidade de empresa, ha 22 empresas na amostra do setor.

A Tabela 16 apresenta os resultados da classificacdo do
Desempenho Econémico do setor 1, nesse setor as empresas Sao em sua
maioria fazendas e propriedades rurais que exploram a atividade agricola.

Tabela 17 — Posicionamento do Desempenho Econdmico das empresas do
Setor 1

Setor 1 — Agricultura, Pesca e Servicos Agricolas.
Desempenho | poic 12009 | 9% |2010| % |2011] % |[2012
Econdmico

%

Superior | Argentina| 2 25% 2 25% 2 22% 2

20%




168

Austrdlia | 1 13% 1 13% 1 11% 1 10% 2

Brasil 1 13% 1 13% 1 11% 2 20% 1

Canada 0 0% 0 0% 0 0% 1 10% 1

Russia 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0

USA 4 50% 4 50% 5 56% 4 40% 5

Total 8 [195% ]| 8 |195% ]| 9 22% | 10 [24,4%]| 11

Argentina| 2 9% 2 9% 2 8% 2 8% 2
Austrdlia | 4 18% 5 22% 5 21% 6 25% 4

Brasil 6 27% 6 26% 7 29% 6 25% 6

Paridade Canada 2 9% 3 13% 2 8% 2 8% 2
Russia 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0

USA 8 36% 7 30% 8 33% 8 33% 8

Total 22 |53,7% | 23 |56,1% | 24 [58,5% | 24 |58,5% | 22

Argentina| 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0
Austrélia | 4 36% 3 30% 3 38% 3 43% 3

Brasil 3 27% 3 30% 2 25% 2 29% 3

Inferior Canada 2 18% 1 10% 2 25% 1 14% 1
Russia 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0

USA 2 18% 3 30% 1 13% 1 14% 1

Total 11 |26,8% | 10 [24,4%]| 8 [195%]| 7 |17,1%]| 8

Total Setor 1 41 | 100% | 41 | 100% | 41 | 100% | 41 | 100% | 41

Fonte: Dados da pesquisa.

Nesse setor estdo inseridas, 41 empresas, em que quatro
empresas sao argentinas (10%), nove australianas (22%), dez brasileiras
(24%), quatro canadenses (10%) e quatorze estadunidenses (34%). No
setor 1, ndo ha nenhuma empresa russa.

Observa-se na Tabela 17 que as empresas que classificam com
desempenho superior sdo 8 em 2009 e 2010, 9 em 2011, 10 em 2012 e 11
em 2013. O que representa um aumento pequeno, mas constante de
empresas com desempenho superior, o que foi possivel perceber também
para as empresas que foram classificadas em posic¢éo paritaria. Em que,
h& um aumento de 2009 a 2012 de 22 para 24 empresas em paridade e em
2013, retorna a 22 empresas nessa situagdo. Em contrapartida, as
empresas classificadas como inferior, passaram de 11 em 2009 para 10,
8,7 e8,em 2010 a 2013, respectivamente. Demonstrando que o setor tem
ampliado o nivel da concorréncia e as empresas melhorando seus
desempenhos.

Ja em relacdo aos paises, EUA e Argentina tem maior
representatividade de empresas na posicao de superior. Sendo que das 8
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empresas nessa posicdo, 50% sdo estadunidenses e 25% sdo argentinas.
Brasil e Australia ttm uma empresa de cada pais nessa posi¢do e 0
Canada, nenhuma.

Por outro lado, Australia e Brasil, concentram a maioria das
empresas em posicdo inferior. Em todos os anos, ambos os paises, juntos
somaram de 60% ou mais, das empresas em situacao inferior. Seguindo
por Canada e EUA. A argentina ndo apresentou nenhuma empresa em
situacdo de desempenho inferior nesse setor, em todos os periodos do
estudo.

A classificacdo intermediaria em que considera o Desempenho
Econdmico em situacdo paritaria foi dominada pelas empresas
estadunidenses e brasileiras, sendo esses dois paises responsaveis por
mais de 55% das empresas nessa classificagéo.

Considerando a distribuicdo das empresas de acordo com a
classificacdo do desempenho competitivo, no setor 1, é possivel afirmar
gue as empresas argentinas e estadunidenses sdo as mais competitivas,
enquanto as empresas canadenses sdo as que apresentaram o desempenho
menos competitivo do setor, no periodo em estudos. Empresas
australianas e brasileiras tiveram um desempenho mais intermediario.

A seguir, na Tabela 18, apresentam-se os resultados da
classificacdo do Desempenho Econémico do setor 2, das empresas que
tem suas atividades operacionais referentes a insumos agricolas, como:
Servicos Agricolas; Fertilizantes Quimicos e Minerais; Quimica
Agricola; Maquinas e Equipamentos agricolas; Corretores e
Distribuidores de Contrato Commodity; empresa de conservagdo da terra
e mineracdo. Regulamentacdo dos mercados agricolas.

Nesse setor estdo inseridas, 73 empresas, em que duas empresas
sdo argentinas (3%), dezessete australianas (23%), doze brasileiras
(16%), cinco canadenses (7%), duas russas (3%) e trinta e cinco
estadunidenses (48%).

Tabela 18 — Posicionamento do Desempenho Econdmico das empresas do

Setor 2
Setor 2 - Insumos Agricolas

Desemp
enho
Econémi 20 20 20 20 20
co Pais [09] % [10]| % |11 | % |12 ]| % | 13| %
Superior Afge”‘

ina | 0 ]0% |0 ]0% ([0 [0%]|O0[0%]| O] 0%
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Austra
lia 0]0% |0 |]0%]|]0|[0%]O0|[0%] 0 |0%
Brasil | 0 [0% | O [0% [ O | 0% [ O | 0% | O | 0%
Canad

a 0 |]0% |0 |0%]|O0|[0%]|]O0|[0%] 0 |0%

Rassia| 0 | 0% | 0 | 0% | 0 [0% | O [0% | O | 0%

100 100 100 100 100

USA | 4 % 3 % 4 % 4 % 4 %

Total | 4 | 553 |41 4|55 4|55 4]55

% % % % %
Argent | 2 2 2 2 2

ina 4% 4% 4% 4% 3%
Austra | 17 17 17 17 17

lia 35% 35% 34% 34% 29%

. Brasil | 12 | 24% | 12 [ 24% | 12 [ 24% | 12 | 24% | 12 | 21%
Paridad Feonad |5 5 5 5 5

€ a 10% 10% 10% 10% 9%

Rissia| 2 | 4% | 2 | 4% | 2 | 4% | 2 | 4% | 2 | 3%

USA | 11 [22% | 11 [22% | 12 | 24% | 12 | 24% | 20 | 34%

Total |49 67,149 |67,1|50|685]|50]|685]58]795

% % % % %
Argent| O 0 0 0 0

ina 0% 0% 0% 0% 0%
Austra| 0 0 0 0 0

lia 0% 0% 0% 0% 0%

Brasil | 0 [0% | O [0% | O | 0% [ O | 0% | O | 0%
Inferior Caf‘ad 0 0 0 0 0

a 0% 0% 0% 0% 0%

Rassia| 0 | 0% | 0 | 0% | O [0% | O [ 0% | O | 0%

20 [ 100 | 21 | 100 [ 19 | 100 | 19 | 100 | 11 | 100

USA % % % % %

Total | 20 | 27,421 |288]19|26,0| 19 126,011 | 15,1

% % % % %

100 100 100 100 100

Total Setor 2 731 % |73 % | 73| % | 73| % | 73| %

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 18, verifica-se que somente 4 empresas dos EUA
atingiram Desempenho Econémico superior em todos os anos do estudo,
ndo havendo alteragGes nessas classificagcdes. Do lado oposto, também s
empresas estadunidenses se posicionaram com desempenho inferior.
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Sendo que houve uma reducdo de 2009 e 2010, em que havia 21 empresas
com desempenho inferior, passando para 19 em 2011 e 2012 e 11 em
2013.

As empresas argentinas, australianas, brasileiras, canadenses e
russas foram todas classificadas com desempenho paritario, ou seja, a
competicdo entre essas empresas ocorre em um nivel intermediarios nesse
setor, ja que as quatro empresas estadunidenses, dominam o setor de
insumos agricolas.

A seguir, na Tabela 19, apresentam-se o0s resultados da
classificacdo do Desempenho Econdmico do setor 3, das empresas que
tem suas atividades operacionais referentes ao processamento agricola,
como: Processamento de Carnes; Laticinios; Conservas, Frutas e legumes
congelados; Produtos de moinho de graos; Produtos de padaria; Acglcar e
Produtos de confeitaria; Gorduras e 6leos; bebidas; Produtos Diversos de
Alimentacdo e Afins; Processamento de tabaco; Curtimento de couro e
acabamento.

O Setor 3 é 0 segundo maior em nimero de empresas da amostra,
ao todo sdo 131 empresas, em que a maioria é empresas estadunidenses,
(62%), ou seja, oitenta e uma empresa da amostra do setor. O restante do
setor € composto por quatro empresas argentinas (3%), dezessete
australianas (13%), oito brasileiras (6%), dezenove canadenses (15%) e
duas empresas russas (2%).

Tabela 19 — Posicionamento do Desempenho Econdmico das empresas do
Setor 3

Setor 3 - Processamento Agricola

Desemp

enho

Econbmi 20 20 20 20 20

co Pais [09] % [10]| % |11 ]| % |12 | % | 13| %
Argent
ina | 0]0% | 0 |[0% ]| 0 [0%]| 0|0%]| O0|0%
Austra

lia. | 2 |6%([1]4% |1 [5%|0([0%]|2]|7%
Superior | Brasil [ 3 [10% | 3 |11%| 2 | 9% | 3 [12%| 2 | 7%

Canad
a | 4 |13%| 3 [11%| 2 [ 9% | 2 | 8% | 3 |11%

Russia| 0 [0% [ 0 | 0% | O | 0% | O [ 0% | O [ 0%
USA | 22 | 71% | 21 | 75% | 17 | 77% [ 21 [81% | 21 [ 75%
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Total |31 (23,7(28|214]|22]16,8|26]19,8]28|214
% % % % %
Argent| 3 4 4 3 2
ina 4% 5% 5% 4% 3%
Austra | 14 10 11 12 7
lia 18% 13% 13% 15% 9%
. Brasil | 3 [ 4% | 4 [5% | 4 | 5% | 3 | 4% | 3 | 4%
Parédad Canad | 9 15 14 13 14
a 12% 19% 17% 16% 19%
Rissia| 2 | 3% | 2 | 3% | 2 2% | 2 [ 3% | 1 | 1%
USA | 46 [60% | 42 | 55% | 49 | 58% | 47 | 59% | 47 | 64%
Total |77 |588 |77 |588]| 84 |64,1|80]|61,1]|74|56,5
% % % % %
Argent| 1 0 0 1 2
ina 4% 0% 0% 4% 7%
Austra | 1 6 5 5 8
lia 4% 23% 20% 20% 28%
Brasil | 2 [ 9% | 1 | 4% | 2 [ 8% | 2 | 8% | 3 |10%
Inferior | Canad | 6 1 3 4 2
a 26% 4% 12% 16% 7%
Rissial| O [ 0% | O | 0% | O | 0% [ O | 0% | 1 | 3%
USA | 13 |57% | 18 | 69% | 15 | 60% | 13 [ 52% | 13 | 45%
Total | 23 ({17626 (19,8 25 (19,1| 25 (19,1| 29 | 22,1
% % % % %
13| 100 [ 13 | 100 | 13 | 100 | 13 | 100 | 13 | 100
Total Setor 3 1] % | 1] % | 1] % |1 % |1]| %

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 19 revela que das 131 empresas que compde o setor 3,
23,7%, 21,4%, 16,8% 19,4% e 21,4%, no periodo de 2009 a 2013,
respectivamente, foram classificadas com Desempenho Econémico
superior a suas concorrentes. Sendo que dessas, em torno de 1/3 das
empresas estadunidenses atingiram Desempenho Econémico superior, ou
seja, das 62 empresas dos Estados Unidos da América, 22 empresas em
2009, 21 em 2010, 2012, 2013 e 17 em 2011, foram classificadas com
desempenho superior. O que faz com que as empresas estadunidenses em
condi¢des de Desempenho Econdmico superior representem 71% em
2009, 75% em 2010, 77% em 2011, 81% em 2012 e 75% em 2013.
Enquanto, empresas de Austrélia, Brasil e Canada, mantiveram de 1 a 4
empresas com desempenho superior em todo periodo.
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Condigdo semelhante pode ser percebida na posicdo de
desempenho em paridade, onde as empresas estadunidenses representam
a maioria em todo o periodo estudado, sendo que nessa posic¢éo todos os
paises sdo representados. Em que Canada apresentou a segunda forca, em
empresas classificadas com desempenho paritario, as empresas
australianas comp@em a terceira forca seguidos de Brasil, Argentina e
Russia.

Na situagdo inferior, tal como as classificacdes anteriores do
setor 3, as empresas estadunidenses sdo as que representam a maioria,
seguidas das empresas australianas, canadenses, brasileiras, argentinas e
russas, nessa ordem. Percebe-se que no periodo do estudo houve um
pequeno aumento da quantidade de empresas em situacéo de desempenho
inferior passando de 23 para 26, 25, 25 e 29 de 2009 para 2013
respectivamente.

Nesse setor 3 de processamento agricola percebe-se que a
concorréncia é equilibrada entre os paises, proporcionalmente ao nimero
de empresas de cada pais no setor, com um pequeno dominio das
empresas Estadunidenses, que sdo a maioria no setor e maioria nas 3
posicBes de desempenho competitivo. Contudo as empresas argentinas e
russas apresentaram ndo competir em desempenho superior, pois
nenhuma empresa foi classificada nessa situacao.

A seguir na Tabela 20, é descrito o0s resultados da
competitividade as empresas do setor 4, Fibras Téxteis no periodo de
2009 a 2013, nesse setor atuam as empresas que operam principalmente
com tecelagem de tecidos de algodéo, na tecelagem de tapetes e carpete,
acabamentos de tecidos de algodao, entre outros.

Nesse setor 4, a amostra foi composta por 24 empresas, mas
somente trés paises apresentaram empresas nesse setor com dados para
andlise, de forma que a amostra é representada por trés empresas
australianas (13%), oito brasileiras (33%) e treze estadunidenses (54%).

Tabela 20 — Posicionamento do Desempenho Econdmico das empresas do

Setor 4
Setor 4 - Fibras Téxteis

Desemp
enho
Econbmi 20 20 20 20 20
co Pais |09 | % | 10| % |11 ] % (12| % | 13| %
Superior Afge”‘

ina | 0 |0% | 0 |0%]| O ]0%|O0]|0%]| 0 |0%
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Austra
lia 1 125% )| 2 [25% | 2 |29% | 2 |29% | 2 |29%
Brasil | 2 |50% | 2 |25% | 2 |29% | 3 |43% | 2 |29%
Canad
a 0]0% |0 |0% |0 ]0%]|0|0%]| 0] 0%
Ruissia| 0 [ 0% [ O [0% | O | 0% | O | 0% | O | 0%
USA | 1 |25% | 4 |50% | 3 [43% | 2 |29% | 3 |43%
Total 4 116,7| 8 |33,3] 7 292 7 |292]| 7 |29,2
% % % % %
Argent| O 0 0 0 0
ina 0% 0% 0% 0% 0%
Austra | 2 1 1 1 1
lia 14% 13% 8% 9% 10%
. Brasil | 3 |21% | 3 [38% | 2 [17% ]| 1 | 9% | 2 |20%
Paridad Feonad o 0 0 0 0
€ 4 0% 0% 0% 0% 0%
Rissial| 0 [ 0% | O | 0% | O | 0% [ O | 0% | O | 0%
USA | 9 |64% | 4 |50% ]| 9 [75% | 9 |82% | 7 |70%
Total | 14 |58,3| 8 |33,3|12|50,0] 11 (45,8 10 | 41,7
% % % % %
Argent| O 0 0 0 0
ina 0% 0% 0% 0% 0%
Austra| 0 0 0 0 0
lia 0% 0% 0% 0% 0%
Brasil | 3 [50% | 3 |38% | 4 [80% | 4 |67% | 4 |57%
Inferior | Canad | 0 0 0 0 0
a 0% 0% 0% 0% 0%
Rassial| 0 [ 0% | O | 0% | O | 0% [ O | 0% | O | 0%
USA | 3 |50% | 5 |63%]| 1 [20% ]| 2 |33%| 3 |43%
Total | 6 |250| 8 [333] 5 [208]| 6 |250(| 7 [29,2
% % % % %
100 100 100 100 100
Total Setor 4 24| % |24 % (24 % | 24| % |24 | %

Fonte: Dados da pesquisa.

Como se percebe na Tabela 20, das 24 empresas do setor a
maioria se posiciona em paridade. Em desempenho superior e inferior ha
um equilibrio entre as empresas. Empresas australianas e brasileiras
mantiveram duas empresas em posi¢ao superior, com exce¢do de 2009
gue s6 uma empresa australiana foi posicionada com o superior e 2012
que trés empresas brasileiras atingiram o melhor desempenho. As
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empresas estadunidenses atingiram o desempenho superior, com uma
empresa em 2009, 4 em 2010, 3 em 2011, 2 em 2012 e trés em 2013.

Em situacdo de paridade hd uma diminuicdo do numero de
empresas nessa situagdo de 2009, 14 empresas para 2013, 10 empresas,
em que a maioria sdo empresas estadunidenses, seguido das empresas
brasileira e por fim as australianas.

As empresas australianas ndo foram classificadas com
desempenho inferior, enquanto as estadunidenses e brasileiras dividiram
essa classificacdo, sendo que as brasileiras foram maioria em 2011, 2012
e 2013, em que 4 empresas tiveram um desempenho ruim. Ja as
estadunidenses foram maioria, somente em 2010, com 5 empresas, em
2009 ambos os paises tiveram 0 mesmo nimero de empresas, trés cada
um.

Nesse setor de fibras téxteis, percebe-se uma situagdo equilibrada
da competi¢do, em que a maioria das empresas sdo dos Estados Unidos e
conseguintemente, sdo maioria nos trés niveis de classificacdo.
Entretanto, ha uma distribuicdo proporcional nas posi¢fes competitivas.

Em seguida na Tabela 21, apresenta o posicionamento do
Desempenho Econdmico das empresas do setor 5, que corresponde aquele
em que as empresas atuam no comércio de alimentos por atacado ou
varejo. Esse é o maior setor da amostra com 139 empresas,
correspondente a 34% das 406 empresas pesquisadas. A amostra nao
apresenta empresas argentinas, enquanto as australianas, correspondem a
12% do setor, com 16 empresa, as brasileiras sdo 6%, 9 empresas, 19
canadenses (14%), 3 russas (2%) e 92 estadunidenses (66%).

Tabela 21 — Posicionamento do Desempenho Econdmico das empresas do
Setor 5

Setor 5 - Comércio de Alimentos Atacado e Varejo

Desemp

enho

Econdmi 20 20 20 20 20

co Pais |09 % [10| % | 11| % |12 | % |13 | %
Argent
inan | 0 |]0% | 0 |0%]| 0O ]0%|O0]|0%]| 0 |0%
Austra

Superior | _lia 1 (3% | 1 |[4% | 3 [12%| 2 | 7% | 0 | 0%
Brasil | 3 [10%| 2 [ 8% | 2 | 8% | 2 | 7% | 2 | 9%
Canad

a 5 116% | 3 |12%| 4 [16% | 5 [18% | 4 [17%
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Rissia| 1 | 3% | 1 | 4% | 2 | 8% | 1 |4% | 1 | 4%
USA | 21 [68% | 18 | 72% | 14 | 56% | 18 | 64% | 16 | 70%
Total 3122325180 25|18,0(28]20,1|23]16,5
% % % % %
Argent| O 0 0 0 0
ina 0% 0% 0% 0% 0%
Austra | 13 15 12 13 16
lia 15% 16% 13% 14% 16%
. Brasil | 5 [ 6% | 7 [ 7% | 7 | 7% | 7 | 8% | 6 | 6%
Paridad I"=. a4 [ 12 13 14 13 13
€ a 14% 14% 15% 14% 13%
Rissia| 2 [ 2% | 2 | 2% | 1 | 1% | 2 | 2% | 2 | 2%
USA | 56 [64% | 58 | 61% | 60 | 64% | 56 | 62% | 61 | 62%
Total |88 6339568394 |67,6|91]|655]98|705
% % % % %
Argent| O 0 0 0 0
ina 0% 0% 0% 0% 0%
Austra | 2 0 1 1 0
lia 10% 0% 5% 5% 0%
Brasil | 1 | 5% [ O | 0% | O [0% | O | 0% | 1 | 6%
Inferior | Canad | 2 3 1 1 2
a 10% 16% 5% 5% 11%
Ruassia| 0 | 0% | 0 | 0% | O [0% | O [ 0% | O | 0%
USA | 15 | 75% | 16 | 84% | 18 | 90% | 18 | 90% | 15 | 83%
Total | 20 | 14,419 (13,720 |14,4]| 20 | 14,4 | 18 | 12,9
% % % % %
13| 100 [ 13 | 100 | 13 | 100 | 13 | 100 | 13 | 100
Total Setor 5 9|1 % | 9| % | 9| % |9 % |9 | X

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 21 revela que 31 empresas atingiram desempenho
superior em 2009, 25 em 2010 e 2011, 28 em 2012 e 23 em 2013, sendo
que desta as empresas estadunidenses foram maioria respondendo por
68%, 72%, 56%, 64% e 70% no periodo de 2009 a 2013, no entorno da
representatividade de empresas no setor 66%. Australia, Brasil, Canada e
Russia responderam pelo restante das empresas com desempenho
superior, em que as empresas canadenses atingiram o desempenho
superior em maior quantidade, representando uma segunda forca no setor.

Na posicdo de paridade, também se observa que as empresas
estadunidenses respondem pela maioria, também ao entorno da
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representatividade das empresas no setor 66%. As empresas dos Estados
Unidos representaram, 64% em 2009, 61% em 2010, 64% em 2011, 62%
em 2012 e 2013, em situacdo de paridade. As empresas australianas se
posicionaram na situagédo de paridade, de forma a representar 15%, 16%,
13%, 14% e 16% no periodo de 2009 a 2013, respectivamente. Também
essas relagGes estdo proximas com o nimero de empresas australianas no
setor (12%). Bem como as canadenses que se posicionaram em paridade,
de 13% a 15% das empresas, no entorno do nimero de empresas no setor
14%. O que ocorreu para empresas brasileiras e russas que se
posicionaram em paridade proximo a relagdo de empresas no setor,
entretanto, proporcionalmente um pouco acima.

J& em situacdo de desempenho inferior, as empresas
estadunidenses apresentaram os piores resultados, pois representaram
75%, 84%, 90%, 90% e 83% das empresas em posi¢do inferior de
desempenho, no periodo de 2009 a 2013 respectivamente.

Canada e Australia praticamente completam o posicionamento
das empresas em desempenho inferior, jA que Russia ndo apresentou
nenhuma empresa em situacdo de desempenho inferior no setor 5 e,
somente uma empresa brasileira teve um mau desempenho em 2009, mas
nos outros anos ndo houve empresas do Brasil classificadas com
desempenho inferior.

Desta forma, é possivel afirmar que as empresas brasileiras,
apesar de ndo representar um ndmero expressivo de empresas no setor
(6%), elas sdo competitivas, por apresentarem um posicionamento ou em
paridade competitiva ou com desempenho superior. Assim como as
poucas empresas russas que se posicionaram em desempenho superior ou
paridade. Quanto as empresas dos outros paises, que apresentaram
representatividade maior no setor, o desempenho foi equilibrado e
basicamente proximo a participacdo proporcional de empresas no setor.

Na Tabela 22 é demonstrado o posicionamento do Desempenho
Econdmico das empresas do setor 6 — produtos florestais, nesse grupo
participam as empresas que exploram suas atividades de extracdo de
madeira ou de produtos derivados da madeira. Nesse setor ha 77 empresas
da amostra e todos os paises sdo representados, empresas argentinas
representam 3%, australianas 6%, brasileiras 10%, canadenses 13%,
russas 1% e estadunidenses 66%.

Tabela 22 — Posicionamento do Desempenho Econdmico das empresas do
Setor 6

Setor 6 - Produtos Florestais
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Desemp
enho
Economi 20 20 20 20 20
co Pais [09]| % [10]| % [11]| % [12]| % |13 | %
Argent
ina 0]0% |0 |]0%]|]0|[0%]O0|[0%] 0 |0%
Austra
lia 2 |18% | 2 |14% | 2 |15% | 1 | 7% | 1 | 9%
Brasil | 0 [0% | 1 [ 7% | 1 | 8% [ 1 | 7% | 1 | 9%
Superior | Canad
a 1 [9% | 3 [21%| 3 [23%| 1 | 7% | O | 0%
Rassia| 0 | 0% | 0 | 0% | 0 [0% | O [0% | O | 0%
USA | 8 [73% | 8 |57% | 7 |54% | 11 |79% | 9 |82%
Total | 11 (14314 (18,2 13 (16,9 14 | 18,2 | 11 | 14,3
% % % % %
Argent | 2 2 2 2 2
ina 4% 4% 4% 4% 3%
Austra | 3 2 3 4 4
lia 5% 4% 6% 8% 7%
Paridad Brasil | 7 [13% | 7 [13% | 7 |13%| 6 |[12% | 7 | 12%
e Capad 9 6 6 8 10
a 16% 11% 11% 16% 17%
Rassia| 0 | 0% | 0 | 0% | O | 0% | O [ 0% | 1 | 2%
USA | 34 [62% | 36 | 68% | 35 | 66% | 31 | 61% | 35 | 59%
Total |55 (71,453 (68,853 (68,851 |662|59 |76,6
% % % % %
Argent| O 0 0 0 0
ina 0% 0% 0% 0% 0%
Austra| 0 1 0 0 0
lia 0% 10% 0% 0% 0%
Brasil | 1 | 9% | 0 |0% | O | 0% | 1 | 8% | O | 0%
Inferior Caf‘ad 0 1 1 1 0
4 0% 10% 9% 8% 0%
Rissia| 1 | 9% | 1 |10% | 1 [ 9% | 1 [ 8% | O | 0%
9 7 9 9 7 | 100
USA 82% 70% 82% 75% %
Total | 11 | 14,310 (13,011 114312156 7 | 9,1
% % % % %
100 100 100 100 100
Total Setor 6 771 % |77 % |77 % | 77| % | 77| %

Fonte: Dados da pesquisa.
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Das 77 empresas do setor, a Tabela 22 revela que, 14,3%, 18,2%
16,9%, 18,2% e 14,3% de 2009 a 2013, respectivamente, foram
posicionadas com Desempenho Econdmico Superior. Entretanto, apesar
de todos paises do estudo serem representados com empresas no setor 6,
em termos de Desempenho Econémico Superior, Argentina e RUssia nao
tiveram nenhuma empresa nessa posi¢cdo. De outra forma, empresas
estadunidenses foram a grande forca competitiva do setor, em que 73%,
57%, 54%, 79% e 82%, de 2009 a 2013, respectivamente, das empresas
que atingiram o Desempenho Econdmico Superior, sdo dos Estados
Unidos. Australia, posicionou 2 empresas de 2009 a 2011 e uma empresa
em 2012 e 2013, Canada teve uma empresa em 2009 e 2012 e 3 em 2010
e 2011, nenhuma empresa canadense atingiu desempenho superior em
2013. As empresas brasileiras foram representadas por uma na posicao de
Desempenho Econémico Superior de 2010 a 2013.

Situacdo diferente, para as empresas brasileira foi percebida no
posicionamento em paridade, onde as empresas do Brasil representaram
13% de 2009 as 2011 e 12% em 2012 e 2013. Ja as empresas
estadunidenses também mantiveram a maioria nessa posigao, 62%, 68%,
66%, 61% e 59% de 2009 a 2013, respectivamente, das empresas em
situacdo paritaria de competicdo eram do Estados Unidos. Empresas
canadenses sdo a segunda forca em paridade no setor, em que
representaram 16% em 2009 e 2012, 11% em 2010 e 2011, e em 2013
foram 17% das empresas em paridade no setor. Ap6s Brasil, ja
comentado, segue as empresas australianas, argentinas e russas.

Em situacdo de Desempenho Econdmico inferior, as empresas
estadunidenses formam quase que a totalidade da posigéo, representando
82%, 70%, 82%, 75% e 100% de 2009 a 2013 respectivamente, em 2009
e 2012, somente uma empresa brasileira e uma russa posicionaram em
desempenho inferior. Alias a Gnica empresa russa nesse setor, manteve-
se em situacgdo inferior de 2009 a 2012, somente em 2013 se posicionou
em situacdo de paridade. Uma empresa australiana esteve em posi¢do
inferior no ano de 2010 e o Canada teve uma empresa em situacdo de
desempenho inferior no periodo de 2010 a 2012.

A seguir na Tabela 23 é apresentado 0 Desempenho Econémico
do Ultimo setor do estudo, setor 7, que apresenta as empresas que tem sua
atividade em moveis e utensilios de madeira.

Tabela 23 — Posicionamento do Desempenho Econdmico das empresas do
Setor 7

Setor 7 - Moveis e Utensilios de Madeira
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Desemp
enho
Econdm 20 20 20 20 20
ico Pais [09] % [10] % [11] % |12 % | 13| %
Argen
tina | 1 | 9% [ 1| 6% [1]|6% | 1]6%]|1]| 6%
Austr
alia [ 0| 0% [ 0] 0% | 1]|]6%]|1|6%]|0]| 0%
Brasil | 0 [ 0% [ 0O | 0% [0 )| 0% [ 1] 6% | 1] 6%
Superio | Canad
r a 0[0% [1]|]6% |1]6%]|1]6%]|2]12%
RUssi
a 1 (9% |1 |6% |1|6%|1]|6%]|1]|6%
USA | 9 [82% [ 13| 81% [ 12 | 75% | 11 | 69% | 12 | 71%
Total |11 ]|50,0 (16| 72,7 |16 | 72,7 |16 | 72,7 | 17| 77,2
0% 3% 3% 3% 7%
Argen| O 0 0 0 0
tina 0% 0% 0% 0% 0%
Austr | 1 1 0 0 1
alia 14% 25% 0% 0% 50%
Brasil | O [ 0% | 1 [25% | 1 [20% | O [ 0% | O | 0%
Paridad [ Canad | 1 1 1 1 0
e 4 14% 25% 20% 25% 0%
Russi | 0 0 0 0 0
a 0% 0% 0% 0% 0%
USA [ 5 [71% | 1 [25% | 3 |60% | 3 | 75% | 1 | 50%
Total | 7 (318 4 (181 | 5 22,7 4 [ 18,1 2 | 9,09
2% 8% 3% 8% %
Argen| O 0 0 0 0
tina 0% 0% 0% 0% 0%
Austr | 0 0 0 0 0
alia 0% 0% 0% 0% 0%
Brasil | 1 [25% | 0 [ 0% [ O | 0% | O [ 0% | O | 0%
Canad | 1 0 0 0 0
Inferior a 25% 0% 0% 0% 0%
Russi | 0 0 0 0 0
a 0% 0% 0% 0% 0%
2 21100 1100 2| 100 | 3 | 100
USA 50% % % % %
Total | 4 (182 2 | 91 |1 )45 2] 91| 3]136

%

%

%

%

%
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100
%

100
%

100
%

100
%

100
%

Total Setor 7 | 22
Fonte: Dados da pesquisa.

22 22 22 22

A amostra do setor 7 é composta por 22 empresas, em que 16,
sdo empresas dos Estados Unidos, ou seja, 72% do setor. Com apenas
uma empresa, (5%), para cada pais, Argentina, Australia, Brasil e RUssia
estdo representados no setor. O Canada apresenta duas empresas (9%).

Na Tabela 26, tem-se os resultados competitivos do setor 7, esse
€ 0 menor setor em quantidade de empresa, porém com amplo dominio
de empresas estadunidenses e que tem maioria de empresa no setor e
consequentemente em todos os niveis de classificacdo. Na posicdo de
Desempenho Econémico superior as empresas dos Estado Unidos foram
a maioria, sendo que em 2009 nove empresas atingiram a classificagéo
superior de um total de 11 empresas, ou seja 82%, em 2010 foram 13
empresas estadunidenses de um total de 16, 81%, em 2011, doze empresas
(75%) de 16. Em 2012, 11 (69%) em 16 e em 2013 foram 12 empresas
(71%) de 17 em posigéo superior.

Argentina e Rdssia mantiveram as suas empresas da amostra,
durante todo o periodo em posi¢do superior. E a empresa australiana
atingiu desempenho superior em 2011 e 2012 e nos outros anos seu
desempenho foi em paridade. Ja a Unica empresa brasileira esteve em
posicdo competitiva superior em 2012 e 2013. No ano de 2009 seu
desempenho foi inferior e em 2010 e 2011 competiu em paridade com
suas concorrentes da amostra. O que demonstra uma melhora em seu
desempenho. Das duas empresas canadenses, de 2010 a 2012 uma esteve
em desempenho superior e 2013 as duas atingiram Desempenho superior.
Ja em 2009 uma empresa estava em condicdo de paridade e outra em
desempenho inferior, em que foi 0 Gnico ano que uma empresa canadense
obteve desempenho inferior. Alids nessa posi¢do, somente em 2009 que
constou empresas de Canada, Brasil e USA, nos anos seguintes s
empresas estadunidenses foram classificadas em desempenho inferior.

O que se pode dizer sobre o setor 7, é que apesar de constar
poucas empresas no setor, ele é competitivo e as empresas competem em
alto nivel, ja que a maioria das empresas estdo classificadas na posicédo de
desempenho superior.

A seguir serd apresentado uma comparagdo entre as empresas e
0s setores em que elas competem, para aquelas empresas que atuam em
mais de um setor.
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4.4.2 Desempenho Econ6mico por empresa com operagdo em
diversos setores

Algumas empresas da amostra atuam em mais de um setor, a
amostra é composta de 406 empresas, mas quando somados as empresas
em cada setor, observar-se que o saldo é de 507 empresas, ou seja,
empresas competem em mais de um setor.

A denominacdo das empresas e 0s setores que elas atuam podem
ser observados no Anexo A, aqui serdo apresentados somente 0 nome
criado nesse estudo de acordo com o pais e a sequéncia numérica, por
exemplo a primeira empresa argentina da amostra, é chamada de ARG1,
a segunda ARG2 e assim por diante.

Assim, a Tabela 24 apresenta 0 Desempenho Econbémico das
empresas argentinas que atuam em mais de um setor, para 0s anos de 2009
a 2013. Das 9 empresas argentinas da amostra, 4 competem em mais de
um setor (44%).

Tabela 24 — Desempenho Econdmico das empresas argentinas nos setores em

que atuam
Empresas 200 | 201 | 201 | 201 | 201 | medi | Desempenh
Argentina | Setor 9 0 1 2 3 a °
s Competitivo
Seltor S 1919199 9 Sustentavel
ARGZ Fsetor [ 5 | 5 | 5 | 5 | 5 ili
. 5 Equilibrado
Seetor S S S5 ¢ | Equilibrado
ARG3  setor | 5 5 5 5 S ili
) 5 Equilibrado
Setor | 5 | 5 | 5 | 5 |5 Equilibrado
ARG5S L =
Setor | 5 | 5 | 5 | 5 | 5 ili
Equilibrado
2 5
Setor | 9 | 5 | 5 | 5 |5 Equilibrado
ARGE | =
Setor | 5 | 5 | 5 1 1 Insustentavel
3 3,4

Fonte: Dados da pesquisa.
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De acordo com a Tabela 24, das 4 empresas que competem em
mais de um setor, somente a empresa ARG2 se mostrou competitiva ao
longo do periodo, obtendo desempenho superior e sustentavel em todos
0s anos do estudo, mas isso somente no setor 1. J& no setor 2 em que a
empresa ARG2, também compete, seu desempenho foi equilibrado, pois
apresentou em todo o periodo posicdo de paridade com concorréncia. A
empresa ARG6, mostrou-se com desempenho insustentavel no setor 3,
porém equilibrado no setor 1. J& as empresas ARG3 e ARGS5, tiveram
seus desempenhos equilibrados em todos os setores que atuaram. Para as
empresas argentinas competir em mais de um setor ndo é a melhor
estratégia, pois essas empresas acabaram por ter um desempenho ndo tao
bom.

A seguir na Tabela 25, é apresentado o Desempenho Econémico
das empresas australianas para os anos de 2009 a 2013. Das 51 empresas
australianas da amostra, 13 competem em mais de um setor (25%).

Tabela 25 — Desempenho Econémico das empresas australianas nos setores
em que atuam

Empresas | Seto | 20 | 201|201 | 20 | 201 | Méd Desempenho
Australianas| r |09 0 | 1 |12 | 3 ia Competitivo
Setor| 1 | 5 1 5 1
1 2,6 Insustentavel
Setor| 5 | 5 515 5
AUS3 1, 5|  Equilibrado
Setor| 5 | 5 9 9 5
5 6,6 Equilibrado
Setor| 5 | 5 515 5
3 5 Equilibrado
AUSA Setor| 1 | 5 515 5
5 2,6 Equilibrado
Setor | 5 | 1 515 5
1 4,2 Equilibrado
AUSLY Setor| 5 | 5 1 1 1
3 2,6 Insustentavel
Setor| 5 | 5 515 5
3 5 Equilibrado
AUSI9 Setor| 5 | 5 515 5
5 5 Equilibrado
Setor| 9 | 5 515 1
AUS35 3 5 Equilibrado
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Setor
5 8,2 Sustentavel
Setor

AUS38 3 4,2 Equilibrado
Setor
5 4,2 Equilibrado
Setor

AUS39 1 5 Equilibrado
Setor
3 5 Equilibrado
Setor

AUS40 3 1,8 Insustentavel
Setor
5 5 Equilibrado
Setor
1 5 Equilibrado
Setor

AUSAL 2 5 Equilibrado
Setor
3 2,6 Insustentavel
Setor

AUSA2 1 5,8 Equilibrado
Setor
2 5 Equilibrado
Setor
1 9 Sustentavel
Setor

AUSas 1, 5|  Equilibrado
Setor
6 5,8 Sustentavel
Setor

AUS49 3 1,8 Insustentavel
Setor
5 5,8 Equilibrado
Setor
1 3,4 Insustentavel
Setor

AUS50 3 8,2 Sustentavel
Setor
5 42 Equilibrado

Fonte: Dados da pesquisa.
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Quanto as empresas australianas que competem em mais de um
setor, observa-se pela Tabela 25, que nenhuma conseguiu obter um
Desempenho Econdmico sustentdvel em todos os setores em que
competem. As U(nicas empresas que conseguiram um desempenho
sustentivel, foram a AUS35, que atua nos setores 3 e 5, em que no setor
3 seu desempenho foi equilibrado, e no setor 5 ela obteve desempenho
sustentavel. A AUS43, que atua nos setores 1, 2 e 6, em que nos setores
1 e 6 obteve sustentabilidade no desempenho competitivo, entretanto, no
setor 2 seu desempenho foi equilibrado. Outra empresa que obteve
desempenho sustentavel foi a AUS50, essa empresa atua em trés setores
1, 3 e 5, mas somente, no setor 3 0 desempenho foi sustentavel. No setor
1 o desempenho foi insustentavel e no setor 5 o desempenho foi
equilibrado. Essa empresa demonstra claramente a caracteristica de que
dependendo do setor de atuacdo o desempenho pode ser melhor ou pior.
Para as empresas australianas, competir em mais de um setor, ndo tem
sido vantajoso, 0 que se perceber € que as empresas nao conseguem
manter o mesmo de competicdo em todos o0s setores. Somente 5 empresas
tiveram o desempenho ao logo do periodo em uma mesma classificagéo,
mas todas elas em nivel de paridade.

A seguir na Tabela 26, é apresentado o Desempenho Econémico
das empresas brasileiras para os anos de 2009 a 2013. Das 37 empresas
brasileiras da amostra, 13 competem em mais de um setor (35%).

Tabela 26 — Desempenho Econdmico das empresas brasileiras nos setores em

que atuam
Empresas 200 | 201 | 201 | 201 | 201 | Mmegi | DesemPenh
Brasileira | Setor 0
9 0 1 2 3 a it
s Competitivo
Seztor 5 (5] 5|55 g | Equilibrado
BRA3 Setor | 9 5 1 1 1 Insustentavel
2 34
Setor | 9 5 9 9 9 Sustentavel
BRAS 3 52
Setor | 5 5 5 5 5 ili
; 5 Equilibrado
Setor | 5 1 5 5 1 4
; 5 Insustentavel
BRALZ Setor [ 5 | 5 | 5 | 5 | 5 ili
; 5 Equilibrado
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Se2tor 5 Equilibrado
BRA19
Setor Equilibrado
5 42 | =
Se2tor 5 Equilibrado
BRA23
Setor Equilibrado
3 66 | 1
Setor .
5 5 Equilibrado
Setor .
BRA24 3 74 Equilibrado
Setor .
5 9 Sustentavel
Seior 5 Equilibrado
BRA26
Setor Equilibrado
6 5 g
Seztor 5 Equilibrado
BRA27
Setor Equilibrado
3 5 a
Setor ..
1 5 Equilibrado
BRA20 | 5% s | Equilibrado
Setor ..
5 74 Equilibrado
Setor .
1 1 Insustentavel
BRA30 Seztor 5 Equilibrado
Setor .
5 5 Equilibrado
Setor .
1 42 Equilibrado
Se2tor 49 Equilibrado
BRA31 :
Setor Equilibrado
3 42 | =
Setor -
5 42 Equilibrado
BRA34 Se;or 9 Sustentavel
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Se5t0r 5 (5|5 ] 5|5 s | Equilibrado
Setor | 1 1 1 1 1 4
A 1 Insustentavel
BRA37 Seztor 51 5]5 |55 s | Equilibrado
Setor | 5 5 9 5 5 ili
; 58 Equilibrado

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 26, revela que as empresas brasileiras, também, nao se
mostraram competitivas em todos os setores em que atuam. Somente trés
empresas atingiram o Desempenho Econémico sustentavel no periodo do
estudo. Entretanto isso para um dos setores em que atuam em outros o
desempenho foi equilibrado.

A empresa BRAS, compete nos setores 3 e 6, e manteve seu
desempenho superior no setor 3, no decorrer do periodo, atingindo um
desempenho sustentavel, enquanto no setor 6 seu desempenho foi
equilibrado. A Empresa BRA24 atua em trés setores, 2, 3 e 5, mas s6 foi
sustentavel no setor 5, nos outros seus desempenhos foi equilibrado. Ja a
empresa BRA34, compete nos setores 1 e 5, em que no setor 1 atingiu o
desempenho superior em todos os anos do estudo e assim pode-se dizer
gue seu desempenho superior é sustentavel. Enquanto, no setor 5 o
desempenho foi paritario para todos 0s anos e desta forma é considerado
equilibrado. A empresa BRA3L1 foi a Unica de toda a amostra que compete
em quatro setores, 1, 2, 3 e 5. Porém, em todos seus desempenhos foi
considerado equilibrado. Desta forma pode-se afirmar que para as
empresas brasileiras, competir em mais de um setor ndo reflete que a
competicdo serd semelhante.

A seguir na Tabela 27, é apresentado o Desempenho Econémico
das empresas canadenses para 0s anos de 2009 a 2013. Das 53 empresas
canadenses da amostra, 6 competem em mais de um setor (11%).

Tabela 27 — Desempenho Econémico das empresas canadenses nos setores
em que atuam

Empresas 200 | 201 | 201 | 201 | 201 | megi | Desempenh
Canadense | Setor 0
9 0 1 2 3 a ..
S Competitivo
CAN5 Seztor 5 5 5 5 5 5 Equilibrado
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Setor | 1 1 5 1 S Insustentavel
2 26
Setor | 1 5 5 5 1 4
Insustentavel
CANG 3 34
Setor | 5 5 5 5 1 Equilibrado
. 42 | =
Se?for 5 15 |5 |55 4o | Equilibrado
CANLZ I oeior | 5 5 5 1 1 Insustentavel
5 3,4
Se;or 1 1 1 9 9 4o | Insustentavel
CANI13 ’
Sestor 5155|565 g | Equilibrado
Ses'for 515|555 g | Equilibrado
CANIS  Foetor | 1 1 5 5 5 Insustentavel
5 3,4
SeIor 5|15 |5 |55 s | Eauilibrado
CAN51 Setor | 9 9 5 5 5 Equilibrado
2 66 | 1

Fonte: Dados da pesquisa.

Das empresas canadenses, nenhuma conseguiu atingir um
Desempenho Econémico sustentavel. Alids, com excecdo da empresa
CAN51, que manteve um desempenho equilibrado para o periodo do
estudo, nos dois setores em que atua, as outras empresas conseguiram no
maximo ter um desempenho equilibrado em um dos setores em que
atuam, no outro o desempenho foi insustentavel. O Canadéa e o pais que
apresentou 0 menor nmero de empresa que competem em mais de um
setor e assim mesmo essas empresas ndo conseguem serem competitivas
guando atuam em mais de um setor. O que leva a crer que para empresas
canadenses a diversificacdo de producgéo ndo é uma boa estratégia, e desta
forma o enfoque em um segmento de mercado, preconizado por Porter
(1985) é a estratégia mais adotada por empresas canadenses e também o
mais eficiente para elas.

A seguir na Tabela 28, é apresentado o Desempenho Econémico
das empresas russas para 0s anos de 2009 a 2013. Das 8 empresas russas
da amostra, 2 competem em mais de um setor (25%).
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Tabela 28 — Desempenho Econdmico das empresas russas nos setores em que
atuam

Empresas | o0 | 2009 | 2010 | 2011 | 2012 | 2013 | Média | DESEMPeENho
Russas Competitivo

RUS2 Setor3| 5 5 5 5 1 4,2 Equilibrado
Setor5| 5 5 9 5 5 5,8 Equilibrado
RUS5 Setor6| 1 1 1 1 5 1,8 Insustent,ével
Setor7| 9 9 9 9 9 9 Sustentavel

Fonte: Dados da pesquisa.

Somente duas empresas russas competiram em mais de um setor,
desta s6 uma atingiu Desempenho Econdmico sustentavel, no periodo do
estudo e assim mesmo em somente um dos setores de atuacdo. A empresa
RUS5 teve um desempenho sustentavel no setor 7, enquanto no setor 6
seu desempenho foi insustentavel. Entretanto como o setor 7 refere-se a
producdo de mdveis a base de madeira e o setor 6 refere-se a exploracéo
de madeiras, pode ser que essa empresa se utiliza da estratégia de
producdo de matéria-prima do setor 6 para os produtos do setor 7, e desta
forma sua producdo no setor 6 € insustentavel, porém isso a torna
sustentavel no setor 7. A outra empresa RUS2, atua nos setores 3 e 5 e
seu desempenho foi equilibrado para ambos os setores no periodo de 2009
a 2013.

A seguir na Tabela 29, é apresentado o Desempenho Econdmico
das empresas estadunidenses para os anos de 2009 a 2013. Das 248
empresas dos Estados Unidos da amostra, 48 competem em mais de um
setor (19%).

Tabela 29 — Desempenho Econdmico das empresas estadunidenses nos
setores em que atuam

Emoresas Desempenh
EstadFl)Jnidens Setor 200 | 201 | 201 | 201 | 201 | Médi 0
es 9 0 1 2 3 a Competitiv
0
Setor 1 5 9 9 9
1 6,6 | Equilibrado
USA3 Setor | 1 5 1 1 1 Insustentave
3 1,8 |
Setor 5 5 5 5 5
USA8 1 5 Equilibrado




190

Setor
2 5 Equilibrado
Setor
USA24 3 5 Equilibrado
Setor
5 9 Sustentavel
Setor
USA25 5 5 Equmbra/do
Setor Insustentave
7 3,4 |
Setor
USA26 3 4,2 | Equilibrado
Setor
5 5 Equilibrado
Setor
USA28 1 4,2 | Equilibrado
Setor
3 6,6 | Equilibrado
Setor
USA35 3 9 Sustentavel
Setor
5 9 Sustentavel
Setor Insustentave
3 1,8 |
USAS6 Setor Insustentave
5 1,8 |
Setor Insustentave
2 1,8 |
Setor Insustentave
USA41 3 18 |
Setor Insustentave
5 1 |
Setor
1 4,2 | Equilibrado
Setor Insustentave
USA47 3 18 |
Setor
5 5 Equilibrado
Setor
USAB51 3 5 Equmbra,do
Setor Insustentave
5 3,4 |
Setor
USA64 2 7,4 | Equilibrado
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Setor Insustentave
3 18 |
Setor
USA71 3 7,4 | Equilibrado
Setor
S 5 Equilibrado
Setor
1 9 Sustentavel
Setor
USATS 3 5 Equilibrado
Setor
S 6,6 | Equilibrado
Setor
USA8L 4 42 | Equilibrado
Setor
6 5 | Equilibrado
Setor Insustentave
6 2,6 |
USA83 Setor Insustentave
7 3,4 |
Setor
USA85 3 74| Equilibrado
Setor Insustentave
) 3,4 |
Setor
USA87 1 5 Equilibrado
Setor
3 42 | Equilibrado
Setor Insustentave
3 2,6 |
USA91 Setor
5 6,6 | Equilibrado
Setor
USAQ2 3 5 | Equilibrado
Setor
> 5 Equilibrado
Setor Insustentave
3 3,4 |
USAS5 Setor
> 4,2 | Equilibrado
Setor
USA103 2 5 Equilibrado
Setor
3 4,2 | Equilibrado
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Setor Insustentave
) 18 |
Setor
USA113 3 9 | sustentavel
Setor
) 9 Sustentavel
Setor
USA115 3 5 Equilibrado
Setor
> 5 Equilibrado
Setor
USA117 3 5 Equilibrado
Setor
5 5 | Equilibrado
Setor Insustentave
3 2,6 |
HSALZS Setor Insustentave
) 18 |
Setor Insustentave
3 26 |
USAl28 Setor Insustentave
> 1,8 |
Setor
USA129 3 6,6 | Equilibrado
Setor
5 4,2 | Equilibrado
Setor
USA138 3 6,6 | Equilibrado
Setor
> 8,2 | Sustentavel
Setor
USA144 4 4,2 | Equilibrado
Setor
6 5.8 | Equilibrado
Setor
USA154 3 6,6 | Equilibrado
Setor
) 5 Equilibrado
Setor
USA156 4 6,6 | Equilibrado
Setor
6 5 Equilibrado
Setor
HSALES 3 6,6 | Equilibrado
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Setor
5 4,2 | Equilibrado
Setor
1 9 Sustentavel
Setor
USA188 3 5,8 | Equilibrado
Setor
5 5,8 | Equilibrado
Setor Insustentave
1 3,4 |
Setor
USAL91 2 9 Sustentavel
Setor
3 9 Sustentavel
Setor
USA198 3 9 Sustentavel
Setor
5 6,6 | Equilibrado
Setor Insustentave
3 2,6 |
USA201 Setor
5 5 Equilibrado
Setor
USA204 3 8,2 Sustentayel
Setor Insustentave
5 2,6 |
Setor
USA209 3 5,8 | Equilibrado
Setor
5 5 Equilibrado
Setor Insustentave
1 1 |
USA210 Setor
2 5 Equilibrado
Setor Insustentave
2 1 |
USA212 Setor
5 5 Equilibrado
Setor
USA213 3 6,6 | Equilibrado
Setor
5 4,2 | Equilibrado
Setor
USA215 3 9 Sustentavel
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Setor | 5 | 5 | 5 | 5 | 9
5 5,8 | Equilibrado
Setor | 9 | 5 | 5 | 5 |5
3 5,8 | Equilibrado
USA219 Setor | 5 5 5 1 1 Insustentave
5 34 I
Setor | 9 | 5 | 9 | 9 | 9
2 9 Sustentavel
Setor | 9 | 9 | 9 [ 9 | 9
USA225 3 9 | Sustentavel
Setor | 9 | 9 | 9 | 9 | 9
5 9 Sustentavel
Setor | 9 | 9 | 5 | 9 | 9
3 8,2 | Sustentavel
USA23L Fsetor [ 5 | 2 | 5 | 5 | 5
5 4,2 | Equilibrado
Setor | 5 | 5 | 5 |5 | 9
3 5,8 | Equilibrado
USAZ35 Setor | 5 5 1 1 5 Insustentave
5 3,4 [
Setor | 1 1 1 1 1 Insustentave
1 1 I
USA247 Setor | 5 | 5 | 5 | 5 | 5
3 5 Equilibrado

Fonte: Dados da pesquisa.

A Tabela 29 apresenta os resultados do Desempenho Econémico
das empresas estadunidenses, apesar de serem a maior quantidade de
empresas que competem em mais de um setor, no total das empresas dos
Estados Unidos, correspondem a 19%, segunda menor participagdo de
empresas em mais de um setor, s6 inferior a empresas canadense.

Porém, apesar disso as empresas estadunidenses conseguiram
melhores desempenhos sustentaveis, destaca-se a empresa USA 225, que
atua nos setores 2, 3 e 5 e em todos eles seu Desempenho Econémico foi
sustentavel. As empresas USA24, USA35 e USA113, atuam nos setores
3 e 5 e foram sustentaveis em seus desempenhos no periodo do estudo.

Além desta, as empresas USA36, USA138, USA198, USA215 e
USA231, também atuam nos setores 3 e 5, mas para essas, 0 desempenho
foi sustentavel em apenas um dos setores. USA36, USA198, USA215 e
USA231 tiveram Desempenho Econdmico sustentavel no setor 3, ja no
setor 5 a empresa USA36 teve um desempenho insustentavel, enquanto



195

as outras tiveram um desempenho equilibrado no setor 5. J& a empresa
USA138, teve desempenho sustentavel no setor 5 e equilibrado no setor
3. E umas das empresas com atuacdo no setor 1 e 2, USA210, obteve
Desempenho Econémico sustentavel no setor 1 e equilibrado no setor 2.

O destaque negativo é para as empresas USA41, USA64, USA83
e USA128, que tiveram desempenho insustentavel em todos os setores
que atuam. A empresa USA41 atua em trés setores, 2, 3 € 5 e em todos
seus desempenhos foi insustentavel. J& a empresa USA64, atua nos
setores 2 e 3 e em ambos foi insustentavel seu desempenho. A empresa
USAB83, tem atuacgdo nos setores 6 e 7 com desempenho insustentavel no
periodo e p6r fim a empresa USA128, que atua nos setores 3 e 5 com
desempenho insustentavel no periodo.

As outras empresas apresentadas na Tabela 29, apresentaram
desempenhos entre insustentavel e equilibrado, em que pelo menos em
um dos setores de atuagdo o desempenho se mostrou equilibrado para o
periodo de estudo.

Desta forma, percebe-se que as empresas estadunidenses
atingiram melhores desempenhos dos que empresas de outros paises
guando competindo em mais de um setor. Porém algumas empresas deste
pais também atingiram os piores desempenhos quando em competicdo em
mais de um setor.

Observou-se em todos os setores e paises avaliados que a
competicdo é dinamica, como descrito pela R-A Theory e desequilibrante,
em que o desempenho é heterogéneo e pode ocorrer de forma diferente
de um setor para outro (HUNT; MORGAN, 1995, 1996, 1997; HUNT,
2000, HUNT, 2012). Desta forma entende-se que a hip6tese 7 (H7) pode
ser aceita, ou seja: A classificacdo da competitividade das empresas do
agronegocio é diferente de acordo com o setor de atuagdo no mercado.

No capitulo seguinte, apresenta-se as conclusdes e
recomendacdes desse estudo.
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5 CONCLUSAO E RECOMENDACOES

Neste capitulo apresentam-se a conclusdéo da tese e as
recomendacgOes para futuras pesquisa, diante das limitagdes encontradas.
O capitulo esta dividido em duas se¢bes, o primeiro que trata das
conclusdes, em que é feito um resgate ao objetivo geral e especifico da
tese, que foram desenvolvidos para fins de responder a questdo problema.
Além do que, foi realizado um resumo da anélise das hipoteses realizada
de acordo com os resultados encontrados na pesquisa. Depois, na segunda
secdo desse capitulo, sdo apresentadas as recomendagdes pesquisas
futuras.

5.1 CONCLUSAO

Este estudo apresentou como objetivo, avaliar a competitividade
das empresas do agronegdcio dos principais paises produtores agricolas
por meio da R-A Theory. A pesquisa foi descritiva, por meio de estudo
documental, nos relatérios contabeis de 406 empresas do agronegécio de
seis paises, Argentina, Australia, Brasil, Canada Russia e Estados Unidos,
em sete grandes setores econdmicos do agronegécio. A abordagem da
pesquisa foi quantitativa, por meio de anélise da correlacdo candnica,
método multicritério TOPSIS e correlacdo de Kendall.

A correlagdo canénica, mediu a relacdo entre as varidveis de
Recursos tangiveis e intangiveis, Posicionamento de Mercado e
Desempenho econémico. Esse procedimento buscou atender o objetivo
especifico A, de verificar a relagdo entre 0s recursos, o posicionamento
de mercado e o desempenho econdmico das empresas.

Como os resultados obtidos da correlagdo candnica, revelaram
gue ha correlagdo significativa entre os indicadores de recursos e
posicionamento de mercado, em concordancia com a R-A Theory,
defendida por Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997), Hunt (2000a), Deitz
(2005), bem como com o preconizado pelos autores que defendem a teoria
baseada em recursos Barney (1991), Wernerfeld (1984). Desta forma a
Hipotese 1 foi aceita, pois foi encontrada correlagéo significativa entre 0s
indicadores de recursos e 0s indicadores de posicionamento no mercado.

Outro fato que remete a R-A Theory é que o posicionamento de
mercado em vantagem competitiva leva as empresas a obterem
desempenho econdmico superior, por outro lado uma posicdo em
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desvantagem competitiva faz com que as empresas tenham um
desempenho econdmico inferior. Desta maneira, a analise da correlacdo
candnica entre as variaveis de posicionamento de mercado e desempenho
econdmico foi utilizada para aceitar ou refutar a hipdtese 2. Os resultados
revelaram que H. pode ser aceita, pois foram encontradas correlagdo
positiva e significativas entre as variaveis. O que esta de acordo com a R-
A Theory Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997), Hunt (2000a), Deitz (2005),
Porter (1985).

Também o objetivo A, buscou medir o grau de correlacéo entre
as variaveis de recursos e as variaveis de desempenho econdmico, de
acordo com Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997), para eles a experiéncia
das empresas para com os desempenhos financeiros, faz com que esses
sinalizem os investimentos em recursos. Além do que, a R-A Theory, em
seus pressupostos, determina que os recursos determinam o desempenho
econdmico. Desta forma, medir se ha relacdo entre as varidveis de
recursos e desempenho econémico, leva a confirmacdo dos pressupostos
da R-A Theory. A correlacdo candnica entre essas variaveis revelou que
h& associacdo entre elas, positiva e significativa estatisticamente, o que
levou aceitar a hipdtese 3 (Hs) em que: Ha& Correlacdo significativa e
positiva entre os indicadores de Desempenho econdmico e os indicadores
de recursos.

A andlise da correlacéo candnica levou a confirmar a tese de que
a R-A Theory explica de maneira adequada o processo de competicéo
entre as empresas do agronegdcio, pois, seus resultados foram
significativos estatisticamente e as relagdes positivas, com coeficiente de
correlacdo, moderados a muito forte (HAIR JR. ET AL., 2005).

Contudo, era necessario compreender se as empresas que
conseguem vantagens comparativas em recursos, posicionam-se em
vantagem competitiva no mercado e consequentemente, obtém
desempenho econdmico superior. Para isso ser compreendido, buscou-se
entender o quanto que a classificacdo nos niveis de recursos, se relaciona
com o nivel de posicionamento de mercado, o quanto a classificacdo do
posicionamento no mercado esta relacionada com o nivel de desempenho
econdmico. De acordo com Hunt e Morgan (1995, 1996 e 1997) empresas
gue obtém vantagens comparativas em recursos se posicionam em
vantagem competitiva no mercado e consequentemente atingem o
desempenho econémico superior. Por outro lado, empresa que estdo em
desvantagem comparativas em recurso, irdo se posicionar em
desvantagem competitiva e o seu desempenho econdmico sera inferior.

Nessa direcdo, foi realizada uma classificacéo das empresas por
meio do Método Multicritério TOPSIS, para medir se houve relagdo entre
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as classificagdes, fez-se a medicdo da correlagdo de Kendall, entre as
classificacdes. Esse procedimento visou atender o objetivo especifico “b”,
de identificar o nivel de competitividade das empresas de acordo com
Seus recursos, posicionamento de mercado e desempenho econémico.

Desta forma, classificou-se as empresas em vantagem
comparativa em recursos, paridade ou desvantagem comparativa em
recurso, para as variaveis de Recursos. Apds fez-se a classificagdo, por
TOPSIS, para as varidveis de Posicionamento de Mercado, em que
classificou as empresas em Vantagem Competitiva, Paridade e
Desvantagem Competitiva.

Em seguida fez se a classificacdo, TOPSIS, para as variaveis de
Desempenho Econdémico em que classificou as empresas em
Desempenho Econémico Superior, Paridade ou Desempenho econémico
Inferior. Os resultados revelaram que h& associacdo negativa e
significativa entre as classificacbes das empresas de acordo com seus
recursos e suas posi¢cdes de mercado, o que levou a rejeitar a hipotese 4
(H4)) A classificacdo das empresas de acordo com Seus recursos se
correlaciona positivamente com a classificacdo das suas posi¢cBes no
mercado. Apesar de haver significancia estatistica, a associacdo caminha
em sentido contrario (negativo) entre as varidveis além do que essa
associagdo foi considerada, de acordo com Hair et al. (2005), leve, quase
imperceptivel.

Os resultados revelaram que a classificacdo das empresas de
acordo com o posicionamento no mercado e o desempenho econémico,
ocorreu de forma positiva e significativa estatisticamente, para os anos de
2011 a 2013, o que leva a aceitar, para esses 3 anos, a hipotese (Hs): a
classificacdo das empresas de acordo com seu posicionamento no
mercado se correlaciona positivamente com a classificagdo de
Desempenho econdmico. Contudo essa associagdo encontrada foi, de
acordo Hair et al. (2005), leve quase imperceptivel para todos os anos do
estudo.

Para os resultados da classificagcdo das empresas de acordo com
0s recursos e o desempenho econémico, a associa¢do encontrada entre as
classificacdes, também, foi positiva e significativa estatisticamente, o que
leva a aceitar a hip6tese (Hs): em que a classificacdo das empresas de
acordo com seu posicionamento em recursos Se correlacionam
positivamente com a classifica¢do de desempenho econémico. Entretanto
a associacdo encontrada foi, de acordo Hair et al. (2005) leve quase
imperceptivel em todos os anos do estudo.

Apbs essa etapa de classificagdes das dimensGes, recursos,
posicionamento no mercado e desempenho econémico, foi estruturada
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uma classificacdo por meio do TOPSIS de acordo com o pais e setores de
atuacdo das empresas. Esse procedimento visou atender o objetivo “c”,
classificar as empresas de acordo com o seu Desempenho Econémico por
setor e pais. E assim pode-se comparar a competitividade das empresas
de acordo com setor e pais, que foi estabelecido no objetivo “d”.

Observou-se pelos resultados por setores e pais que a competigéo
¢ dindmica, pois ha uma alterndncia nas posi¢bes ano a ano, e
desequilibrante, pois empresas que em um ano estdo em uma posicao no
ano seguinte podem estar em outra posicdo, como descrito pela R-A
Theory. As empresas ndo conseguem manter o desempenho de um ano
para o outro, pois suas concorrentes, melhoram as estratégias e a gestdo
de recursos e assim melhoram seus desempenhos. Contudo os feedeback
do desempenho econdmico, para algumas empresas, levam-nas a obterem
Desempenho Econdmico sustentavel ao longo do tempo, observou-se isso
para o periodo do estudo, 2009 a 2013.

Porém, para muitas das empresas que competem em mais de um
setor, ndo obtiveram o mesmo desempenho de um setor em outro, como
afirmado por HUNT (2011, 2012) que as empresas podem competir em
segmentos e/ou setores distintos, mas que podem ndo ser competitivas,
em alto nivel, em todos os setores de atuacdo. O que levou a confirmar os
resultados encontrados dos paises e setores, o que da condicdes cientificas
de aceitacdo da hipotese (H7) de que a classificacdo da competitividade
das empresas do agronegécio pode ser diferente de acordo com o pais e
setor de atuagdo no mercado.

Desta forma, conclui-se que essa tese atendeu seus objetivos
propostos, em que as hipéteses Hi, Hz, Hs, He e Hy, foram aceitas, a
hipotese Hs foi aceita somente para os anos de 2011, 2012 e 2013 e a
hipotese H. foi refutada, por ndo ser encontrada significancia estatistica
dos resultados. Assim, responde-se a questdo problema: Qual o grau de
competitividade das empresas do agronegécio dos principais paises
produtores agricolas analisada por meio da R-A Theory? Em que
demostrou que o nivel de competicdo entre as empresas do agronegdcio
é dindmico e desequilibrante, pois as empresas modificam suas posicdes
competitivas de ano para outro e de um setor para outro de atuagéo. Que
0S recursos sao heterogéneos, assim como o desempenho econdmico. Que
0 desempenho econdmico sinaliza os investimentos em recursos e esses
sinalizam o posicionamento no mercado das empresas do agronegdécio.
Que dependendo do setor de atuagdo da empresa essa pode ter diferentes
niveis de desempenho competitivo, demonstrando o poder da
concorréncia e o dinamismo dos mercados.
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Desta maneira, defende-se a tese que as empresas do
agronegocio que conseguem vantagens comparativas em recursos,
posicionam-se em  vantagem competitiva no mercado e,
consequentemente, obtém desempenho econdmico superior.

A correlagdo candnica reforca a tese, pois as variaveis
apresentaram correlacdo moderada a muito forte, com significancia
estatistica. Apesar que a classificacdo das empresas pelo método TOPSIS,
apresentou um nimero em torno de 10% das empresas que permanecem
em suas posicdes, esse fato pode ter sido limitado pela escolha do método
TOPSIS com pesos da Entropia, pois, para cada uma dessas modelagem
foram feitos normalizacbes de dados, o que pode haver a
descaracteriza¢do da informacdo. Sendo assim, é preciso ampliar os
estudos sobre a competividade das empresas do agronegdcio e nesse
sentido, sdo apresentadas, a seguir, as recomendacfes de para outras
pesquisas.

5.2 RECOMENDACOES

Com a finalidade de atender os objetivos, avaliar as hipoteses
propostas e responder a questdo problema esta tese foi elaborada com
embasamento nos rigores da produgdo cientifica, porém, algumas
limitacBes foram apontadas, as quais recomenda-se que outras pesquisas
poderdo ser desenvolvidas para ampliar e clarear a visdo da
competitividade das organizagGes, principalmente de empresas do
agronegocio.

Como a pesquisa foi desenvolvida com o estudo de diversos
paises e esse fator pode ser limitante em relacdo das informagdes
contabeis, base para selecdo dos dados, podem ser diferentes de um pais
para outro, devido as legislacfes e normas contabeis, fiscais e tributarias
gue sdo prdprias para cada pais. Assim, recomenda-se que pesquisa
futuras possam ser desenvolvidas por pais e assim aprofundar nessas
questbes, principalmente de politicas publicas que impactam as
economias das empresas. O que ndo foi possivel nessa tese devido as
peculiaridades qualitativas desta matéria, o qual ndo era o objetivo da
tese.

O fato da R-A Theory, ser fundamentada em recursos, tangiveis
e intangiveis, em que apesar de Hunt e Morgan (1995, 1996, 1997), Hunt
(2000a) descreverem esses recursos em sete categorias. Ainda, assim,
alguns desses recursos ndo sao facilmente reconhecidos nas organizacdes,
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principalmente os intangiveis, por mais que se utilizam de indicadores
gue sinalizam o valor da empresa por meio dos intangiveis, esses ndo sao
claramente identificados em termos de valores reais, mas sim
aproximado. Desta forma, buscar realizar estudo com o objetivo de
ampliar o conhecimento das possibilidades de mensuracdo dos
intangiveis, pode trazer beneficios as organizagdes para melhor planejar
seus investimentos. Porém, o fato desta tese trazer uma grande relagdo de
indicadores de Recursos, Posicao de Mercado e Desempenho Econémico,
entende-se que ela contribui de forma significativa, para servir de base
para outras pesquisas, como uma diretriz de indicadores contabeis, que
contribuem para buscar compreender o porqué de uma empresa superar
outras.

Os métodos utilizados para analise podem ter trazido viés de
pesquisas e, portanto, a utilizagdo de outros métodos de anlise, se
aplicados poderdo explicar os nuances da competitividade das
organizagdes de forma diferente. Outro fator limitante apontado nesta
tese, é o fato da amostra ser de empresas que compdes diversos setores,
pois essa era a proposta de avaliar as nuances da R-A Theory em que trata
de competicdo de empresas em setores distintos. Porém, isso limitou-se a
capacidade de avaliacdo do setor como um todo, pois nem todas as
empresas do setor foram estudadas, mas, sim aquelas que apresentaram
dados para o periodo em estudo. Desta maneira, recomenda-se que outras
pesquisas possam ser realizadas, estudado setores especificos e
aprofundando de forma qualitativa na andlise da competitividade desses
setores. Essa tese apontou alguns setores em que apresentam um
dinamismo competitivo interessante que podem servir de base para outras
pesquisas.
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APENDICE A - RELACAO DE EMPRESAS QUE
COMPOE A AMOSTRA E SETORES DE ATUACAO.

Tabela 30 — Amostra das empresas por pais e setores de atuagao

SET

PAI SET | SET | SET | SET | SET | SET
EMPRESAS ses | 9% | orR2 [ OR3 | OR4 | OR5 | OR6 | OR7
Angel Estrada Y Cia SA AI;G 6
Cresud SA AF;G 1 2
Fiplasto SA AI;G 6 7
Garovaglio Zorraquin SA AEG 1
Ledesma SA AEG 1 2
Molinos Juan Semino SA AFéG 1 3
Molinos Rio De Plata SA AI?G 3
Morixe Hermanos SA AI;G 3
Quickfood SA ASG 3
Amalgamated Holdings AUS 2
Limited 1
Amcor Limited Ags 6
Awustralian Agricultural AUS 1 2 5
Company Limited 3
. . . AUS
Australian Vintage Limited 4 3 5
Automotive Holdings AUS 5
Group Limited 5
Boral Limited AléJS 6
Brickworks Limited A;JS 6
Cardno Limited A;JS 2
Clean Seas Tuna Limited A;JS 1
Clover Corporation AUS 3
Limited 10
Coca-Cola Amatil Limited AUS 3

11
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Colorpak Limited AlLiS
Country Road Limited AlLéS
Domino's Pizza Enterprises | AUS
Limited 14
L AUS
Elders Limited 15
Eumundi Group Limited AlLéS
Farm Pride Foods Limited AlL;S
FFI Holdings Limited Al%s
Freedom Foods Group AUS
Limited 19
Funtastic Limited AZ%S
Gage Roads Brewing AUS
Company Limited 21
Gale Pacific Limited v
Gazal Corporation Limited A2U35
Goodman Fielder Limited AZL‘J‘S
Graincorp Limited AZL:.)S
Greencross Limited AZ%S
Heemskirk Consolidated AUS
Limited 27
Incitec Pivot Limited AZ%S
John Shearer Holdings AUS
Limited 29
Metals X Limited A3L(J)S
Metcash Limited A3U15
Namoi Cotton Co- AUS
Operative Limited 32
. AUS
Nufarm Limited 33
. Lo AUS
Orica Limited 34
Patties Foods Limited A3Lé5
Probiotec Limited A3Lés
Queste Communications AUS
Limited 37
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Retail Food Group Limited AgLéS
Ridley Corporation AUS
Limited 39
Ruralco Holdings Limited A4%S
Select Harvests Limited A4U15
. AUS
Tandou Limited 42
TFS Corporation Limited A4L:J35
Transfield Services AUS
Limited 44
Transmetro Corp. Limited A;és
Transpacific Industries AUS
Group Limited 46
TWT Group Limited A4L;S 7
VDM Group Limited A4%S
Warrnambool Cheese AUS
Butter Factory Compan 49
Webster Limited AS%S
Woolworths Limited A5Lis
Battistella ADM BRA
Participacbes SA 1
Brasilagro-CIA Bras De BRA
Prop Agricolas 2
BRF-Brasil Foods SA BEA
Celulose Irani SA BEA
CIA Cacique De Café BRA
Solavel 5
CIA Fiagéo Tecidos Cedro | BRA
Cachoeira 6
CIA Melhoramentos De BRA
Sdo Paulo 7
CIA Tecidos Norte Minas | BRA
Coteminas 8
Companhia Brasileira BRA
Distribui¢do SA 9
Companhia Energética De | BRA 7
Sdo Paulo 10
Companhia Tecidos BRA
Santanense 11
BRA

Cosan Limited

12
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Cosan SA Industria E BRA

Comercio 13
BRA

Cremer SA 14
BRA

Dohler SA 15
BRA

Duratex SA 16
Eucatex SA Ind e Com BFYA
BRA

Evora SA 18
Fertilizantes Heringer SA BE)A
. BRA

Grazziotin SA 20
Guararapes Confecgoes SA BZA
Hypermarcas SA BEZA
BRA

JBS SA 23
Josapar Joaquim Oliveira BRA

SA-Particip 24
BRA

Karsten SA o5
. BRA

Klabin SA 26
Marfrig Alimentos SA BZR7A
Metisa Metallrgica BRA

Timboense SA 28
. BRA

Minerva SA 29
Renar Macas SA B;;)A
Sdo Martinho SA B;A
SLC Agricola SA B,sz
Sondotecnica Engenharia BRA

Solos 33
BRA

Souza Cruz SA 31
Springs Global BRA

Participacbes SA 35
BRA

Vale SA 36
Vanguarda Agro SA B:??A
AG Growth International CAN

Inc 1




233

Agrium Inc C?N
Ainsworth Lumber CAN
Company Limited 3
Alimentation Couche Tard | CAN
Inc 4
Alliance Grain Traders Inc CéN
Andrew Peller Limited C'gN
Atna Resources Limited C'?N
Beaumont Select CAN
Corporations 8
Bevo Agro Inc C';N
Big Rock Brewery Inc Cf(‘)N
. CAN
Biosyent Inc 1
Brick Brewing Company CAN
Limited 12
Captiva Verde Industries CAN
Limited 13
CAN
Cascades Inc 14
Colabor Group Inc CfE‘.)N
Corby Spirit & Wine CAN
Limited 16
CAN
Cott Corp. 17
CAN
Domtar Corp. 18
Dorel Industries Inc CgN 7
Empire Company Limited C;(‘)N
CAN
Goodfellow Inc 21
High Liner Foods Inc C;‘ZN
Horizon North Logistics CAN
Inc 23
Imperial Ginseng Products | CAN
Limited 24
CAN
Inscape Corp. o5 7
Interfor Corporation C;(‘SN
Intertape Polymer Group CAN
Inc 27
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Lassonde Industries Inc C?BN
Leading Brands Inc CzAgN
Liquor Stores Na Limited CQ)N
Loblaw Companies CAN

Limited 31
Maple Leaf Foods Inc CQN
CAN

Metro Inc 33
MTY Food Group Inc CQN
CAN

Norbord Inc 35
North West Company Inc C;éN
Parkland Fuel Corp. CQN
Potash Corp. Of CAN

Saskatchewan 38
Precision Drilling Corp. C;;N
. CAN

Ridley Inc 40
Rocky Mountain CAN

Dealerships 41
CAN

Rogers Sugar Inc 12
CAN

Rona Inc 43
. CAN

Russell Breweries Inc 24
CAN

Saputo Inc 45
Sportscene Group Inc cféN
CAN

Sunopta Inc 47
Supremex Inc CAN

P 48
Ten Peaks Coffee CAN

Company Inc 49
TIM Hortons Inc C;‘)N
Village Farms International | CAN

Inc 51
West Fraser Timber CAN

Company Limited 52
Western Forest Products CAN

Inc 53
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Acron JSC RL1JS
Aeroflot Russian Airlines RUS
JSC 2
Cherkizovo Group Ojsc Rgs
Magnit Open Joint Stock RUS
Company 4
MK Shatura R;JS 7
Ojsc Dixy Group REJS
Synergy Company RL7JS
Uralkali Ojsc Rgs
3M Company UiA
Acco Brands Corp. UgA
Aemetis Inc UgA
AEP Industries Inc UiA
Agco Corporation UEA
Albany International Corp. UEA
Albemarle Corp. U?A
Alico Inc UgA
Amcon Distributing USA
Company 9
American Lorain Corp. UlSOA
American Nano Silicon USA
Technology Inc 11
American Vanguard Corp. U1$2A
Archer-Daniels-Midland USA
Company 13
Ark Restaurants Corp. U184A
Armstrong World USA
Industries Inc 15
Art's-Way Manufacturing USA
Company Inc 16
Avery Dennison Corp. UleA
USA

B & G Foods Inc

18
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B/E Aerospace Inc UngA 7
USA
Balchem Corp. 20
Bemis Company Inc U281A
Berkshire Hathaway Inc UZ%A
Biglari Holdings Inc U283A
N USA
Bj's Restaurants Inc o4
USA
Blyth Inc 25 7
Bob Evans Farms Inc UZSGA
Boston Beer Company Inc UZSYA
Boulder Brands Inc UZSBA
Bowl America Inc USA
29
Bridgford Foods Corp. USSOA
Brinker International Inc U381A
Brown-Forman Corp. U382A
Buffalo Wild Wings Inc U353A
Builders Firstsource Inc U3S4A 7
Calavo Growers Inc U385A
Campbell Soup Company U3$6A
Carmike Cinemas Inc U357A
Carrols Restaurant Group USA
Inc 38
Casey's General Stores Inc U389A
Castle Brands Inc U4SOA
Central Garden & PET USA
Company 41
Cenveo Inc USA
42
CF Industries Holdings Inc U4S3A
Charles River Laboratories | USA
International 44
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USA
Chase Corp. 45
Chipotle Mexican Grill USA
Inco 46
Chiquita Brands USA
International Inc 47
Church & Dwight USA
Company Inc 48
Clearwater Paper Corp. U4SgA
Coca Cola Enterprises Inc USSOA
Coffee Holding Company | USA
Inc 51
Compass Diversified USA 7
Holdings 52
Compass Minerals USA
International Inc 53
USA
Conagra Foods Inc 54
. USA
Conn’s Inc 55
Continental Materials USA
Corp. 56
Core Mark Holding USA
Company Inc 57
Craft Brew Alliance Inc U5%A
Crystal Rock Holdings Inc U5SQA
CSS Industries Inc U6SOA
CVR Energy Inc U681A
Cyanotech Corp. UGSZA
Darden Restaurants Inc U683A
Darling Ingredients Inco U6S4A
Deer Valley Corp. U6SSA
Deere & Company UGSGA
Delek US Holdings Inc UGS7A
Deltic Timber Corp. U658A
USA
Deluxe Corp. 69
Denny's Corp. USA

70
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Diamond Foods Inc UYSlA
Diversified Restaurant USA
Holdings Inc 72
.. USA
Dixie Group Inc 73
Dominion Resources Inc U7S4A
Domino's Pizza Inc UYSSA
DR Pepper Snapple Group | USA
Incorporated 76
Eagle Materials Inc U7S7A
Eastman Chemical USA
Company 78
El Du Pont De Nemours UYSgA
Einstein Noah Restaurant USA
Group Inc 80
Ennis Inc USA
81
USA
Escalade Inc 82
Ethan Allen Interiors Inc U883A 7
Flanigans Enterprises Inc UgiA
Flowers Foods Inc U855.)A
USA
FMC Corp. 6
Fresh Del Monte Produce U887A
Frisch's Restaurants Inc U8%A
. USA
General Mills Inc 89
USA
Glatfelter 90
Golden Enterprises Inc UgSlA
Granite City Food & USA
Brewery Ltd 92
Graphic Packaging USA
Holding Company 93
. USA
Greif Inc o4
Hain Celestial Group Inc UQSSA
USA

Hampshire Group Limited
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. USA
Hawkins Inc 97
Healthcare Services Group | USA
Inc 98
Herman Miller Inc UgSgA 7
USA

HNI Corp. 100 7
USA
Home Depot Inc 101
. USA

Hooker Furniture Corp. 102 7
USA
Hormel Foods Corp. 103
Huttig Building Products USA
Inc 104
USA
Hyatt Hotels Corp. 105
L USA
Illinois Tool Works Inc 106
USA
Ingles Markets Inc 107
USA
Interface Inc 108
. . USA
Interleukin Genetics Inc 109
International Paper USA
Company 110
International Speedway USA
Corp. 111

. USA

Intrepid Potash Inc 112
USA

J & J Snack Foods Corp. 113
USA

Jack In The Box Inc 114
USA

Jamba Inc 115
USA

Jarden Corp. 116
Jewett-Cameron Trading USA
Company Limited 117
- USA

John B Sanfilippo & SON 118
USA

Johnson & Johnson 119
USA

Jones Soda Company 120
Kapstone Paper & USA
Packaging Corp. 121
USA

Kellogg Company

122
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. . USA
Keurig Green Mountain Inc 123
L USA

Kewaunee Scientific Corp. 124 7
. USA
Kimberly-Clark Corp. 125
. USA
KMG Chemicals Inc 126
USA

Knoll Inc 127 7
Krispy Kreme Doughnuts | USA
Inc 128
USA
Lancaster Colony Corp. 129
USA
Landec Corp. (De) 130
USA

Leggett & Platt Inc 131 7
. USA
Lifeway Foods Inc 132
. USA
Lorillard Inc 133
L o USA
Louisiana Pacific Corp. 134
. USA
LSB Industries Inc 135
. USA
Luby's Inc 136
Lumber Liquidators USA
Holdings Incorporated 137
Matthews International USA
Corp. 138
McCormick & Company USA
Inc 139
USA
McDonalds Corp. 140
Mead Johnson Nutrition USA
Company 141
. USA
Medifast Inc 142
. USA
Mercer International Inc 143
. USA
Mohawk Industries Inc 144
. USA
Mondelez International Inc 145
USA
Monsanto Company 146
USA
Monster Beverage Corp. 147
MWI Veterinary Supply USA
Inco 148
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USA
Nathans Famous Inc 149
National Fuel Gas USA
Company 150
. . USA
National Oilwell Varco Inc 151
USA
Neenah Paper Inc 152
. USA

NL Industries Inc 153 7
Nutraceutical International | USA
Corp. 154
. USA
Omega Protein Corp. 155
. USA
Omnova Solutions Inc 156
Orchids Paper Products USA
Company 157
Orient Express Hotels USA
Limited 158
. USA
Otter Tail Corp. 159
. USA
Owens Corning Inc 160
. USA
Oxford Industries Inc 161
Packaging Corp. Of USA
America 162
USA
Panera Bread Company 163
Papa Johns International USA
Inc 164
. USA
Paradise Inc 165
USA
Peabody Energy Corp. 166
USA
Penford Corp. 167
Pepsico Inc USA
P 168
. USA
Perrigo Company PLC 169
USA
Petsmart Inc 170
. USA
Pfizer Inc 171
Philip Morris International | USA
Inc 172
Lo . USA
Pilgrims Pride Corp. 173
USA

Pinnacle Entertainment Inc

174
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Plum Creek Timber USA
Company 175
USA
PVH Corp. 176
. USA
Red Lion Hotels Corp. 177
Red Robin Gourmet USA
Burgers Inc 178
USA
Reeds Inc 179
L . USA
Reliv' International Inco 180
USA
Rentech Inc 181
. USA
Reynolds American Inc 182
. . USA
Ricebran Technologies 183
Rick's Cabaret USA
International Inco 184
Rock Creek USA
Pharmaceuticals Inc 185
USA
Rock-Tenn Company 186
Royal Hawaiian Orchards | USA
LP 187
USA
Sanderson Farms Inc 188
Schweitzer-Mauduit USA
International 189
Scotts Miracle-Gro USA
Company 190
USA
Seaboard Corp. 191
. USA
Seacor Holdings Inc 192
. USA
Sealed Air Corp. 193
USA

Select Comfort Corp. 194 7
Sensient Technologies USA
Corp. 195
USA
Shutterfly Inc 196
. USA
Skyline Corp. 197
USA
Snyders Lance Inc 198
. USA
Sonic Corp. 199
USA

Sonoco Products Company

200
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Spectrum Brand Holdings | USA
Inc 201
Speedway Motorsports Inc L;g?
Stanley Furniture Company | USA 7
Inc 203
USA
Starbucks Corp. 204
USA
Summer Infant Inc 205 7
Supervalu Inc USA
P 206
. USA
Susser Holdings Corp. 207
. USA
Synutra International Inc 208
USA
Sysco Corp. 209
. USA
Tejon Ranch Company 210
Terra Nitrogen Company USA
Limited Partnersh 211
USA
The Andersons Inc 212
The Cheesecake Factory USA
Inc 213
USA
The Clorox Company 214
USA
The Hershey Company 215
The JM Smucker Company gi'g‘
USA
The Kroger Company 217
USA
The Pantry Inc 218
The Procter & Gamble USA
Company 219
USA
The Toro Company 220
. . USA
Titan Machinery Inc 201
USA
Tractor Supply Company 229
USA
Treehouse Foods Inc 293
USA
Trex Company Inc 204
USA
Tyson Foods Inc 205
USA

Unifi Inc

226
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Unifirst Corp. gg? 4

United Natural Foods Inc LSSA 5

United Online Inc L_g? 5

Unitil Corp. LégoA 2

Universal Corp. gg? 3 5

Universal Forest Products | USA 6

Inc 232

Valmont Industries Inc Lé§3A 2

VCA Inc ggAA 2

Vector Group Limited %2’56‘ 3 5

Verso Paper Corporation l'zlg'g‘ 6

VF Corp. Lég';‘ 4

Virco Manufacturing Corp. LégsA 7

Vitacost Com Inc %2’: 5

Vitamin Shoppe Inc lézleA 5

Wal Mart Stores Inc %i'lo‘ 6

Walgreen Company L;i,zé\ 5

Wausau Paper Corp. gi? 6

Weis Markets Inc l'zliAA 5

Weyerhaeuser Company L;isA 6

Whole Foods Market Inc gig‘ 5

Willamette Valley USA 1 3

Vineyards Inco 247

Yum! Brands Inc %ig‘ 5
TOTAL DE EMPRESAS POR M 73 131 24 139 77 22

SETOR

SETOR 1 = Agricultura, Pesca e Servigos Agricolas; SETOR 2 = Insumos Agricolas;
SETOR 3 = Processamento Agricola; SETOR 4 = Fibras Téxteis; SETOR 5 = Comércio
de Alimentos Atacado e Varejo; SETOR 6 = Produtos Florestais; SETOR 7 = Mdveis e

Utensilios de Madeira.

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE B - POSICIONAMENTO DAS EMPRESAS
DE ACORDO COM AS DIMENSOES DE VARIAVEIS

Tabela 31 — Posicionamento das empresas de acordo como a dimenséo

Recursos de 2009 a 2013

Recu
rsos

2009

2010

2011

2012

2013

Emp
resas

TOP
SIS

Nivel

TOP
SIS

Nivel

TOP
SIS

Nive

TOP
SIS

Nivel

TOP
SIS

Nive

ARG
1

0,44

Paridad
e

0,48

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,55

Vantag
em

ARG
2

0,47

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,48

Paridad
e

051

Vantag
em

ARG
3

0,48

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,52

Vantag
em

ARG
4

0,45

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,59

Vantag
em

ARG
5

0,48

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,47

Paridad
e

ARG
6

0,54

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,55

Vantag
em

0,53

Vantag
em

051

Vantag
em

ARG
7

0,45

Paridad
e

0,47

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,50

Vantag
em

ARG
8

0,47

Vantag
em

0,46

Paridad
e

0,51

Vantag
em

0,34

Desvan
tagem

0,48

Vantag
em

ARG
9

0,46

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,42

Paridad
e

0,49

Vantag
em

AUS
1

0,40

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,37

Desvan
tagem

AUS
2

0,42

Paridad
e

0,49

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,48

Paridad
e

0,45

Paridad
e

AUS
3

0,47

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,441

Paridad
e

AUS
4

0,47

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,46

Paridad
e

AUS
5

0,44

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,49

Vantag
em

AUS
6

0,49

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,45

Paridad
e

AUS
7

0,29

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

AUS
8

0,33

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,47

Paridad
e

AUS
9

0,46

Vantag
em

0,44

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,46

Paridad
e

AUS
10

0,48

Vantag
em

0,44

Paridad
e

0,48

Vantag
em

0,49

Vantag
em

051

Vantag
em



0,42

Paridad
e

0,48

Vantag
em

0,47

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,46

247

Paridad
e

0,30

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,45

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,52

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,56

Vantag
em

0,39

Paridad
e

0,35

Desvan
tagem

0,41

Paridad
e

0,35

Desvan
tagem

0,39

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,33

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

0,41

Paridad
e

0,37

Desvan
tagem

0,54

Vantag
em

0,24

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,45

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,56

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,40

Paridad
e

0,33

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,32

Desvan
tagem

0,32

Desvan
tagem

0,38

Paridad
e

0,35
7

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,42

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,38

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,48

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,55

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,45

Vantag
em

0,45

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,52

Vantag
em

0,42

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,551

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,55

Vantag
em

0,36

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

0,32

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

0,37

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,42

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,47

Paridad
e

AUS

0,24

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

AUS
27

0,44

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,38

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

0,39

Paridad
e

AUS
28

0,34

Desvan
tagem

0,43

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,39

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

AUS
29

0,46

Vantag
em

0,43

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,49

Vantag
em

AUS
30

0,43

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,53

Vantag
em

AUS
31

0,42

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,52

Vantag
em

AUS
32

0,27

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,24

Desvan
tagem

0,52

Vantag
em

0,38

Desvan
tagem

AUS
33

0,45

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,53

Vantag
em

AUS
34

0,37

Desvan
tagem

0,43

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,43

Paridad
e

AUS
35

0,42

Paridad
e

0,39

Desvan
tagem

0,41

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,49

Vantag
em

AUS

0,48

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,47

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,37

Desvan
tagem



0,47

Vantag
em

0,42

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,55
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Vantag
em

0,32

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,35

Desvan
tagem

0,48

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,48

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,55

Vantag
em

0,38

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,44

Paridad
e

0,47

Vantag
em

0,47

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,46

Vantag
em

0,45

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,58

Vantag
em

0,33

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,43

Paridad
e

0,39

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,32

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,37

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,32

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,56

Vantag
em

0,30

Desvan
tagem

0,39

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,37

Desvan
tagem

051

Vantag
em

0,42

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,49

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,41

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,52

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,45

Paridad
e

0,49

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,48

Vantag
em

BRA

0,40

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,53

Vantag
em

BRA

0,46

Vantag
em

044

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,55

Vantag
em

BRA

0,42

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,45

Paridad
e

BRA

0,45

Paridad
e

0,48

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,44

Paridad
e

BRA

0,43

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

0,46

Paridad
e

0,47

Paridad
e

051

Vantag
em

BRA

0,44

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,47

Paridad
e

BRA

0,50
2

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,53

Vantag
em

BRA

0,48

Vantag
em

0,44

Paridad
e

0,51

Vantag
em

0,47

Paridad
e

0,50

Vantag
em

BRA

0,43

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,43

Paridad
e

041

Paridad
e

041

Paridad
e

BRA
10

0,46

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,36

Desvan
tagem

BRA
11

0,49

Vantag
em

0,45

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,54

Vantag
em



0,31

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,40

Desvan
tagem

0,32
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Desvan
tagem

0,35

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

0,41

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,30

Desvan
tagem

0,41

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

0,52

Vantag
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0,48

Paridad
e

0,26

Desvan
tagem

USA
176

0,32

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,32

Desvan
tagem

USA
177

0,43

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,28

Desvan
tagem

USA
178

0,41

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,34

Desvan
tagem

USA
179

0,46

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,45

Paridad
e

USA
180

0,45

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,43

Paridad
e

USA
181

0,31

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

USA
182

0,22

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

USA
183

0,32

Desvan
tagem

0,37

Desvan
tagem

0,44

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,28

Desvan
tagem

USA
184

0,28

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

0,35

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

USA
185

0,44

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,47

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

USA
186

0,38

Desvan
tagem

0,39

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,40

Paridad
e

USA
187

0,47

Vantag
em

0,47

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,51

Vantag
em

051

Vantag
em

USA
188

0,51

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,52

Vantag
em

USA
189

0,48

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,48

Vantag
em

USA
190

0,35

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,41

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

USA
191

0,41

Paridad
e

0,34

Desvan
tagem

0,43

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,52

Vantag
em

USA
192

0,47

Vantag
em

0,44

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,49

Vantag
em

USA
193

0,26

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,38

Paridad
e

USA
194

0,47

Vantag
em

0,48

Vantag
em

044

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,45

Paridad
e

USA
195

0,45

Paridad
e

0,44

Paridad
e

047

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,45

Paridad
e

USA
196

0,38

Desvan
tagem

0,38

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,45

Paridad
e

USA
197

0,44

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,55

Vantag
em

USA
198

0,40

Paridad
e

0,25

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

USA
199

0,42

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,32

Desvan
tagem



USA
200

0,30

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

0,36
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Desvan
tagem

USA
201

0,27

Desvan
tagem

0,35

Desvan
tagem

0,32

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

USA
202

0,38

Paridad
e

0,39

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,27

Desvan
tagem

USA
203

0,46

Vantag
em

0,40

Paridad
e

0,49

Vantag
em

0,48

Paridad
e

0,49

Vantag
em

USA
204

0,42

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

USA
205

0,41

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,52

Vantag
em

USA
206

0,40

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,51

Vantag
em

0,34

Desvan
tagem

USA
207

0,42

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,47

Paridad
e

051

Vantag
em

USA
208

0,45

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,48

Paridad
e

0,39

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

USA
209

0,45

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,51

Vantag
em

0,52

Vantag
em

USA
210

0,46

Vantag
em

0,44

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,53

Vantag
em

USA
211

0,47

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,48

Paridad
e

0,51

Vantag
em

0,46

Paridad
e

USA
212

0,44

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,51

Vantag
em

0,42

Paridad
e

USA
213

0,44

Paridad
e

0,48

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,35

Desvan
tagem

USA
214

0,35

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,32

Desvan
tagem

USA
215

0,39

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,30

Desvan
tagem

USA
216

0,21

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

USA
217

0,47

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,55

Vantag
em

0,46

Paridad
e

USA
218

0,41

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,50

Vantag
em

USA
219

0,38

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,37

Desvan
tagem
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Paridad
e

USA
220

0,38

Desvan
tagem

0,45

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,43

Paridad
e

USA
221

0,45

Paridad
e

0,47

Vantag
em

0,49

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,40

Paridad
e

USA
222

0,48

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,56

Vantag
em

0,45

Paridad
e

USA
223

0,33

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

USA
224

0,53

Vantag
em

0,48

Vantag
em

0,46

Paridad
e

0,54

Vantag
em

0,42

Paridad
e

USA
225

0,42

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,51

Vantag
em

0,48

Vantag
em



USA
226

0,47
6

Vantag
em

0,41
0

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,52
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Vantag
em

USA
227

0,31
6

Desvan
tagem

0,29
0

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,33

Desvan
tagem

USA
228

0,45
3

Paridad
e

0,47
0

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,53

Vantag
em

USA
229

0,31
1

Desvan
tagem

0,35
0

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,31

Desvan
tagem

USA
230

0,39
2

Paridad
e

0,43
0

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

USA
231

0,45
4

Paridad
e

0,46
0

Paridad
e

0,49

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,46

Paridad
e

USA
232

0,43
0

Paridad
e

0,42
0

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,52

Vantag
em

0,53

Vantag
em

USA
233

0,42
0

Paridad
e

0,37
0

Desvan
tagem

0,41

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,53

Vantag
em

USA
234

0,28
5

Desvan
tagem

0,26
0

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

USA
235

0,39
8

Paridad
e

0,31
0

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

USA
236

0,46
1

Vantag
em

0,46
0

Paridad
e

0,50

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,29

Desvan
tagem

USA
237

0,32
9

Desvan
tagem

0,36
0

Desvan
tagem

0,34

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,43

Paridad
e

USA
238

0,49
3

Vantag
em

0,49
0

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,55

Vantag
em

0,38

Desvan
tagem

USA
239

0,44
9

Paridad
e

0,51
0

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,50

Vantag
em

USA
240

0,34
5

Desvan
tagem

0,39
0

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,36

Desvan
tagem

USA
241

0,45
5

Paridad
e

0,48
0

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,46

Paridad
e

USA
242

0,48
7

Vantag
em

0,50
0

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,48

Paridad
e

0,43

Paridad
e

USA
243

0,50
3

Vantag
em

0,551
0

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,25

Desvan
tagem

USA
244

0,49
4

Vantag
em

0,50
0

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,46

Paridad
e

USA
245

0,48
3

Vantag
em

0,44
0

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,49

Vantag
em

0,29

Desvan
tagem

USA
246

0,41
1

Paridad
e

0,44
0

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,48

Paridad
e

0,44

Paridad
e

USA
247

0,50
5

Vantag
em

0,49
0

Vantag
em

0,50

Vantag
em

0,52

Vantag
em

0,45

Paridad
e

USA
248

0,43
0

Paridad
e

0,49
0

Vantag
em

0,46

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,33

Desvan
tagem

Fonte

: Dados da pesquisa.
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Tabela 32 — Posicionamento das empresas de acordo como a dimenséo
Posicdo de mercado de 2009 a 2013

Posic
ao no
Merc
ado

2009

2010

2011

2012

2013

Empr
esas

TOP
SIS

Nivel

TOP
SIS

Nivel

TOP
SIS

Nivel

TOP
SIS

Nivel

TOP
SIS

Nivel

ARG1

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

ARG2

0,22

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,37

Paridad
e

ARG3

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18
1

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

ARG4

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

ARG5

0,31

Desvan
tagem

0,38

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,36

Paridad
e

ARG6

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

ARG7

0,83

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,58

Vantag
em

ARGS8

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

ARG9

0,22

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,22

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

AUS1

0,47

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,53

Paridad
e

0,49

Paridad
e

0,33

Paridad
e

AUS2

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,59

Vantag
em

AUS3

0,20

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

AUS4

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

AUS5

0,83

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,59

Vantag
em

AUS6

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,58

Vantag
em

AUS7

0,32

Desvan
tagem

0,36

Desvan
tagem

0,38

Paridad
e

0,29

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

AUS8

0,31

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,60

Paridad
e

0,65

Paridad
e

0,48

Paridad
e

AUS9

0,19

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

AUS1
0

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

AUS1
1

0,87

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,58

Vantag
em

AUS1
2

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,21

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem



AUS1

0,19

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,35
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Paridad
e

AUS1

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

AUS1

0,83

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,51

Paridad
e

AUS1

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

AUS1

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

AUS1

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

AUS1

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

AUS2

0,18

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,16

Desvan
tagem

AUS?2

0,19

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

AUS?2

0,18

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

AUS2

0,18

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

AUS2

0,84

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,54

Vantag
em

AUS?2

0,81

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,66

Vantag
em

AUS?2

0,19

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

AUS2

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

AUS2

0,85

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,57

Vantag
em

AUS2

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

AUS3

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

AUS3

0,86

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,59

Vantag
em

AUS3

0,23

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,58

Paridad
e

0,35

Paridad
e

AUS3

0,84

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,53

Vantag
em

AUS3

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,57

Vantag
em

AUS3

0,17

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

AUS3

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

AUS3

0,20

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,21

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

AUS3

0,19

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem



AUS3

0,61

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,53

Paridad
e

0,50

Paridad
e

0,30
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0,88

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,63

Vantag
em

0,23

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,33

Paridad
e

0,72

Vantag
em

0,77

Vantag
em

0,74

Vantag
em

0,69

Paridad
e

0,56

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,59

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,56

Vantag
em

0,89

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,69

Vantag
em

0,75

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,67

Vantag
em

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem



0,85

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,74

Vantag
em

0,52
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Paridad
e

0,88

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,44

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,50

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,18

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,61

Paridad
e

0,67

Paridad
e

0,73

Vantag
em

0,71

Vantag
em

0,47

Paridad
e

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,24

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,78

Vantag
em

0,77

Vantag
em

0,70

Vantag
em

0,55

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,57

Vantag
em

0,64

Paridad
e

0,32

Desvan
tagem

0,35

Desvan
tagem

041

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,84

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,61

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,77

Vantag
em

0,71

Vantag
em

0,76

Vantag
em

0,56

Vantag
em

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,86

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,20

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,88

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,62

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,59

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,57

Vantag
em

0,90

Vantag
em

0,90

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,90

Vantag
em

0,59

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,77

Vantag
em

0,71

Vantag
em

0,72

Vantag
em

0,57

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,72

Vantag
em

0,76

Vantag
em

0,52

Paridad
e



0,86

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,72
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Vantag
em

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,56

Paridad
e

0,51

Paridad
e

0,54

Paridad
e

0,65

Paridad
e

0,46

Paridad
e

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,21

Desvan
tagem

0,21

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,89

Vantag
em

0,89

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,30

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,28

Desvan
tagem

0,85

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,68

Vantag
em

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,83

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,64

Paridad
e

0,52

Paridad
e

0,47

Paridad
e

0,40

Paridad
e

0,33

Paridad
e

0,86

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,55

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,49

Paridad
e

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,85
1

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,61

Vantag
em

0,34

Desvan
tagem

0,33

Desvan
tagem

0,35

Desvan
tagem

0,46

Paridad
e

041

Paridad
e

0,81

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,55

Vantag
em

0,21

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,39

Paridad
e

0,20

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,21

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,75

Vantag
em

0,72

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,69

Vantag
em

051

Paridad
e

0,27

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,23

Desvan
tagem

0,17

Desvan
tagem

0,85

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,59

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,84
2

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,59

Vantag
em



0,36

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,24
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Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,14

Desvan
tagem

0,88

Vantag
em

0,89

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,61

Vantag
em

0,18

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

0,87

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,53

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,61

Vantag
em

0,21

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,15

Desvan
tagem

0,87

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,57

Vantag
em

0,19

Desvan
tagem

0,19

Desvan
tagem

0,18

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,27

Desvan
tagem

0,40

Paridad
e

0,39

Paridad
e

0,33

Paridad
e

0,84

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,59

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,86

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,82
7

Vantag
em

0,84

Vantag
em

0,54

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,57

Vantag
em

0,72

Vantag
em

0,77

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,71

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,60

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,59

Vantag
em

0,21

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,20

Desvan
tagem

0,22

Desvan
tagem

0,26

Desvan
tagem

0,87

Vantag
em

0,88

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,87

Vantag
em

0,58

Vantag
em

0,47

Paridad
e

0,44

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,45

Paridad
e

0,33

Paridad
e

0,74

Vantag
em

0,72

Vantag
em

0,69

Vantag
em

0,72

Vantag
em

0,52

Vantag
em



USA2 | 0,84
28 0

Vantag
em

0,85
0

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,60
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Vantag
em

USA2 | 0,67
29 0

Paridad
e

0,61
0

Paridad
e

0,53

Paridad
e

0,52

Paridad
e

0,16

Desvan
tagem

USA2 | 0,51
30 0

Paridad
e

0,48
0

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,42

Paridad
e

0,36

Paridad
e

USA2 | 0,83
31 0

Vantag
em

0,82
0

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,54

Vantag
em

USA2 | 0,83
32 0

Vantag
em

0,83
0

Vantag
em

0,80

Vantag
em

0,78

Vantag
em

0,58

Vantag
em

USA2 | 0,83
33 0

Vantag
em

0,83
0

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,82

Vantag
em

0,61

Vantag
em

USA2 | 0,74
34 0

Vantag
em

0,74
0

Vantag
em

0,71

Vantag
em

0,74

Vantag
em

0,51

Paridad
e

USA2 | 0,62
35 0

Paridad
e

0,66
0

Paridad
e

0,62

Paridad
e

0,63

Paridad
e

0,37

Paridad
e

USA2 | 0,75
36 0

Vantag
em

0,74
0

Vantag
em

0,72

Vantag
em

0,70

Paridad
e

0,48

Paridad
e

USA2 | 0,82
37 0

Vantag
em

0,81
0

Vantag
em

0,79

Vantag
em

0,85

Vantag
em

0,57

Vantag
em

USA2 | 0,30
38 0

Desvan
tagem

0,29
0

Desvan
tagem

0,29

Desvan
tagem

0,32

Desvan
tagem

0,25

Desvan
tagem

USA2 | 0,33
39 0

Desvan
tagem

0,38
0

Paridad
e

0,39

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,35

Paridad
e

USA2 | 0,58
40 0

Paridad
e

0,58
0

Paridad
e

0,56

Paridad
e

0,59

Paridad
e

0,44

Paridad
e

USA2 | 0,68
41 0

Paridad
e

0,69
0

Paridad
e

0,67

Paridad
e

0,69

Paridad
e

0,47

Paridad
e

USA2 | 0,82
42 0

Vantag
em

0,83
0

Vantag
em

0,81

Vantag
em

0,83

Vantag
em

0,54

Vantag
em

USA2 | 0,62
43 0

Paridad
e

0,62
0

Paridad
e

0,59

Paridad
e

0,58

Paridad
e

0,38

Paridad
e

USA2 | 0,69
44 0

Paridad
e

0,70
0

Paridad
e

0,68

Paridad
e

0,69

Paridad
e

0,47

Paridad
e

USA2 | 0,71
45 0

Paridad
e

0,71
0

Vantag
em

0,68
7

Paridad
e

0,70

Paridad
e

0,49

Paridad
e

USA2 | 0,72
46 0

Vantag
em

0,74
0

Vantag
em

0,70

Vantag
em

0,71

Paridad
e

0,50

Paridad
e

USA2 | 0,42
47 0

Paridad
e

0,43
0

Paridad
e

0,41

Paridad
e

0,43

Paridad
e

0,34

Paridad
e

USA2 | 0,62
48 0

Paridad
e

0,62
0

Paridad
e

0,60

Paridad
e

0,63

Paridad
e

0,44

Paridad
e

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 33 — Posicionamento das empresas de acordo como a dimenséo
Desempenho econdmico de 2009 a 2013

Desempenho
Financeiro

‘ 2009 ‘ 2010 ‘ 2011 ‘ 2012 ‘ 2013
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TOP | /. TOP | .. TOP . TOP | .. TOP | ...
Empresas SIS Nivel SIS Nivel SIS Nivel SIS Nivel SIS Nivel
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,79 | Supe
ARG1 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
ARG2 0,71 | Parid | 0,44 | Inferi | 0,46 | Parid | 0,46 | Parid | 0,25 | Inferi
0 ade 0 or 0 ade 0 ade 0 or
0,21 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,85 | Supe | 0,85 | Supe | 0,80 | Supe
ARG3 - . -
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
0,81 | Supe | 0,79 | Parid | 0,79 | Supe | 0,79 | Supe | 0,77 | Supe
ARG4 - - - -
0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
0,84 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,84 | Supe
ARG5 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,91 | Supe | 0,93 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,23 | Inferi
ARG6 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
ARG7 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,28 | Inferi
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,84 | Supe | 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,33 | Inferi
ARG8 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,88 | Supe | 0,83 | Supe | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,25 | Inferi
ARG9 - -
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
AUS1 0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,71 | Parid
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
AUS2 0,65 | Parid | 0,18 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,75 | Supe
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,34 | Inferi | 0,34 | Inferi | 0,27 | Inferi
AUS3
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
AUSA 0,16 | Inferi | 0,39 | Inferi | 0,36 | Inferi | 0,36 | Inferi | 0,48 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
AUS5 0,52 | Parid | 0,93 | Supe | 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,64 | Parid
0 ade 0 rior 0 or 0 or 0 ade
AUS6 0,71 | Parid | 0,16 | Inferi | 0,26 | Inferi | 0,26 | Inferi | 0,26 | Inferi
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
AUS7 0,91 | Supe | 0,86 | Supe | 0,74 | Parid | 0,74 | Parid | 0,53 | Parid
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,83 | Supe
AUS8 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS9 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,27 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,93 | Supe | 0,16 | Inferi | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,83 | Supe
AUS10 - - . .
0 rior 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
0,89 | Supe | 0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,33 | Inferi
AUS11 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,91 | Supe | 0,93 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,74 | Supe
AUS12 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS13 0,89 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,79 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,84 | Supe
AUS14 - - - . -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS15 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,34 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
AUS16 0,18 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,70 | Parid | 0,70 | Parid | 0,50 | Parid
0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 ade




279

0,62 | Parid | 0,16 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,23 | Inferi
AUSLY 0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,80 | Supe | 0,80 | Supe | 0,79 | Supe
AUS18 . - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,40 | Inferi | 0,90 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,79 | Supe
AUS19 - - - -
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS20 0,16 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,80 Sl_Jpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,17 | Inferi | 0,88 | Supe | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,58 | Parid
AUS21 .
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 ade
0,17 | Inferi | 0,85 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,84 | Supe
AUS22 - - - -
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS23 0,87 | Supe | 0,89 | Supe | 0,74 | Parid | 0,74 | Parid | 0,77 | Supe
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
0,93 | Supe | 0,92 | Supe | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,73 | Supe
AUS24 - - -
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 rior
0,93 | Supe | 0,84 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,73 | Supe
AUS25 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,61 | Parid
AUS26 - - . -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,18 | Inferi | 0,18 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,22 | Inferi
AUS27 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,20 | Inferi | 0,84 | Supe | 0,80 | Supe | 0,80 | Supe | 0,78 | Supe
AUS28 - - - -
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS29 0,84 Sype 0,18 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
AUS30 0,17 | Inferi | 0,71 | Parid | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,35 | Inferi
0 or 0 ade 0 rior 0 rior 0 or
AUS31 0,86 | Supe | 0,85 | Supe | 0,83 | Supe | 0,83 | Supe | 0,66 | Parid
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,78 | Parid | 0,64 | Parid | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,24 | Inferi
AUS32 0 ade 0 ade 0 or 0 or 0 or
AUS33 0,85 SL_Jpe 0,17 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,46 | Parid
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 ade
AUS34 0,90 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,83 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS35 0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,39 | Inferi
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
AUS36 0,92 SL_Jpe 0,92 Sl_Jpe 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,26 | Inferi
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
AUS37 0,42 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,48 | Parid | 0,48 | Parid | 0,39 | Inferi
0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 or
AUS38 0,93 | Supe | 0,93 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,78 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
AUS39 0,17 | Inferi | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,27 | Inferi
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
AUSA0 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,42 | Inferi
AUS41 - - . -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,29 | Inferi | 0,81 | Parid | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,44 | Inferi
AUSA2 0 or 0 ade 0 or 0 or 0 or



280

AUS43 0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,59 | Parid | 0,59 | Parid | 0,76 | Supe
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
0,18 | Inferi | 0,55 | Parid | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,29 | Inferi
AUS44 0 or 0 ade 0 or 0 or 0 or
0,91 | Supe | 0,40 | Inferi | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,66 | Parid
AUS45 - - -
0 rior 0 or 0 rior 0 rior 0 ade
AUS46 0,19 | Inferi | 0,43 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,35 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
AUS47 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,21 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
AUSA8 0,16 | Inferi | 0,88 Sype 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,38 | Inferi
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 or
AUS49 0,17 | Inferi | 0,87 Sl_Jpe 0,91 Sl_Jpe 0,91 Sgpe 0,39 | Inferi
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,81 | Supe | 0,18 | Inferi | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,65 | Parid
AUS50 - - -
0 rior 0 or 0 rior 0 rior 0 ade
0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,76 | Supe
AUS51 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,54 | Parid | 0,17 | Inferi | 0,34 | Inferi | 0,34 | Inferi | 0,75 | Supe
BRA1 -
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 rior
BRA? 0,29 | Inferi | 0,27 | Inferi | 0,42 | Inferi | 0,42 | Inferi | 0,61 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,22 | Inferi | 0,35 | Inferi | 0,82 | Supe | 0,82 | Supe | 0,55 | Parid
BRA3 - -
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 ade
0,90 | Supe | 0,86 | Supe | 0,40 | Inferi | 0,40 | Inferi | 0,81 | Supe
BRA4 - - -
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 rior
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,79 | Supe
BRAS - - - - .
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
BRA6 0,37 | Inferi | 0,30 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,34 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
BRA7 0,75 | Parid | 0,17 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,27 | Inferi
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
0,21 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,25 | Inferi
BRAS
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
BRA9Y 0,81 | Parid | 0,33 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,50 | Parid
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 ade
BRAL0 0,77 | Parid | 0,24 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,56 | Parid
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,93 | Supe | 0,94 | Supe | 0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,81 | Supe
BRA11 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
BRA12 0,17 | Inferi | 0,93 Sl_Jpe 0,30 | Inferi | 0,30 | Inferi | 0,27 | Inferi
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,17 | Inferi | 0,92 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,30 | Inferi
BRA13 - - -
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
BRA14 0,93 | Supe | 0,92 | Supe | 0,75 | Parid | 0,75 | Parid | 0,82 | Supe
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
BRA15 0,30 | Inferi | 0,18 | Inferi | 0,37 | Inferi | 0,37 | Inferi | 0,78 SL_Jpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,91 | Supe | 0,92 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,80 | Supe
BRAL6 - - - . -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
BRA17 0,89 | Supe | 0,88 | Supe | 0,77 | Parid | 0,77 | Parid | 0,71 | Parid
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
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0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,75 | Supe
BRA18 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,82 | Supe | 0,86 | Supe | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,26 | Inferi
BRA19 . - . -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,81 | Supe
BRA20 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,90 | Supe | 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,83 | Supe
BRA21 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
BRA22 0,87 | Supe | 0,52 | Parid | 0,29 | Inferi | 0,29 | Inferi | 0,52 | Parid
0 rior 0 ade 0 or 0 or 0 ade
BRA23 0,21 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,30 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
BRA24 0,93 Sl_Jpe 0,20 | Inferi | 0,27 | Inferi | 0,27 | Inferi | 0,37 | Inferi
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,25 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,51 | Parid
BRA25 - -
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 ade
BRA26 0,79 | Parid | 0,75 | Parid | 0,25 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,58 | Parid
0 ade 0 ade 0 or 0 or 0 ade
BRA27 0,92 Sype 0,92 Sl_Jpe 0,25 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,29 | Inferi
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,82 | Supe
BRA28 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,94 | Supe | 0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,36 | Inferi
BRA29 - - . -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,16 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,48 | Parid
BRA30 0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,18 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,42 | Inferi | 0,42 | Inferi | 0,47 | Parid
BRA31 0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,26 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,50 | Parid
BRAS32 0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,90 | Supe | 0,85 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,77 | Supe
BRA33 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,79 | Supe
BRA34 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,27 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,25 | Inferi
BRA35 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
BRA36 0,77 | Parid | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,57 | Parid
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
BRA37 0,16 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,21 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,93 | Supe | 0,93 | Supe | 0,83 | Supe
CAN1 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN2 0,65 | Parid | 0,84 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,79 | Supe
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN3 0,29 | Inferi | 0,93 | Supe | 0,85 | Supe | 0,85 | Supe | 0,72 | Parid
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,88 | Supe | 0,87 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,73 | Supe
CAN4 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,91 | Supe | 0,40 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,26 | Inferi
CAN5 .
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
CANG 0,25 | Inferi | 0,92 | Supe | 0,55 | Parid | 0,55 | Parid | 0,77 | Supe
0 or 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
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0,19 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,26 | Inferi
CAN7 - .
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 or
CANS 0,17 | Inferi | 0,92 | Supe | 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,51 | Parid
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 ade
CANO 0,73 | Parid | 0,38 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,30 | Inferi
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
CAN10 0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,53 | Parid | 0,53 | Parid | 0,70 | Parid
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
0,16 | Inferi | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,81 | Supe
CAN11 - - - -
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN12 0,17 | Inferi | 0,54 | Parid | 0,92 SL_Jpe 0,92 SL_Jpe 0,30 | Inferi
0 or 0 ade 0 rior 0 rior 0 or
CAN13 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,70 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,32 | Inferi | 0,18 | Inferi | 0,49 | Parid | 0,49 | Parid | 0,27 | Inferi
CAN14 0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 or
CAN15 0,85 Sl_Jpe 0,77 | Parid | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,23 | Inferi
0 rior 0 ade 0 or 0 or 0 or
0,92 | Supe | 0,86 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,81 | Supe
CAN16 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN17 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,70 | Parid | 0,70 | Parid | 0,29 | Inferi
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 or
CAN1S 0,85 Sype 0,89 Sype 0,81 Sl_Jpe 0,81 SL_Jpe 0,28 | Inferi
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
CAN19 0,85 | Supe | 0,89 | Supe | 0,62 | Parid | 0,62 | Parid | 0,29 | Inferi
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 or
CAN20 0,83 | Supe | 0,80 | Parid | 0,83 | Supe | 0,83 | Supe | 0,65 | Parid
0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 ade
0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,24 | Inferi
CAN2L 0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
CAN22 091 Sype 0,91 Sype 0,25 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,79 Sgpe
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 rior
CAN23 0,28 | Inferi | 0,89 Sl_Jpe 0,90 SL_Jpe 0,90 Sl_Jpe 0,84 St_Jpe
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,17 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,77 | Supe | 0,77 | Supe | 0,77 | Supe
CAN24 0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,23 | Inferi
CAN25 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
CAN26 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,75 Sgpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
CAN27 0,19 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,32 | Inferi | 0,32 | Inferi | 0,79 Sgpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
CAN28 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,82 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,17 | Inferi | 0,95 | Supe | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,50 | Parid
CAN29 0 or 0 rior 0 or 0 or 0 ade
CAN30 0,90 | Supe | 0,64 | Parid | 0,73 | Parid | 0,73 | Parid | 0,32 | Inferi
0 rior 0 ade 0 ade 0 ade 0 or
CAN31 0,86 | Supe | 0,73 | Parid | 0,68 | Parid | 0,68 | Parid | 0,35 | Inferi
0 rior 0 ade 0 ade 0 ade 0 or
0,31 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,27 | Inferi | 0,27 | Inferi | 0,74 | Supe
CAN32 0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
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0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,77 | Supe
CAN33 - - - : -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN34 0,92 SL_Jpe 0,92 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,84 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN35 0,17 | Inferi | 0,38 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,82 Sl_Jpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,91 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,78 | Supe
CAN36 . - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,90 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,74 | Supe
CAN37 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN38 0,89 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,78 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN39 0,82 | Supe | 0,28 | Inferi | 0,66 | Parid | 0,66 | Parid | 0,71 | Parid
0 rior 0 or 0 ade 0 ade 0 ade
CANA40 0,19 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,76 Sl_Jpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
CANAL 0,76 | Parid | 0,74 | Parid | 0,75 | Parid | 0,75 | Parid | 0,53 | Parid
0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade
0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,83 | Supe
CAN42 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,88 | Supe | 0,68 | Parid | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,25 | Inferi
CAN43 0 rior 0 ade 0 or 0 or 0 or
CANA44 0,16 | Inferi | 0,15 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,91 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,81 | Supe
CAN45 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN46 0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,64 | Parid
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,20 | Inferi | 0,91 | Supe | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,26 | Inferi
CAN47 0 or 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,17 | Inferi | 0,85 | Supe | 0,76 | Parid | 0,76 | Parid | 0,83 | Supe
CAN48 0 or 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
CAN49 0,88 SL_Jpe 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,58 | Parid
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 ade
CAN50 0,92 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,82 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN51 0,91 | Supe | 0,94 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,74 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
CAN52 0,17 | Inferi | 0,86 Supe | 0,21 Inferi | 0,21 | Inferi | 0,80 Supe
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 rior
CANS3 0,16 | Inferi | 0,88 Sl_Jpe 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,78 Sl_.lpe
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 rior
RUS1 0,92 | Supe | 0,81 | Parid | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,78 | Supe
0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
RUS2 0,34 | Inferi | 0,89 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,56 | Parid
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,46 | Parid
RUS3 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,90 | Supe | 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,78 | Supe
RUS4 . - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
RUS5 0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 or
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0,29 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,74 | Supe
RUS6 -
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,75 | Supe
RUS7 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,65 | Parid
RUS8 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,83 | Supe
USA1L - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA2 0,26 | Inferi | 0,75 | Parid | 0,77 | Parid | 0,77 | Parid | 0,57 | Parid
0 or 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade
0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,27 | Inferi
USA3
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,88 | Supe | 0,17 | Inferi | 0,81 | Supe | 0,81 | Supe | 0,44 | Inferi
USA4 - - -
0 rior 0 or 0 rior 0 rior 0 or
0,42 | Inferi | 0,60 | Parid | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,79 | Supe
USA5 - - -
0 or 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
0,18 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,30 | Inferi | 0,30 | Inferi | 0,40 | Inferi
USA6
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,87 | Supe | 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,84 | Supe
USA7 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USAS 0,18 | Inferi | 0,18 | Inferi | 0,39 | Inferi | 0,39 | Inferi | 0,80 | Supe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,88 | Supe | 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,59 | Parid
USA9 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,93 | Supe | 0,94 | Supe | 0,93 | Supe | 0,93 | Supe | 0,80 | Supe
USA10 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA11 0,91 | Supe | 0,16 | Inferi | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,41 | Inferi
0 rior 0 or 0 rior 0 rior 0 or
USA12 0,18 | Inferi | 0,40 | Inferi | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,81 | Supe
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
0,83 | Supe | 0,88 | Supe | 0,81 | Supe | 0,81 | Supe | 0,25 | Inferi
USA13 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,90 | Supe | 0,64 | Parid | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,77 | Supe
USA14 - -
0 rior 0 ade 0 or 0 or 0 rior
0,27 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,33 | Inferi | 0,33 | Inferi | 0,56 | Parid
USALS 0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
USA16 0,53 | Parid | 0,51 | Parid | 0,51 | Parid | 0,51 | Parid | 0,59 | Parid
0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade
0,17 | Inferi | 0,83 | Supe | 0,38 | Inferi | 0,38 | Inferi | 0,69 | Parid
USAL7 -
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 ade
USA18 0,82 | Supe | 0,83 | Supe | 0,77 | Parid | 0,77 | Parid | 0,68 | Parid
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
USA19 0,88 | Supe | 0,82 | Parid | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,79 | Supe
0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
USA20 0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,85 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA21 0,73 | Parid | 0,81 | Parid | 0,40 | Inferi | 0,40 | Inferi | 0,78 | Supe
0 ade 0 ade 0 or 0 or 0 rior
USA22 0,43 | Inferi | 0,46 | Parid | 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,62 | Parid
0 or 0 ade 0 or 0 or 0 ade
USA23 0,28 | Inferi | 0,91 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,73 | Supe
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior



285

0,39 | Inferi | 0,76 | Parid | 0,81 | Supe | 0,81 | Supe | 0,28 | Inferi
USA24 - -
0 or 0 ade 0 rior 0 rior 0 or
USA25 0,53 | Parid | 0,80 | Parid | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 ade 0 ade 0 or 0 or 0 or
USA26 0,20 | Inferi | 0,89 Sgpe 0,41 | Inferi | 0,41 | Inferi | 0,29 | Inferi
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,81 | Supe
USA27 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,21 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,47 | Parid
USAZ8 0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,89 | Supe | 0,32 | Inferi | 0,26 | Inferi | 0,26 | Inferi | 0,77 | Supe
USA29 - -
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,87 | Supe | 0,83 | Supe | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,51 | Parid
USA30 - -
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 ade
0,71 | Parid | 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,76 | Supe
USA31 - - - -
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,84 | Supe
USA32 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,79 | Supe
USA33 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,20 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,48 | Parid
USA34 0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,74 | Supe
USA35 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,82 | Supe | 0,86 | Supe | 0,85 | Supe | 0,85 | Supe | 0,77 | Supe
USA36 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA37 0,43 | Inferi | 0,57 | Parid | 0,47 | Parid | 0,47 | Parid | 0,68 | Parid
0 or 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade
USA38 0,77 | Parid | 0,71 | Parid | 0,46 | Parid | 0,46 | Parid | 0,23 | Inferi
0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 or
0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,70 | Parid
USA39 - - . -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
USA40 0,16 | Inferi | 0,15 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,25 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA41 0,91 | Supe | 0,81 | Parid | 0,29 | Inferi | 0,29 | Inferi | 0,25 | Inferi
0 rior 0 ade 0 or 0 or 0 or
0,30 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,33 | Inferi | 0,33 | Inferi | 0,28 | Inferi
USA42 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,89 | Supe | 0,84 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,81 | Supe
USA43 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,81 | Supe | 0,16 | Inferi | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,79 | Supe
USA44 . - - -
0 rior 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
USA5 0,90 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,82 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA46 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,82 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA47 0,85 Sype 0,34 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,82 | Supe
USA48 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA49 0,86 | Supe | 0,84 | Supe | 0,25 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,76 | Supe
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 rior
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0,71 | Parid | 0,83 | Supe | 0,85 | Supe | 0,85 | Supe | 0,80 | Supe
USA50 - - - -
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA51 0,87 Sype 0,88 Sype 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,82 | Supe
USA52 - - -
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
0,89 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,83 | Supe
USA53 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,73 | Supe
USA54 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USAB5 0,21 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,85 SL_Jpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
USAS6 0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA57 0,84 Sype 0,20 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,41 | Inferi
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
USA58 0,21 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,81 Sgpe 0,81 Sl_Jpe 0,25 | Inferi
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 or
USA59 0,90 Sl_Jpe 0,92 Sl_Jpe 0,29 | Inferi | 0,29 | Inferi | 0,36 | Inferi
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
USAG0 0,84 | Supe | 0,16 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,64 | Parid
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,86 | Supe | 0,17 | Inferi | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,79 | Supe
USA61 - - - -
0 rior 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,79 | Supe
USA62 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USAG3 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,79 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA64 0,91 | Supe | 0,58 | Parid | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,67 | Parid
0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 ade
0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,93 | Supe | 0,93 | Supe | 0,56 | Parid
USA65 - -
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 ade
USA66 0,64 | Parid | 0,75 | Parid | 0,82 | Supe | 0,82 | Supe | 0,76 | Supe
0 ade 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
USA67 0,20 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,56 | Parid
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 ade
0,23 | Inferi | 0,32 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,77 | Supe
USAG8 0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,82 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,84 | Supe
USAG9 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USAT70 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,76 | Parid | 0,76 | Parid | 0,67 | Parid
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
0,89 | Supe | 0,26 | Inferi | 0,40 | Inferi | 0,40 | Inferi | 0,24 | Inferi
USAT1 0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
USA72 0,91 | Supe | 0,87 | Supe | 0,80 | Supe | 0,80 | Supe | 0,24 | Inferi
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
USAT73 0,16 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,25 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA74 0,60 | Parid | 0,85 | Supe | 0,41 | Inferi | 0,41 | Inferi | 0,63 | Parid
0 ade 0 rior 0 or 0 or 0 ade
USAT5 0,89 | Supe | 0,87 | Supe | 0,85 | Supe | 0,85 | Supe | 0,76 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
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0,87 | Supe | 0,82 | Parid | 0,79 | Supe | 0,79 | Supe | 0,78 | Supe
USAT76 - - - -
0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
USAT77 0,79 | Parid | 0,28 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,66 | Parid
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,46 | Parid | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,82 | Supe
USAT78 - - - -
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,77 | Parid | 0,83 | Supe | 0,81 | Supe | 0,81 | Supe | 0,77 | Supe
USAT79 - - - -
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,91 | Supe | 0,95 | Supe | 0,93 | Supe | 0,93 | Supe | 0,78 | Supe
USA80 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,18 | Inferi | 0,93 | Supe | 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,56 | Parid
USA81 - . -
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,23 | Inferi | 0,55 | Parid | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,82 | Supe
USA82 -
0 or 0 ade 0 or 0 or 0 rior
USA83 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,57 | Parid | 0,57 | Parid | 0,77 | Supe
0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 rior
USA84 0,76 | Parid | 0,72 | Parid | 0,32 | Inferi | 0,32 | Inferi | 0,58 | Parid
0 ade 0 ade 0 or 0 or 0 ade
0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,79 | Supe
USA85 - - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USAS6 0,85 | Supe | 0,81 | Parid | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,74 | Supe
0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
USA87 0,87 Sl_Jpe 0,18 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,26 | Inferi
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
USASS 0,92 Sype 0,85 Sl_Jpe 0,40 | Inferi | 0,40 | Inferi | 0,44 | Inferi
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
USA89 0,87 | Supe | 0,89 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,81 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA90 0,88 | Supe | 0,75 | Parid | 0,38 | Inferi | 0,38 | Inferi | 0,62 | Parid
0 rior 0 ade 0 or 0 or 0 ade
0,87 | Supe | 0,89 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,23 | Inferi
USA91 - - - -
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
USA92 0,21 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,50 | Parid | 0,50 | Parid | 0,40 | Inferi
0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 or
USA93 0,35 | Inferi | 0,18 | Inferi | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,51 | Parid
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 ade
USA94 0,83 | Supe | 0,88 | Supe | 0,67 | Parid | 0,67 | Parid | 0,64 | Parid
0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
USA95 0,18 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,36 | Inferi | 0,36 | Inferi | 0,77 Supe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
USA96 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,26 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA97 0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,80 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA98 0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,77 | Supe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA99 0,62 | Parid | 0,74 | Parid | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,76 | Supe
0 ade 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
0,19 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,51 | Parid | 0,51 | Parid | 0,70 | Parid
USAL00 0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 ade
0,89 | Supe | 0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,80 | Supe
USAL01 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
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USA102 0,23 | Inferi | 0,18 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,54 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
USA103 0,90 Sype 0,90 Sype 0,88 SL_Jpe 0,88 SL_Jpe 0,80 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA104 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,25 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA105 0,19 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,34 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA106 0,88 Sype 0,92 Sype 0,90 SL_Jpe 0,90 SL_Jpe 0,83 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,65 | Parid | 0,36 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,25 | Inferi
USAL07 0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
USA108 0,73 | Parid | 0,28 | Inferi | 0,91 Sl_Jpe 0,91 Sgpe 0,83 Sl_Jpe
0 ade 0 or 0 rior 0 rior 0 rior
USA109 0,20 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,57 | Parid | 0,33 | Inferi | 0,78 | Supe | 0,78 | Supe | 0,69 | Parid
USAL10 0 ade 0 or 0 rior 0 rior 0 ade
USA111 0,26 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,38 | Inferi | 0,38 | Inferi | 0,49 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,94 | Supe | 0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,93 | Supe | 0,44 | Inferi
USAL12 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
USA113 0,92 Sype 0,92 Sype 0,91 Sl_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,83 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,88 | Supe | 0,75 | Parid | 0,78 | Supe | 0,78 | Supe | 0,59 | Parid
USAL14 0 rior 0 ade 0 rior 0 rior 0 ade
0,22 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,37 | Inferi | 0,37 | Inferi | 0,34 | Inferi
USALIS 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,45 | Parid | 0,21 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,28 | Inferi | 0,42 | Inferi
USAL16 0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
0,93 | Supe | 0,94 | Supe | 0,47 | Parid | 0,47 | Parid | 0,80 | Supe
USAL17 0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
USA118 0,35 | Inferi | 0,56 | Parid | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,78 St_Jpe
0 or 0 ade 0 or 0 or 0 rior
0,90 | Supe | 0,91 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,81 | Supe
USALL9 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,16 | Inferi | 0,15 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,25 | Inferi
USA120 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA121 0,92 Sype 0,91 Sype 0,90 SL_Jpe 0,90 Sl_Jpe 0,80 Sgpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA122 0,87 Sl_Jpe 0,88 Sl_Jpe 0,85 Sgpe 0,85 Sl_Jpe 0,82 Sgpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,91 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,84 | Supe
USA123 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,89 | Supe | 0,85 | Supe | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,53 | Parid
USA124 0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 ade
USA125 0,87 SL_Jpe 0,87 SL_Jpe 0,85 Sgpe 0,85 SL_Jpe 0,80 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,91 | Supe | 0,93 | Supe | 0,71 | Parid | 0,71 | Parid | 0,52 | Parid
USA126 0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
0,72 | Parid | 0,59 | Parid | 0,82 | Supe | 0,82 | Supe | 0,41 | Inferi
UsAL27 0 ade 0 ade 0 rior 0 rior 0 or
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USA128 0,35 | Inferi | 0,83 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,81 SL_Jpe
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA129 0,92 SL_Jpe 0,92 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,81 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA130 0,76 | Parid | 0,18 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,78 Sl_Jpe
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 rior
0,58 | Parid | 0,88 | Supe | 0,66 | Parid | 0,66 | Parid | 0,81 | Supe
USA131 0 ade 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
0,93 | Supe | 0,92 | Supe | 0,53 | Parid | 0,53 | Parid | 0,82 | Supe
USA132 0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
USA133 0,73 | Parid | 0,83 SL_Jpe 0,83 SL_Jpe 0,83 SL_Jpe 0,77 SL_Jpe
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA134 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,82 Sl_Jpe
0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
USA135 0,90 Sl_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,77 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA136 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA137 0,91 Sype 0,91 Sl_Jpe 0,89 Sgpe 0,89 Sl_Jpe 0,79 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,88 | Supe | 0,89 | Supe | 0,83 | Supe | 0,83 | Supe | 0,67 | Parid
USAL38 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
USA139 0,89 Sl_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,88 Sl_Jpe 0,88 Sl_Jpe 0,82 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USAL40 0,92 Sype 0,92 Sl_Jpe 0,91 Sgpe 0,91 Sl_Jpe 0,84 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,84 | Supe | 0,85 | Supe | 0,80 | Supe | 0,80 | Supe | 0,77 | Supe
USAL41 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,92 | Supe | 0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,79 | Supe
USAL42 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA143 0,19 | Inferi | 0,93 Sl_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,26 | Inferi
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
USAL44 0,20 | Inferi | 0,27 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,69 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,80 | Parid | 0,79 | Parid | 0,41 | Inferi | 0,41 | Inferi | 0,71 | Parid
USAL45 0 ade 0 ade 0 or 0 or 0 ade
0,89 | Supe | 0,85 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,83 | Supe
USAL46 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA147 0,90 SL_Jpe 0,92 Sl_Jpe 0,90 SL_Jpe 0,90 Sl_Jpe 0,81 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA148 0,86 Sgpe 0,85 Sl_Jpe 0,83 Sgpe 0,83 Sype 0,74 Sype
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,93 | Supe | 0,31 | Inferi | 0,31 | Inferi | 0,81 | Supe
USAL49 0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 rior
0,48 | Parid | 0,73 | Parid | 0,67 | Parid | 0,67 | Parid | 0,66 | Parid
USAL50 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade
USA151 0,84 Sype 0,86 SL_Jpe 0,84 Sgpe 0,84 SL_Jpe 0,77 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA152 0,23 | Inferi | 0,90 Sl_Jpe 0,85 Sgpe 0,85 Sype 0,81 Sype
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,17 | Inferi | 0,86 | Supe | 0,81 | Supe | 0,81 | Supe | 0,29 | Inferi
USAL53 0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
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USAL54 0,18 | Inferi | 0,94 Sype 0,93 SL_Jpe 0,93 SL_Jpe 0,85 SL_Jpe
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA155 0,18 | Inferi | 0,92 Sype 0,91 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,82 SL_Jpe
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,71 | Parid | 0,90 | Supe | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,52 | Parid
USAL56 0 ade 0 rior 0 or 0 or 0 ade
0,92 | Supe | 0,68 | Parid | 0,49 | Parid | 0,49 | Parid | 0,84 | Supe
USAL57 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade 0 rior
USA158 0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,31 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,26 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,55 | Parid
USALS9 0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
USA1L60 0,23 | Inferi | 0,91 Sl_Jpe 0,36 | Inferi | 0,36 | Inferi | 0,42 | Inferi
0 or 0 rior 0 or 0 or 0 or
USA161 0,84 Sype 0,87 Sype 0,82 Sl_Jpe 0,82 SL_Jpe 0,80 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA162 0,90 Sl_Jpe 0,91 Sl_Jpe 0,87 Sgpe 0,87 Sl_Jpe 0,82 Sgpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA163 0,91 Sl_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,87 Sgpe 0,87 Sl_Jpe 0,79 Sgpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,90 | Supe | 0,91 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,77 | Supe
USA164 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,25 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,51 | Parid | 0,51 | Parid | 0,30 | Inferi
USAL65 0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 or
USA166 0,78 | Parid | 0,86 Sl_Jpe 0,83 Sgpe 0,83 Sl_Jpe 0,25 | Inferi
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,16 | Inferi | 0,45 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,23 | Inferi
USAL67 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,88 | Supe | 0,89 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,82 | Supe
USAL68 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA169 0,87 Sype 0,91 Sype 0,90 SL_Jpe 0,90 Sl_Jpe 0,83 Sgpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USAL70 0,91 Sl_Jpe 0,91 Sl_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,78 St_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA171 0,73 | Parid | 0,50 | Parid | 0,62 | Parid | 0,62 | Parid | 0,78 | Supe
0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 rior
0,86 | Supe | 0,88 | Supe | 0,64 | Parid | 0,64 | Parid | 0,81 | Supe
USAL72 0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
USA173 0,28 | Inferi | 0,68 | Parid | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,78 Supe
0 or 0 ade 0 or 0 or 0 rior
USAL74 0,17 | Inferi | 0,18 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,32 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,82 | Supe | 0,80 | Parid | 0,66 | Parid | 0,66 | Parid | 0,68 | Parid
USALTS 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade
0,88 | Supe | 0,21 | Inferi | 0,64 | Parid | 0,64 | Parid | 0,35 | Inferi
USALT76 0 rior 0 or 0 ade 0 ade 0 or
USA177 0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,23 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA178 0,38 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,62 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,16 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,25 | Inferi
USAL79 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
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USA180 0,90 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,67 | Parid | 0,15 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,27 | Inferi
USA181 0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
0,70 | Parid | 0,74 | Parid | 0,77 | Parid | 0,77 | Parid | 0,79 | Supe
USA182 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 rior
USA183 0,16 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,71 | Parid | 0,16 | Inferi | 0,75 | Parid | 0,75 | Parid | 0,72 | Supe
USA184 0 ade 0 or 0 ade 0 ade 0 rior
USA185 0,34 | Inferi | 0,38 | Inferi | 0,37 | Inferi | 0,37 | Inferi | 0,22 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA186 0,89 Sl_Jpe 0,90 Sgpe 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,78 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 rior
USA187 0,20 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA188 0,92 Sype 0,92 Sl_Jpe 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,79 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 rior
USA189 0,75 | Parid | 0,88 Sl_Jpe 0,88 Sgpe 0,88 Sl_Jpe 0,75 Sl_Jpe
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,81 | Supe
USAL90 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,56 | Parid | 0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,66 | Parid
USAL91 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
USA192 0,71 | Parid | 0,86 Sl_Jpe 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,29 | Inferi
0 ade 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,45 | Inferi
USAL93 0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 or
0,78 | Parid | 0,80 | Parid | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,77 | Supe
USA194 0 ade 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior
USA195 0,87 SL_Jpe 0,91 Sl_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,76 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,25 | Inferi | 0,73 | Parid | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,26 | Inferi
USA196 0 or 0 ade 0 or 0 or 0 or
0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,25 | Inferi
USAL97 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
0,89 | Supe | 0,16 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,56 | Parid
USAL98 0 rior 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,57 | Parid | 0,62 | Parid | 0,54 | Parid | 0,54 | Parid | 0,75 | Supe
USA199 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 rior
USA200 0,83 Sgpe 0,86 Sl_Jpe 0,82 Sgpe 0,82 Sype 0,77 Sype
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,89 | Supe | 0,16 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,48 | Parid
USA201 0 rior 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,27 | Inferi | 0,35 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,25 | Inferi | 0,44 | Inferi
USA202 0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA203 0,17 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,19 | Inferi | 0,23 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA204 0,88 Sgpe 0,89 Sl_Jpe 0,88 Sgpe 0,88 Sype 0,39 | Inferi
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 or
0,70 | Parid | 0,33 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,23 | Inferi
USA205 0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
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USA206 0,18 | Inferi | 0,36 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,23 | Inferi | 0,30 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA207 0,27 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,88 SL_Jpe 0,88 SL_Jpe 0,23 | Inferi
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 or
USA208 0,16 | Inferi | 0,15 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,27 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA209 0,86 Sl_Jpe 0,87 Sl_Jpe 0,86 Sl_Jpe 0,86 Sgpe 0,74 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,17 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,53 | Parid | 0,53 | Parid | 0,29 | Inferi
USA210 0 or 0 or 0 ade 0 ade 0 or
USA211 0,90 Sype 0,91 Sype 0,90 SL_Jpe 0,90 SL_Jpe 0,81 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,56 | Parid | 0,66 | Parid | 0,76 | Parid | 0,76 | Parid | 0,45 | Inferi
UsAz12 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 or
USA213 0,67 | Parid | 0,85 Sype 0,83 Sl_Jpe 0,83 SL_Jpe 0,76 Sl_Jpe
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,70 | Parid | 0,80 | Parid | 0,68 | Parid | 0,68 | Parid | 0,69 | Parid
UsA214 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade
USA215 0,87 Sl_Jpe 0,88 Sl_Jpe 0,87 Sgpe 0,87 Sl_Jpe 0,81 Sgpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,76 | Parid | 0,81 | Parid | 0,67 | Parid | 0,67 | Parid | 0,73 | Supe
USA216 0 ade 0 ade 0 ade 0 ade 0 rior
0,21 | Inferi | 0,78 | Parid | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,67 | Parid
UsAz17 0 or 0 ade 0 or 0 or 0 ade
USA218 0,79 | Parid | 0,16 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,22 | Inferi
0 ade 0 or 0 or 0 or 0 or
0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,86 | Supe | 0,86 | Supe | 0,79 | Supe
USA219 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,85 | Supe | 0,85 | Supe | 0,78 | Supe
USA220 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,55 | Parid | 0,38 | Inferi | 0,49 | Parid | 0,49 | Parid | 0,25 | Inferi
usa221 0 ade 0 or 0 ade 0 ade 0 or
USA222 0,87 Sl_Jpe 0,88 Sl_Jpe 0,87 SL_Jpe 0,87 Sl_Jpe 0,78 St_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,90 | Supe | 0,85 | Supe | 0,42 | Inferi | 0,42 | Inferi | 0,50 | Parid
USA223 0 rior 0 rior 0 or 0 or 0 ade
0,18 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,76 | Supe
USA224 0 or 0 or 0 or 0 or 0 rior
USA225 0,18 | Inferi | 0,91 Sype 0,89 SL_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,74 Sgpe
0 or 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA226 0,17 | Inferi | 0,44 | Inferi | 0,91 Sgpe 0,91 Sl_Jpe 0,29 | Inferi
0 or 0 or 0 rior 0 rior 0 or
0,91 | Supe | 0,91 | Supe | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe | 0,84 | Supe
USA227 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,70 | Parid | 0,70 | Parid | 0,70 | Parid
USA228 0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 ade
0,89 | Supe | 0,84 | Supe | 0,76 | Parid | 0,76 | Parid | 0,28 | Inferi
USA229 0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 or
USA230 0,34 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,29 | Inferi | 0,29 | Inferi | 0,55 | Parid
0 or 0 or 0 or 0 or 0 ade
0,90 | Supe | 0,90 | Supe | 0,88 | Supe | 0,88 | Supe | 0,78 | Supe
USA231 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
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USA232 0,33 | Inferi | 0,17 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,20 | Inferi | 0,42 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA233 0,91 SL_Jpe 0,87 SL_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,83 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,92 | Supe | 0,88 | Supe | 0,52 | Parid | 0,52 | Parid | 0,77 | Supe
USA234 0 rior 0 rior 0 ade 0 ade 0 rior
USA235 0,62 | Parid | 0,85 Sgpe 0,83 Sl_Jpe 0,83 Sl_Jpe 0,78 Sl_Jpe
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA236 0,84 SL_Jpe 0,48 | Parid | 0,24 | Inferi | 0,24 | Inferi | 0,26 | Inferi
0 rior 0 ade 0 or 0 or 0 or
USA237 0,91 SL_Jpe 0,91 SL_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,89 SL_Jpe 0,82 SL_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA238 0,20 | Inferi | 0,16 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,22 | Inferi | 0,24 | Inferi
0 or 0 or 0 or 0 or 0 or
USA239 0,90 Sl_Jpe 0,16 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,26 | Inferi
0 rior 0 or 0 or 0 or 0 or
USA240 0,78 | Parid | 0,91 Sl_Jpe 0,90 Sgpe 0,90 Sl_Jpe 0,82 Sl_Jpe
0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
USA241 0,89 Sype 0,89 Sl_Jpe 0,87 Sgpe 0,87 Sl_Jpe 0,77 Sl_Jpe
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,89 | Supe | 0,88 | Supe | 0,87 | Supe | 0,87 | Supe | 0,76 | Supe
USA242 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,54 | Parid | 0,78 | Parid | 0,21 | Inferi | 0,21 | Inferi | 0,26 | Inferi
USA243 0 ade 0 ade 0 or 0 or 0 or
USA244 091 Sype 0,90 Sl_Jpe 0,89 Sgpe 0,89 Sl_Jpe 0,72 | Parid
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 ade
0,17 | Inferi | 0,89 | Supe | 0,29 | Inferi | 0,29 | Inferi | 0,71 | Parid
USA245 0 or 0 rior 0 or 0 or 0 ade
0,73 | Parid | 0,90 | Supe | 0,89 | Supe | 0,89 | Supe | 0,79 | Supe
USA246 0 ade 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior
0,45 | Parid | 0,18 | Inferi | 0,30 | Inferi | 0,30 | Inferi | 0,68 | Parid
UsA247 0 ade 0 or 0 or 0 or 0 ade
USA248 0,85 SL_Jpe 0,89 Sl_Jpe 0,87 SL_Jpe 0,87 Sype 0,81 Sype
0 rior 0 rior 0 rior 0 rior 0 rior

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE C - ANALISE DE CORRELACAO
CANONICA DAS DIMENSOES RECURSOS,
POSICIONAMENTO NO MERCADO E DESEMPENHO
ECONOMICO, PARA O PERIODO DE 2009 — 2013.

Tabela 34 - Andlise de correlagdo canbnica que relaciona o
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2009

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacéo

canodnica
~ ~ R2 -
Furlga}o Corrglagao Canbnic Estatistica F Probabili
Candnica Canbdnica o dade
1 0,772 0,596 10,963 0,000
2 0,462 0,214 3,834 0,000
3 0,271 0,074 1,708 0,023
4 0,131 0,017 0,687 0,737

Testes multivariados de significancia
Estatistica F Probabili

Estatistica Valor

aproximada dade
Lambda de Wilks 0,289 10,963 0,000
Traco de Pillai 0,901 8,764 0,000
Traco de Hotelling 1,846 13,758 0,000
gcr de Roy 0,596

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 35 - Analise de correlagdo canfnica que relaciona o
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2010

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlagédo

canodnica
n ~ R2 -
Furlga}o Corrgla_gao Canodnic Estatistica F Probabili
Canonica Canbnica o dade
1 0,715 0,511 9,947 0,000
2 0,467 0,218 4,961 0,000
3 0,386 0,149 3,336 0,000
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4 0,133 | 0,018 | 0,704 | 0,721
Testes multivariados de significncia
Estatistica valor Estati§tica F Probabili

aproximada dade

Lambda de Wilks 0,319 9,947 0,000

Trago de Pillai 0,896 8,709 0,000

Traco de Hotelling 1,519 11,319 0,000
gcr de Roy 0,511

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 36 - Andlise de correlagdo candnica que relaciona o

posicionamento de mercado e recursos no ano de 2011

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacéo

candnica
x . R2 -
Fquao Corrtila_gao Canodnic Estatistica F Probabil
Canonica Canodnica o dade
1 0,668 0,446 8,397 0,000
2 0,445 0,198 4,556 0,000
3 0,366 0,134 3,199 0,000
4 0,168 0,028 1,134 0,335
Testes multivariados de significAncia
Estatistica vValor Estatlstlca F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,374 8,397 0,000
Traco de Pillai 0,807 7,616 0,000
Traco de Hotelling 1,237 9,219 0,000
gcr de Roy 0,446
Fonte: Dados da pesquisa.
Tabela 37 - Andlise de correlagdo canbnica que relaciona o

posicionamento de mercado e recursos no ano de 2012

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacao

candnica
~ ~ R2 .
F”rl‘?a?o Corrgla_(;ao Canéni | Estatistica F Probabilid
Canodnica Candnica co ade
1 0,733 0,537 10,552 0,000
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2 0,463 0,214 5,015 0,000

3 0,391 0,153 3,502 0,000

4 0,147 0,022 0,864 0,567

Testes multivariados de significancia
Estatistica valor Estati§tica F | Probabilid
aproximada ade

Lambda de Wilks 0,301 9,099 0,000
Trago de Pillai 0,927 12,219 0,000
Traco de Hotelling 1,640 10,552 0,000
gcr de Roy 0,538

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 38 - Andlise de correlagdo canbnica que relaciona o

posicionamento de mercado e recursos no ano de 2013

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacao

candnica
~ x R2 -
Fquao Corrfila_gao Canodnic Estatistica F Probabil
Canonica Canodnica o dade
1 0,672 0,452 7,774 0,000
2 0,416 0,173 3,640 0,000
3 0,331 0,110 2,350 0,000
4 0,109 0,012 0,472 0,908
Testes multivariados de significncia
Estatistica vValor Estati§tica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,399 7,774 0,000
Traco de Pillai 0,746 6,918 0,000
Traco de Hotelling 1,169 8,711 0,000
gcr de Roy 0,452

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 39 — Andlise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho

Econbmico e 0 posicionamento de mercado no ano de 2009

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacao

canonica
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x x R2 -
Furlga}o Corrgla_(;ao Canbnic Estatistica F Probabil
Canoénica Canoénica o dade
1 0,541 0,293 9,694 0,000
2 0,318 0,101 3,681 0,000
3 0,042 0,002 0,123 0,994
4 0,007 0,000 0,011 0,989
Testes multivariados de significAncia
Estatistica valor Estati§tica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,634 9,694 0,000
Traco de Pillai 0,396 8,792 0,000
Traco de Hotelling 0,529 10,458 0,000
gcr de Roy 0,293

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 40 — Andlise de correlacdo candnica que relaciona o
Desempenho Econdmico e o posicionamento de mercado
no ano de 2010

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacao

candnica
x ~ R2 -
Furlga}o CorreAzIa_gao Canonic Estatistica F Probabili
Canoénica Canobnica o dade
1 0,506 0,256 6,827 0,000
2 0,175 0,030 1,054 0,396
3 0,025 0,001 0,043 1,000
4 0,006 0,000 0,008 0,992
Testes multivariados de significAncia
Estatistica Valor Estatigtica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,721 0,827 0,000
Traco de Pillai 0,287 6,181 0,000
Traco de Hotelling 0,376 7,430 0,000
gcr de Roy 0,256

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 41 — Analise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho
Econdmico e 0 posicionamento de mercado no ano de 2011

Medidas de ajuste geral do modelo para analise de correlacao

canénica
x x R2 -
Funcéao Correlagdo . - Probabili
Canoénica Canoénica Canoonlc Estatistica F dade
1 0,510 0,260 7,166 0,000
2 0,195 0,038 1,374 0,172
3 0,043 0,002 0,144 0,990
4 0,018 0,000 0,064 9,380
Testes multivariados de significncia
Estatistica valor Estat|§t|ca F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,710 7,166 0,000
Traco de Pillai 0,301 6,499 0,000
Traco de Hotelling 0,394 7,783 0,000
gcr de Roy 0,260

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 42 — Andlise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho
Econdmico e o0 posicionamento de mercado no ano de 2012

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacéo

candnica
" x R2 -
F“fl‘?"’?o Corrgla_gao Canodnic Estatistica F Probabili
Canonica Canbnica o dade
1 0,436 0,190 5,088 0,000
2 0,183 0,033 1,193 0,283
3 0,036 0,001 0,113 0,995
4 0,020 0,000 0,083 0,920
Testes multivariados de significancia
Estatistica valor Estati§tica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,781 5,088 0,000
Traco de Pillai 0,225 4,776 0,000
Traco de Hotelling 0,271 5,363 0,000
gcr de Roy 0,190

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 43 — Analise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho

Econdmico e 0 posicionamento de mercado no ano de 2013

Medidas de ajuste geral do modelo para analise de correlagéo

canbnica
N ~ R2 -
Furlga}o Corrgla_(;ao Canbnic Estatistica F Probabil
Canbnica Canbnica o dade
1 0,493 0,243 6,112 0,000
2 0,120 0,014 0,517 0,905
3 0,030 0,001 0,065 0,999
4 0,009 0,000 0,015 0,985
Testes multivariados de significancia
Estatistica valor Estatigtica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,745 6,112 0,000
Traco de Pillai 0,259 5,531 0,000
Traco de Hotelling 0,337 6,666 0,000
gcr de Roy 0,243

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 44 — Andlise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho

Econdmico e recursos no ano de 2009

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacao

canbnica
~ ~ R2 -
F“fl‘?"’?o Corrglea_gao Canodnic Estatistica F Probabili
Canbnica Canonica o dade
1 0,672 0,451584 9,006 0,000
2 0,597 0,356409 6,298 0,000
3 0,356 0,126736 3,298 0,000
4 0,308 0,094864 2,639 0,000
5 0,175 0,030625 1,373 0,198
Testes multivariados de significAncia
Estatistica valor Estat|§t|ca F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,27065 9,00625 0,000
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Trago de Pillai 1,05983 8,11079 0,000
Traco de Hotelling 1,6573 9,85199 0,000
gcr de Roy 0,45114

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 45 — Analise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho
Econbmico e recursos no ano de 2010

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacéo

canbnica
~ x R2 -
Fquao Corrfila_gao Canbnic Estatistica F Probabili
Canobnica Canonica o dade
1 0,949 0,901 24,369 0,000
2 0,561 0,315 5,600 0,000
3 0,359 0,129 3,166 0,000
4 0,281 0,079 2,381 0,001
5 0,188 0,035 1,604 0,112
Testes multivariados de significancia
Estatistica valor Estatigtica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,053 24,369 0,000
Traco de Pillai 1,458 12,417 0,000
Traco de Hotelling 9,735 57,871 0,000
gcr de Roy 0,900

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 46 — Analise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho
Econbmico e recursos no ano de 2011

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacéo

canodnica
n ~ R2 -
Furlga}o Corrgla_gao Canbnic Estatistica F Probabili
Candnica Canbnica o dade
1 0,736 0,542 10,344 0,000
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2 0,575 0,331 6,169 0,000

3 0,365 0,133 3,636 0,000

4 0,337 0,114 3,042 0,000

5 0,171 0,029 1,305 0,232

Testes multivariados de significAncia
Estatistica valor Estati§tica F Probabili

aproximada dade

Lambda de Wilks 0,229 10,344 0,000

Trago de Pillai 1,147 8,981 0,000

Traco de Hotelling 1,986 11,805 0,000
gcr de Roy 0,542

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 47 — Andlise de correlacdo canbnica que relaciona o Desempenho
Econdmico e recursos no ano de 2012

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacéo

candnica
~ 9 R2 -
Fquao Corrtila_gao Canbnic Estatistica F Probabili
Canobnica Canbnica o dade
1 0,466 0,217 3,727 0,000
2 0,392 0,154 2,893 0,000
3 0,298 0,089 2,125 0,000
4 0,206 0,042 1,629 0,040
5 0,194 0,038 1,697 0,088
Testes multivariados de significAncia
Estatistica Valor Estatistica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,557 3,727 0,000
Traco de Pillai 0,539 3,641 0,000
Traco de Hotelling 0,638 3,795 0,000
gcr de Roy 0,217

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 48 — Andlise de correlacdo candnica que relaciona o Desempenho
Econdmico e recursos no ano de 2013

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacao

canonica
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x x R2 -
Furlga}o Corrgla_(;ao Canbnic Estatistica F Probabil
Canoénica Canoénica o dade
1 0,722 0,521 8,585 0,000
2 0,535 0,286 4,482 0,000
3 0,356 0,127 2,182 0,000
4 0,163 0,027 0,866 0,631
5 0,130 0,017 0,745 0,667
Testes multivariados de significAncia
Estatistica valor Estati§tica F Probabili
aproximada dade
Lambda de Wilks 0,286 8,585 0,000
Traco de Pillai 0,977 7,327 0,000
Traco de Hotelling 1,680 9,986 0,000
gcr de Roy 0,521

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE D - CALCULO DOS INDICES DE
REDUNDANCIA PARA FUNCAO CANONICA

Tabela 49 — Andlise de redundancia de variaveis estatisticas de
Posicionamento no Mercado e de Recursos

Por sua prépria variavel
estatistica candnica

Pela variavel estatistica
candnica oposta

(variancia compartilhada) | R? Canonico (redundéncia)
An Percentual para Percentual
0 Perc:ratlual Cumulativo | Primeira Perc;r:;ual Cumulativo
p para para as Funcao para para as
rimeira Primeira
Funcéo Quatro Funcao Quatro
Funcdes Funcdes
Variéncia padronizada das varidveis Posicionamento no Mercado explicada
200 0,448 1,004 0,596 0,267 0,328
9
201 0,455 1,000 0,511 0,233 0,297
0
201 0,455 1,001 0,446 0,203 0,263
1
201 0,416 1,000 0,537 0,224 0,283
2
201 0,486 1,000 0,452 0,219 0,258
3
Variancia padronizada das variaveis de recursos explicada
200 0,080 0,366 0,596 0,048 0,078
9
201 0,096 0,361 0,511 0,049 0,084
0
201 0,097 0,340 0,446 0,043 0,075
1
201 0,089 0,322 0,537 0,048 0,080
2
201 0,097 0,350 0,452 0,044 0,073
3

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 50 — Anadlise de redundancia de varidveis estatisticas de
Desempenho econdmico e o posicionamento de mercado

Por sua prépria variavel
estatistica candnica

Pela variavel estatistica
candnica oposta

(variancia compartilhada) | R? Candnico (redundéncia)
An Percentual Percentual bara Percentual Percentual
0 ara Cumulativo Primeira ara Cumulativo
para para as Funcéo para para as
Primeira Primeira
FUNCA Quatro FUNCA Quatro
cdo ~ ungéo ~
Funcdes Funcdes
Variancia padronizada das variaveis Desempenho econdmico explicada
200 0,373 0,849 0,293 0,109 0,134
9
201 0,424 0,955 0,256 0,109 0,111
0
201 0,367 0,898 0,260 0,095 0,098
1
201 0,457 0,989 0,190 0,087 0,064
2
201 0,452 0,966 0,243 0,110 0,112
3
Variéncia padronizada das varidveis de Posi¢cdo de mercado explicada
200 0,090 1,000 0,293 0,026 0,064
9
201 0,252 1,000 0,256 0,064 0,072
0
201 0,179 1,000 0,260 0,046 0,059
1
201 0,305 1,000 0,190 0,058 0,064
2
201 0,242 1,000 0,243 0,059 0,062
3

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 51 — Andlise de redundancia de varidveis estatisticas de
Desempenho econdmico e recursos

Por sua prépria variavel Pela variavel estatistica
estatistica canbnica candnica oposta
(variancia compartilhada) | R2 Canonico (redundéncia)
An Percentual Percentual para Percentual Percentual
0 ara Cumulativo Primeira ara Cumulativo
p para para as Funcéo para para as
rimeira Primeira
~ Quatro ~ Quatro
Funcéo ~ Funcéo ~
Funcdes Funcdes
Variancia padronizada das variaveis Desempenho econdémico explicada
200 0,326 1,000 0,452 0,147 0,315
9
201 0,200 1,000 0,901 0,18 0,297
0
201 0,270 1,000 0,542 0,146 0,271
1
201 0,044 1,000 0,217 0,01 0,079
2
201 0,228 1,000 0,521 0,119 0,199
3
Variancia padronizada das variaveis de recursos explicada
200 0,081 0,392 0,452 0,036 0,083
9
201 0,083 0,478 0,901 0,075 0,124
0
201 0,095 0,443 0,542 0,051 0,098
1
201 0,100 0,372 0,217 0,022 0,045
2
201 0,083 0,416 0,521 0,043 0,081
3

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 52 — Célculo dos indices de redundéncia para funcéo candnica do
Desempenho econdmico e o posicionamento de mercado do

ano de 2009

Variavel Carga Carga Carg_a R2 P

o - o e Canbnica P Indice de
Estatistica/Variavei | Can6nic | Candnica Quadrada Canoni Redundancia

S a Quadrada 1 co
Meédia
Funcéo 1

Variaveis Dependentes
ROI 0,759 0,576
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ROE 0,328 0,108
ROA 0,788 0,621
MO 0,595 0,354
ML 0,454 0,206
Varidvel Estatistica Dependente 1,865 0,373 0,293 0,109
Variéveis Independentes
CPV -0,334 0,112
ICS -0,058 0,003
VT 0,490 0,240
IVS 0,079 0,006
Varidvel Estatistica 0,361 0,090 0,293 0,026
Independente
Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,592 0,350
ROE 0,141 0,020
ROA 0,615 0,378
MO 0,402 0,162
ML 0,557 0,310
Variavel Estatistica Dependente 1,220 0,244 0,101 0,025
Variaveis Independentes
CpPV -0,887 0,787
ICS -0,088 0,008
VT 0,812 0,659
IVS 0,073 0,005
Variavel Estatistica 1,459 0,365 0101 0,037
Independente
Funcéo 3
Variaveis Dependentes
ROI -0,208 0,043
ROE -0,289 0,084
ROA -0,011 0,000
MO 0,559 0,312
ML 0,552 0,305
Varidvel Estatistica Dependente 0,744 0,149 0,002 0,000
Variaveis Independentes
CPV 0,094 0,009
ICS 0,935 0,874
VT -0,111 0,012
IVS -0,416 0,173
Varidvel Estatistica 1,068 0,267 0,002 0,000
Independente
Funcéo 4
Variaveis Dependentes
ROI -0,145 0,021
ROE 0,626 0,392
ROA 0,002 0,000
MO -0,046 0,002
ML -0,030 0,001
Variavel Estatistica Dependente 0,416 0,083 0,000 0,000
Variaveis Independentes
CPV -0,304 0,092
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ICS 0,338 0,114

VT 0,297 0,088

IVS 0,903 0,815

Variavel Estatistica 1110 0,278 0,000 0,000
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 53 — Célculo dos indices de redundancia para funcéo canonica do
Desempenho econdmico e o posicionamento de mercado do

ano de 2010
Variavel Carga Carga Ccafg.a R2 indice d
Estatistica/VVariavei | Candnic | Candnica anonica | o noni In Ice de.
s a Quadrada Quagrgda co Redundancia
Média
Funcéo 1
Variaveis Dependentes
ROI 0,850 0,723
ROE 0,083 0,007
ROA 0,860 0,740
MO 0,590 0,348
ML 0,552 0,305
Variavel Estatistica Dependente 2,122 0,424 0,256 0,109
Variaveis Independentes
CPV -0,649 0,421
ICS -0,066 0,004
VT 0,753 0,567
VS 0,121 0,015
Variavel Estatistica 1,007 0,252 0,256 0,064
Independente
Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,449 0,202
ROE -0,008 0,000
ROA 0,287 0,082
MO -0,200 0,040
ML -0,157 0,025
Variavel Estatistica Dependente 0,349 0,070 0,030 0,002
Variaveis Independentes
CPV -0,718 0,516
ICS -0,272 0,074
VT 0,614 0,377
IVS 0,235 0,055
Variavel Estatistica 1,022 0,255 0,030 0,008
Independente
Funcéo 3
Variaveis Dependentes
ROI 0,106 0,011
ROE -0,892 0,796
ROA 0,127 0,016
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MO 0,374 0,140
ML 0,382 0,146
Variavel Estatistica Dependente 1,109 0,222 0,001 0,000
Variaveis Independentes
CPV -0,042 0,002
ICS 0,810 0,656
VT -0,004 0,000
IVS -0,535 0,286
Variavel Estatistica 0,944 0,236 0,001 0,000
Independente
Funcéo 4
Variaveis Dependentes
ROI -0,123 0,015
ROE -0,443 0,196
ROA -0,160 0,026
MO -0,681 0,464
ML -0,705 0,497
Varidvel Estatistica Dependente 1,198 0,240 0,000 0,000
Variéveis Independentes
CPV -0,248 0,062
ICS 0,516 0,266
VT 0,237 0,056
IVS 0,802 0,643
Variavel Estatistica 1,027 0,257 0,000 0,000
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 54 — Célculo dos indices de redundéncia para funcéo candnica do
Desempenho econémico e 0 posicionamento de mercado do

ano de 2011
. Carga
Variavel Carga Carga Phet R2 P
Estatistica/\Variavei | Candnic | Candnica Canonica Canoni IndlceAde_
Quadrada Redundancia
S a Quadrada 1 co
Média
Funcédo 1
Varidveis Dependentes
ROI 0,762 0,581
ROE 0,250 0,063
ROA 0,733 0,537
MO 0,598 0,358
ML 0,545 0,297
Variavel Estatistica Dependente 1,835 0,367 0,260 0,095
Variaveis Independentes
CPV -0,523 0,274
ICS -0,062 0,004
VT 0,652 0,425
IVS 0,110 0,012
Variavel Estatistica 0,715 0,179 0,260 0,046

Independente
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Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,390 0,152
ROE 0,030 0,001
ROA 0,236 0,056
MO 0,060 0,004
ML 0,099 0,010
Variavel Estatistica Dependente 0,222 0,044 0,038 0,002
Variaveis Independentes
CPV -0,826 0,682
ICS -0,155 0,024
VT 0,727 0,529
IVS 0,231 0,053
Variavel Estatistica 1,288 0,322 0,038 0,012
Independente
Funcéo 3
Varidveis Dependentes
ROI 0,222 0,049
ROE -0,851 0,724
ROA 0,285 0,081
MO 0,396 0,157
ML 0,413 0,171
Varidvel Estatistica Dependente 1,182 0,236 0,002 0,000
Variveis Independentes
CPV 0,179 0,032
ICS 0,162 0,026
VT -0,197 0,039
IVS -0,961 0,924
Variavel Estatistica 1,021 0,255 0,002 0,000
Independente
Funcéo 4
Variaveis Dependentes
ROI 0,091 0,008
ROE 0,439 0,193
ROA 0,214 0,046
MO 0,693 0,480
ML 0,723 0,523
Variavel Estatistica Dependente 1,250 0,250 0,000 0,000
Variaveis Independentes
CPV -0,115 0,013
ICS 0,973 0,947
VT 0,089 0,008
IVS 0,106 0,011
Variavel Estatistica 0,979 0,245 0,000 0,000
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 55 — Calculo dos indices de redundéancia para funcéo candnica do
Desempenho econémico e o posicionamento de mercado do

ano de 2012
Variavel Carga Carga Car ga R2 P
" o N e Canodnica P Indice de
Estatistica/Variavei | Candnic | Candnica Canoni A
Quadrada Redundancia
S a Quadrada P co
Média

Funcéo 1
Variaveis Dependentes
ROI 0,715 0,511
ROE -0,052 0,003
ROA 0,772 0,596
MO 0,753 0,567
ML 0,779 0,607
Variavel Estatistica Dependente 2,284 0,457 0,190 0,087
Variéveis Independentes
CpPVv -0,728 0,530
ICS -0,091 0,008
VT 0,820 0,672
IVS 0,099 0,010
Variavel Estatistica 1,220 0,305 0,190 0,058
Independente

Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,229 0,052
ROE -0,442 0,195
ROA -0,041 0,002
MO -0,008 0,000
ML 0,027 0,001
Variavel Estatistica Dependente 0,250 0,050 0,033 0,002
Variaveis Independentes
CPV -0,632 0,399
ICS 0,014 0,000
VT 0,500 0,250
IVS 0,141 0,020
Variavel Estatistica 0,670 0,167 0,033 0,006
Independente

Funcéo 3
Variaveis Dependentes
ROI 0,280 0,078
ROE -0,677 0,458
ROA 0,364 0,132
MO -0,465 0,216
ML -0,454 0,206
Variavel Estatistica Dependente 1,092 0,218 0,001 0,000
Variaveis Independentes
Cpv -0,257 0,066
ICS -0,364 0,132
VT 0,268 0,072
IVS 0,946 0,895
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Varivel Estatistica 1,165 0,291 0,001 0,000
Independente
Funcéo 4
Variaveis Dependentes
ROI -0,593 0,352
ROE -0,562 0,316
ROA -0,514 0,264
MO 0,451 0,203
ML 0,431 0,186
Varidvel Estatistica Dependente 1,321 0,264 0,000 0,000
Variéveis Independentes
CPV -0,062 0,004
ICS 0,927 0,859
VT 0,075 0,006
IVS 0,276 0,076
Variavel Estatistica 0,945 0,236 0,000 0,000
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 56 — Calculo dos indices de redundancia para funcéo candnica do
Desempenho econdmico e recursos do ano de 2009

Variavel Carga Carga Cafg? R2 P
- L e P Canbnica A Indice de
Estatistica/VVariavei | Candnic | Candnica drad Canoni Redundanci
S a Quadrada Qua/ rada co edundancia
Média
Funcéo 1
Variaveis Dependentes
ROI -0,323 0,104
ROE 0,282 0,080
ROA -0,464 0,215
MO -0,764 0,584
ML -0,804 0,646
Varidvel Estatistica Dependente 1,629 0,326 0,452 0,147
Variéveis Independentes
FCO 0,003 0,000
LC 0,124 0,015
LS 0,194 0,038
Tang -0,165 0,027
Plnv -0,052 0,003
GA -0,020 0,000
GImob 0,011 0,000
CMer -0,038 0,001
VNR -0,067 0,004
GE -0,078 0,006
VNF 0,675 0,456
QT 0,362 0,131
Gl 0,605 0,366
Variavel Estatistica 1,048 0,081 0,452 0,036
Independente
Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,522 0,272
ROE 0,928 0,861
ROA 0,486 0,236
MO 0,516 0,266
ML 0,561 0,315
Variavel Estatistica Dependente 1,951 0,390 0,356 0,139
Variaveis Independentes
FCO 0,062 0,004
LC -0,128 0,016
LS -0,214 0,046
Tang 0,007 0,000
Pinv 0,123 0,015
GA 0,220 0,048
GImob 0,096 0,009
CMer 0,040 0,002
VNR -0,018 0,000
GE -0,055 0,003
VNF -0,487 0,237
QT 0,047 0,002
Gl 0,774 0,599
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Variavel Estatistica 0,982 0,076 0,356 0,027
Independente
Funcéo 3
Variaveis Dependentes
ROI 0,323 0,104
ROE 0,195 0,038
ROA 0,377 0,142
MO 0,350 0,123
ML 0,153 0,023
Varidvel Estatistica Dependente 0,430 0,086 0,127 0,011
Variéveis Independentes
FCO 0,120 0,014
LC 0,606 0,367
LS 0,750 0,563
Tang -0,199 0,040
Plnv -0,079 0,006
GA 0,017 0,000
Glmob -0,010 0,000
CMer 0,096 0,009
VNR -0,129 0,017
GE 0,062 0,004
VNF -0,243 0,059
QT -0,257 0,066
Gl 0,023 0,001
Variavel Estatistica 1,146 0,088 0,127 0,011
Independente
Funcdo 4
Varidveis Dependentes
ROI -0,700 0,490
ROE 0,110 0,012
ROA -0,636 0,404
MO 0,052 0,003
ML 0,026 0,001
Variavel Estatistica Dependente 0,910 0,182 0,095 0,017
Variaveis Independentes
FCO -0,157 0,025
LC 0,103 0,011
LS -0,008 0,000
Tang 0,153 0,023
Plnv -0,019 0,000
GA -0,640 0,410
Glmob -0,100 0,010
CMer -0,069 0,005
VNR -0,003 0,000
GE -0,195 0,038
VNF 0,070 0,005
QT -0,470 0,221
Gl 0,118 0,014
Variavel Estatistica 0,761 0,059 0,095 0,006
Independente
Funcéo 5

Variaveis Dependentes
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ROI -0,171 0,029
ROE 0,101 0,010
ROA 0,051 0,003
MO -0,157 0,025
ML -0,123 0,015
Varigvel Estatistica Dependente 0,082 0,016 0,031 0,001
Variaveis Independentes

FCO -0,010 0,000
LC 0,324 0,105
LS 0,268 0,072
Tang 0,114 0,013
Pinv -0,311 0,097
GA -0,581 0,338
Glmob -0,393 0,154
CMer 0,267 0,071
VNR 0,245 0,060
GE 0,093 0,009
VNF 0,027 0,001
QT 0,495 0,245
Gl -0,003 0,000
Variavel Estatistica 1,164 0,090 0,031 0,003
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 57 — Célculo dos indices de redundéncia para funcéo candnica do
Desempenho econdmico e recursos do ano de 2010

Variavel Carga Carga CCar ga R2 indice d
Estatistica/\VVariavei | Candnic | Candnica anonica | -angni In Ice de
s a Quadrada Quagir_ada o Redundancia
Média
Funcdo 1
Variaveis Dependentes
ROI -0,020 0,000
ROE -0,998 0,996
ROA -0,017 0,000
MO -0,031 0,001
ML -0,032 0,001
Variavel Estatistica Dependente 0,999 0,200 0,901 0,180
Variaveis Independentes
FCO -0,014 0,000
LC -0,020 0,000
LS -0,006 0,000
Tang 0,100 0,010
Plnv -0,062 0,004
GA -0,013 0,000
GImob -0,024 0,001
CMer -0,013 0,000
VNR -0,023 0,001
GE 0,256 0,066

VNF -0,043 0,002



QT 0,014 0,000
Gl 0,998 0,996
Variével Estatistica 1,080 0,083 0,901 0,075
Independente
Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,107 0,011
ROE 0,029 0,001
ROA 0,008 0,000
MO -0,749 0,561
ML -0,751 0,564
Varidvel Estatistica Dependente 1,137 0,227 0,315 0,072
Variéveis Independentes
FCO 0,080 0,006
LC -0,032 0,001
LS -0,006 0,000
Tang -0,123 0,015
Plnv 0,007 0,000
GA 0,039 0,002
Glmob -0,049 0,002
CMer 0,062 0,004
VNR -0,066 0,004
GE -0,034 0,001
VNF 0,072 0,005
QT 0,963 0,927
Gl -0,031 0,001
Variavel Estatistica 0,969 0,075 0,315 0,023
Independente
Funcao 3
Variaveis Dependentes
ROI -0,057 0,003
ROE 0,008 0,000
ROA -0,025 0,001
MO -0,166 0,028
ML -0,068 0,005
Variavel Estatistica Dependente 0,036 0,007 0,129 0,001
Variaveis Independentes
FCO -0,155 0,024
LC 0,865 0,748
LS 0,728 0,530
Tang -0,083 0,007
Plnv 0,345 0,119
GA 0,048 0,002
Glmob -0,009 0,000
CMer -0,132 0,017
VNR 0,289 0,084
GE -0,163 0,027
VNF -0,179 0,032
QT -0,061 0,004
Gl -0,009 0,000
Varidvel Estatistica 1,594 0,123 0,129 0,016

Independente
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Funcdo 4
Variaveis Dependentes
ROI 0,992 0,984
ROE 0,010 0,000
ROA 0,983 0,966
MO 0,632 0,399
ML 0,646 0,417
Variavel Estatistica Dependente 2,767 0,553 0,079 0,044
Variaveis Independentes
FCO 0,291 0,085
LC -0,121 0,015
LS -0,125 0,016
Tang -0,038 0,001
Plnv 0,069 0,005
GA 0,516 0,266
Glmob 0,085 0,007
CMer 0,235 0,055
VNR -0,050 0,003
GE 0,060 0,004
VNF -0,683 0,466
QT -0,089 0,008
Gl 0,002 0,000
Variavel Estatistica 0,930 0,072 0,079 0,006
Independente
Funcdo 5
Varidveis Dependentes
ROI 0,018 0,000
ROE -0,050 0,003
ROA -0,179 0,032
MO -0,106 0,011
ML -0,116 0,013
Variavel Estatistica Dependente 0,060 0,012 0,035 0,000
Variaveis Independentes
FCO -0,057 0,003
LC 0,000 0,000
LS 0,012 0,000
Tang -0,607 0,368
Plnv 0,500 0,250
GA 0,583 0,340
Glmob 0,692 0,479
CMer -0,429 0,184
VNR -0,091 0,008
GE -0,097 0,009
VNF 0,023 0,001
QT -0,041 0,002
Gl 0,017 0,000
Variavel Estatistica 1,645 0,127 0,035 0,004
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 58 — Calculo dos indices de redundéancia para funcéo candnica do
Desempenho econdmico e recursos do ano de 2011

Variavel Carga Carga Carg_a R2 P
o P N P Canodnica A Indice de
Estatistica/Variavei | Candnic | Candnica drad Canoni Redundanci
S a Quadrada Qua, rada co edundancia
Meédia
Funcéo 1
Variaveis Dependentes
ROI 0,093 0,009
ROE -0,219 0,048
ROA 0,207 0,043
MO 0,784 0,615
ML 0,798 0,637
Varidvel Estatistica Dependente 1,351 0,270 0,542 0,146
Variveis Independentes
FCO -0,102 0,010
LC -0,078 0,006
LS -0,124 0,015
Tang 0,090 0,008
Plnv 0,035 0,001
GA 0,053 0,003
GImob 0,022 0,000
CMer -0,011 0,000
VNR 0,094 0,009
GE 0,017 0,000
VNF -0,376 0,141
QT -0,933 0,870
Gl -0,405 0,164
Variavel Estatistica 1,230 0,095 0,542 0,051
Independente
Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,070 0,005
ROE -0,931 0,867
ROA -0,001 0,000
MO -0,173 0,030
ML -0,176 0,031
Variavel Estatistica Dependente 0,933 0,187 0,331 0,062
Variaveis Independentes
FCO -0,271 0,073
LC 0,028 0,001
LS 0,035 0,001
Tang -0,109 0,012
Plnv -0,033 0,001
GA 0,049 0,002
GImob 0,085 0,007
CMer -0,012 0,000
VNR 0,007 0,000
GE 0,005 0,000
VNF 0,154 0,024
QT 0,209 0,044
Gl -0,883 0,780
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Variavel Estatistica 0,945 0,073 0,331 0,024
Independente
Funcéo 3
Variaveis Dependentes
ROI 0,537 0,288
ROE 0,210 0,044
ROA 0,462 0,213
MO 0,465 0,216
ML 0,393 0,154
Varidvel Estatistica Dependente 0,917 0,183 0,133 0,024
Variéveis Independentes
FCO 0,342 0,117
LC -0,533 0,284
LS -0,546 0,298
Tang -0,066 0,004
PInv -0,165 0,027
GA -0,004 0,000
Glmob 0,100 0,010
CMer 0,227 0,052
VNR -0,004 0,000
GE -0,006 0,000
VNF -0,316 0,100
QT 0,170 0,029
Gl -0,035 0,001
Variavel Estatistica 0,922 0,071 0,133 0,009
Independente
Funcdo 4
Varidveis Dependentes
ROI 0,788 0,621
ROE 0,043 0,002
ROA 0,852 0,726
MO 0,369 0,136
ML 0,409 0,167
Variavel Estatistica Dependente 1,652 0,330 0,114 0,038
Variaveis Independentes
FCO 0,020 0,000
LC 0,501 0,251
LS 0,634 0,402
Tang 0,098 0,010
Plnv -0,202 0,041
GA 0,154 0,024
Glmob -0,075 0,006
CMer 0,097 0,009
VNR -0,066 0,004
GE 0,068 0,005
VNF -0,593 0,352
QT 0,135 0,018
Gl -0,025 0,001
Variavel Estatistica 1,122 0,086 0,114 0,010
Independente
Funcéo 5

Variaveis Dependentes
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ROI -0,279 0,078
ROE -0,200 0,040
ROA -0,134 0,018
MO -0,058 0,003
ML -0,098 0,010
Varigvel Estatistica Dependente 0,149 0,030 0,029 0,001
Variaveis Independentes

FCO -0,245 0,060
LC -0,150 0,023
LS -0,092 0,008
Tang 0,542 0,294
Pinv -0,665 0,442
GA -0,418 0,175
Glmob -0,632 0,399
CMer 0,337 0,114
VNR -0,109 0,012
GE 0,017 0,000
VNF 0,078 0,006
QT 0,006 0,000
Gl 0,046 0,002
Variavel Estatistica 1,535 0,118 0,029 0,003
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 59 — Célculo dos indices de redundéncia para fun¢éo candnica do
Desempenho econdmico e recursos do ano de 2012

Variavel Carga Carga CCar ga R2 indice d
Estatistica/\Variavei | Candnic | Candnica anonica 1 -4 nani In Ice de
s a Quadrada Qua(jrfada o Redundancia
Média
Funcdo 1
Variaveis Dependentes
ROI -0,215 0,046
ROE 0,066 0,004
ROA -0,379 0,144
MO 0,079 0,006
ML 0,140 0,020
Variavel Estatistica Dependente 0,220 0,044 0,217 0,010
Variaveis Independentes
FCO -0,052 0,003
LC -0,450 0,203
LS -0,663 0,440
Tang -0,006 0,000
Plnv 0,312 0,097
GA 0,060 0,004
GImob 0,044 0,002
CMer -0,054 0,003
VNR -0,142 0,020
GE -0,288 0,083

VNF -0,188 0,035



QT -0,640 0,410
Gl 0,077 0,006
Variavel Estatistica 1,305 0,100 0,217 0,022
Independente

Funcéo 2
Variaveis Dependentes
ROI 0,043 0,002
ROE 0,979 0,958
ROA 0,040 0,002
MO 0,013 0,000
ML 0,000 0,000
Varidvel Estatistica Dependente 0,962 0,192 0,154 0,030
Variaveis Independentes
FCO 0,000 0,000
LC 0,124 0,015
LS 0,179 0,032
Tang -0,180 0,032
Pinv -0,082 0,007
GA -0,113 0,013
GlImob 0,108 0,012
CMer 0,012 0,000
VNR 0,067 0,004
GE -0,010 0,000
VNF 0,045 0,002
QT 0,139 0,019
Gl 0,943 0,889
Variavel Estatistica 1,026 0,079 0,154 0,012
Independente

Funcao 3
Variaveis Dependentes
ROI 0,377 0,142
ROE 0,144 0,021
ROA 0,589 0,347
MO 0,425 0,181
ML 0,505 0,255
Variavel Estatistica Dependente 0,945 0,189 0,089 0,017
Variaveis Independentes
FCO 0,121 0,015
LC -0,188 0,035
LS -0,315 0,099
Tang -0,056 0,003
Pinv 0,117 0,014
GA 0,316 0,100
GlImob 0,183 0,033
CMer 0,080 0,006
VNR 0,178 0,032
GE 0,582 0,339
VNF -0,413 0,171
QT 0,290 0,084
Gl 0,121 0,015
Variavel Estatistica 0,945 0,073 0,089 0,006

Independente
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Funcdo 4
Variaveis Dependentes
ROI -0,328 0,108
ROE 0,111 0,012
ROA -0,206 0,042
MO -0,841 0,707
ML -0,802 0,643
Variavel Estatistica Dependente 1,513 0,303 0,042 0,013
Variaveis Independentes
FCO -0,127 0,016
LC -0,358 0,128
LS -0,384 0,147
Tang 0,453 0,205
Pinv -0,150 0,023
GA -0,177 0,031
GlImob 0,074 0,005
CMer -0,139 0,019
VNR 0,060 0,004
GE -0,009 0,000
VNF 0,449 0,202
QT 0,243 0,059
Gl 0,058 0,003
Variavel Estatistica 0,843 0,065 0,042 0,003
Independente

Funcdo 5
Variaveis Dependentes
ROI 0,838 0,702
ROE -0,063 0,004
ROA 0,682 0,465
MO -0,325 0,106
ML -0,288 0,083
Varidvel Estatistica Dependente 1,360 0,272 0,038 0,010
Variaveis Independentes
FCO 0,183 0,033
LC -0,066 0,004
LS -0,059 0,003
Tang 0,478 0,228
Pinv 0,114 0,013
GA 0,173 0,030
GImob -0,182 0,033
CMer 0,006 0,000
VNR -0,142 0,020
GE 0,400 0,160
VNF 0,228 0,052
QT -0,342 0,117
Gl 0,145 0,021
Variavel Estatistica 0,716 0,055 0,038 0,002
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 60 — Calculo dos indices de redundéancia para funcéo candnica do
Desempenho econdmico e recursos do ano de 2013

Variavel Carga Carga Carg_a R2 P
o P o e Canodnica P Indice de
Estatistica/\VVariavei | Candnic | Candnica drad Canoni Redundanci
S a Quadrada Qua, rada co edundancia
Meédia
Funcéo 1
Variaveis Dependentes
ROI -0,139 0,019
ROE -0,024 0,001
ROA -0,160 0,026
MO -0,562 0,316
ML -0,882 0,778
Variavel Estatistica Dependente 1,139 0,228 0,521 0,119
Variaveis Independentes
FCO -0,033 0,001
LC 0,071 0,005
LS 0,127 0,016
Tang 0,052 0,003
Pinv -0,092 0,008
GA -0,118 0,014
GImob -0,062 0,004
CMer -0,020 0,000
VNR 0,260 0,068
GE -0,003 0,000
VNF 0,971 0,943
QT 0,037 0,001
Gl -0,112 0,013
Variavel Estatistica 1,076 0,083 0,521 0,043
Independente
Funcao 2
Variaveis Dependentes
ROI -0,550 0,303
ROE -0,085 0,007
ROA -0,722 0,521
MO -0,126 0,016
ML -0,177 0,031
Variavel Estatistica Dependente 0,878 0,176 0,286 0,050
Variaveis Independentes
FCO -0,041 0,002
LC -0,214 0,046
LS -0,368 0,135
Tang -0,185 0,034
Plnv -0,233 0,054
GA -0,130 0,017
Glmob 0,079 0,006
CMer 0,034 0,001
VNR -0,087 0,008
GE -0,013 0,000
VNF 0,081 0,007
QT -0,480 0,230

Gl 0,770 0,593
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Variavel Estatistica 1,133 0,087 0,286 0,025
Independente

Funcéo 3
Variaveis Dependentes
ROI -0,130 0,017
ROE -0,103 0,011
ROA -0,265 0,070
MO -0,724 0,524
ML -0,360 0,130
Varidvel Estatistica Dependente 0,752 0,150 0,127 0,019
Variaveis Independentes
FCO -0,121 0,015
LC 0,451 0,203
LS 0,592 0,350
Tang 0,011 0,000
Pinv 0,238 0,057
GA 0,156 0,024
GImob 0,122 0,015
CMer -0,162 0,026
VNR 0,293 0,086
GE -0,074 0,005
VNF -0,031 0,001
QT 0,211 0,045
Gl 0,382 0,146
Variavel Estatistica 0,973 0,075 0,127 0,009
Independente

Funcdo 4
Variaveis Dependentes
ROI -0,714 0,510
ROE -0,803 0,645
ROA -0,550 0,303
MO -0,238 0,057
ML -0,168 0,028
Variavel Estatistica Dependente 1,542 0,308 0,027 0,008
Variaveis Independentes
FCO -0,220 0,048
LC -0,008 0,000
LS -0,003 0,000
Tang 0,022 0,000
Pinv 0,075 0,006
GA 0,324 0,105
Glmob 0,797 0,635
CMer 0,000 0,000
VNR -0,193 0,037
GE -0,082 0,007
VNF -0,015 0,000
QT 0,003 0,000
Gl -0,282 0,080
Variavel Estatistica 0,918 0,071 0,027 0,002
Independente

Funcéo 5

Variaveis Dependentes
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ROI 0,391 0,153
ROE -0,581 0,338
ROA 0,284 0,081
MO 0,295 0,087
ML 0,181 0,033
Varidvel Estatistica Dependente 0,691 0,138 0,017 0,002
Variaveis Independentes

FCO 0,279 0,078
LC -0,332 0,110
LS -0,243 0,059
Tang -0,257 0,066
Pinv -0,284 0,081
GA 0,784 0,615
Glmob 0,391 0,153
CMer 0,125 0,016
VNR -0,244 0,060
GE 0,140 0,020
VNF 0,081 0,007
QT 0,100 0,010
Gl 0,171 0,029
Variavel Estatistica 1,302 0,100 0,017 0,002
Independente

Fonte: Dados da pesquisa.
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APENDICE F — PESOS CANONICOS PARA TODAS AS
FUNCOES CANONICAS

Tabela 61 — Pesos candnicos para todas as funcdes candnicas do
Desempenho econdmico e 0 posicionamento de mercado
no ano de 2009

Pesos candnicos

Funcdol Funcdo2 Funcédo3 FUI;I"QaO

Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes

CPV 4,989 -2,952 0,088 -0,156
ICS 0,085 -0,079 0,915 0,421
VT 5,479 -1,974 0,230 -0,213
IVS -0,156 -0,315 -0,389 0,967
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes

ROI 0,004 0,092 -1,735 -2,791
ROE 0,066 -0,069 -0,335 0,899
ROA 0,706 0,576 1,076 2,753
MO 2,911 -3,705 0,906 -0,785
ML -2,895 3,756 0,087 0,267

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 62 — Pesos canbnicos para todas as funcgdes canénicas do
Desempenho econdmico e o posicionamento de mercado

no ano de 2010
Pesos candnicos

Funcdol Funcdo?2 Funcéo 3 Fu:nlgao
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis independentes
CpPV 4,033 -4,941 -1,307 -0,033
ICS 0,073 -0,317 0,760 0,588
VT 4,846 -4,273 -0,961 -0,120
IVS -0,242 -0,058 -0,608 0,894
Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis dependentes
ROI -0,445 3,901 0,622 -1,553
ROE 0,061 -0,019 -0,898 -0,436
ROA 1,428 -3,548 -0,860 2,237

MO 5,305 -5,956 -1,304 3,418
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ML -5,409 5,888 1,910 -4,682
Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 63 — Pesos candnicos para todas as funcdes candnicas do
Desempenho econémico e o posicionamento de mercado

no ano de 2011
Pesos candnicos

Funcdol Funcdo2 Funcédo3 Fur;gao
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis independentes
CPV 4,475 -4,118 -0,507 -0,286
ICS 0,066 -0,169 0,078 0,993
\Va) 5,168 -3,299 -0,217 -0,160
VS -0,219 -0,119 -1,077 0,147
Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis dependentes
ROI 0,561 4,570 -0,420 -0,720
ROE 0,108 0,022 -0,900 0,422
ROA 0,176 -4,660 0,494 0,093
MO 6,868 -6,643 -0,840 -3,609
ML -6,780 7,169 1,258 4,654

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 64 — Pesos canbnicos para todas as funcgdes canénicas do
Desempenho econdmico e o posicionamento de mercado
no ano de 2012

Pesos can6nicos

Funcdol Funcdo2 Funcéo 3 Fu:nlgao
Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes
CPV 3,107 -5,351 0,325 0,512
ICS -0,031 0,057 -0,286 0,963
VT 4,013 -4,737 0,136 0,518
IVS -0,307 -0,093 0,997 0,363
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes
ROI -0,054 2,540 -0,971 -1,108
ROE -0,082 -0,360 -0,722 -0,590
ROA 0,700 -2,621 1,451 0,440

MO 0,325 -4,226 0,597 0,100
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0,319

4,326

-1,172
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0,446

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 65 — Pesos candnicos para todas as funcdes candnicas do
Desempenho econémico e o posicionamento de mercado

no ano de 2013
Pesos candnicos

Fungdol Fungdo2 Fungdo3 Fur;fgao
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis independentes
CPV 3,980 -4,992 0,038 0,497
ICS -0,007 0,072 0,343 0,943
\Va) 4,793 -4,249 0,173 0,457
IVS -0,284 -0,188 -0,960 0,436
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes
ROI -0,500 1,025 -1,785 -0,877
ROE 0,084 -0,493 0,124 0,929
ROA 0,603 -0,805 0,660 0,747
MO 1,219 -1,253 0,333 -0,950
ML -0,413 1,705 0,303 0,981

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 66 — Pesos canbnicos para todas as funcgdes canénicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2009

Funcdo1l Funcgdo?2 Funcéo3

Pesos candnicos

Funcd Funcéo

04

5

Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes

FCO -0,160 0,158 0,185 -0,134 0,004
LC -0,126 0,147 -0,703 0,294 1,209
LS 0,346 -0,351 1,522 -0,318 -0,915
Tang -0,121 -0,015 -0,186 0,258 -0,083
Plnv -0,013 -0,010 0,183 0,052 -0,361
GA 0,088 0,016 0,021 -0,966  -0,335
GImob -0,059 0,059 -0,298 0,464 -0,244
CMer -0,150 0,147 0,263 -0,090 0,319
VNR -0,285 0,178 -0,425 -0,381 0,275
GE -0,005 -0,026 0,003 -0,212 0,232
VNF 0,768 -0,635 -0,286 0,078 -0,221
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QT 0,153 0,038 -0,327  -0,541 0,588
Gl 0,548 0,788 0,110 0,240 -0,038
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes

ROI 0,693 0,401 -0,573  -0,830 -3,603
ROE 0,543 0,816 0,099 0,314 0,361
ROA -0,694 -0,331 0,820 -0,515 3,944
MO 0,364 -1,034 4,338 1,404  -1,407
ML -1,278 1,299 -4,332  -0,594 0,633

Fonte: Dados da pesquisa.

Medidas de ajuste geral do modelo para andlise de correlacéo

candnica
Fungao 2009 2010 2011 2012 2013
Canbnica 1
Correlacdo 0,672 0,949 0,736 0,466 0,722
Candnica
R2 Can6nico 0,452 0,901 0,542 0,217 0,521
Est. F 9,006 24,369 10,344 3,727 8,585

Probabilidade 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000
Testes multivariados de significncia

Valor: Valor: Valor: Valor: Valor:

0,271 0,053 0,229 0,557 0,286
Lambda de Est. F: Est. F: Est. F: Est. F: Est. F:
Wilks 9,006 24,369 10,344 3,727 8,585

Sig.: Sig.: Sig.: Sig.: Sig.:

0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Tabela 67 — Pesos canbnicos para todas as funcdes canénicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2010

Pesos candnicos

Funcdo1l Fungdo2 Funcéo 3 Funcd  Fungao

04 5
Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes
FCO -0,011 0,008 -0,057 0,360 0,039
LC 0,055 -0,087 1,291 0,000 -1,118

LS -0,047 0,039 -0,433  -0,165 1,075



329

Tang 0,032 -0,159 0,234 -0,190 -0,345
Plnv -0,006 0,104 0,216 -0,207 0,425
GA 0,008 0,098 0,270 0,583 0,262
GImob 0,009 -0,190 -0,143  -0,258 0,300
CMer 0,001 0,043 -0,037 0,281 -0,429
VNR 0,013 0,166 0,392 0,257 -0,104
GE 0,024 -0,023 -0,010  -0,106 -0,052
VNF -0,002 -0,049 -0,031  -0,809 0,180
QT 0,040 1,012 0,086 -0,033 -0,068
Gl 0,993 0,012 0,021 0,014 0,070
Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis dependentes

ROI -0,243 -0,001 0,346 0,932 5,081
ROE -1,000 0,029 -0,011  -0,023 -0,032
ROA 0,302 0,878 -0,502  -0,018 -5,589
MO 0,031 0,700 -10,317 -0,631 -2,007
ML -0,100 -2,020 10,331 0,762 2,669

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 68 — Pesos candnicos para todas as funcgdes canbnicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2011

Pesos candnicos

Funcdol Fun¢do?2 Funcao3 Funca  Fungao

04 5
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis independentes
FCO 0,024 -0,233 0,353 0,112 -0,381
LC 0,085 0,219 0,276 -0,59 0,932
LS -0,15 -0,195 -1,03 1,18  -0,951
Tang 0,018 -0,083 -0,212 0,109 0,074
Plnv -0,143 -0,11 -0,39%4 0,017 -0,83
GA 0,075 0,079 -0,156 0,288 0,031
GImob 0,051 0,029 0,226 -0,231  -0,373
CMer -0,008 0,048 0,219 0,191 0,334
VNR -0,005 0,039 0,439 0,261  -0,15
GE -0,044 -0,016 -0,102  -0,077 -0,049
VNF -0,216 0,136 -0,749  -0,745 0,154
QT -0,868 0,377 0,429 0,266  -0,067
Gl -0,242 -0,927 -0,116  -0,095 0,103
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes
ROI -0,279 1,326 1,59 -1,501 -4,526
ROE -0,268 -0,949 0,084 -0,014 -0,205
ROA -0,421 -1,093 -1,24 2,704 4,836



MO
ML

-1,523
2,816

0,566 8,15
-0,687 -7,842

-2,95
2,366
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6,976
-7,632

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 69 — Pesos canbnicos para todas as funcgdes canénicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2012

Pesos candnicos

Funcdo 1l Funcdo2 Funcgédo 3

Fun¢d Funcéo

04 5

Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis independentes
FCO -0,031 0,005 0,128 -0,049 0,266
LC 0,415 -0,021 1,042 0,334 -0,575
LS -1,013 0,128 -1,357  -0,761 0,780
Tang -0,120 -0,170 -0,018 0,766 0,488
Plnv -0,054 -0,096 -0,233  -0,059 0,568
GA -0,066 -0,230 0,408 -0,417 0,094
GIimob 0,082 0,193 -0,053 0,683 -0,185
CMer -0,118 0,034 0,123 -0,170 0,008
VNR 0,042 -0,053 0,373 0,340 -0,533
GE -0,289 -0,005 0,485 -0,193 0,703
VNF -0,224 0,035 -0,420 0,423 0,346
QT -0,610 -0,057 0,407 0,432 -0,434
Gl 0,189 0,958 0,088 0,005 0,195
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes
ROI 1,689 0,344 -1,406  -1,226 1,764
ROE 0,117 0,997 0,055 0,062 -0,021
ROA -2,329 -0,257 1,656 0,979 -0,948
MO -7,191 1,456 -4,434 -3,569 -1,321
ML 7,471 -1,465 4,812 2,758 0,906

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 70 — Pesos canbnicos para todas as funcdes canénicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2013

Pesos candnicos

Funcdo1l Fungdo?2 Funcéo 3

Funcd Funcéo

Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes

FCO
LC

-0,070
0,117

-0,045
0,607

-0,155
-0,981

04 5
-0,216 0,290
-0,282 -0,311
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LS 0,060 -0,785 1,619 0,296 0,167
Tang 0,033 0,144 -0,056 0,198 -0,108
Plnv -0,127 -0,317 0,426 0,004 -0,262
GA -0,012 -0,405 0,363 -0,431 0,925
GImob -0,020 0,387 -0,078 1,152  -0,167
CMer -0,031 0,018 -0,136 0,080 0,083
VNR -0,019 -0,164 0,089 -0,327 0,032
GE 0,007 -0,001 -0,201  -0,270 0,125
VNF 0,989 0,131 -0,025 0,050 0,103
QT -0,027 -0,327 -0,422  -0,257 0,262
Gl -0,095 0,683 0,431 -0,301 0,232
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes

ROI -0,070 1,807 1,204 -1,855 2,089
ROE -0,034 0,158 -0,182  -0,580 -0,910
ROA 0,333 -2,850 -0,854 1,474  -1,483
MO 0,709 0,852 -1,823  -0,210 0,461
ML -1,634 -0,314 1,133 0,174 -0,329

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 71 — Pesos canbnicos para todas as fungdes candnicas
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2009

do

Pesos candnicos

FCO
LC
LS
Tang
Plnv
GA
GlImob
CMer
VNR
GE
VNF

QT

Funcédo 1 Funcdo2 Funcdo3 Funcdo4
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis independentes
0,915 0,299 -0,249 0,113
-0,206 0,320 -0,265 -1,064
0,086 0,260 0,100 1,259
-0,018 0,319 -0,512 -0,253
0,004 -0,071 -0,821 0,172
0,134 -0,247 0,104 -0,276
-0,054 0,055 -0,259 0,177
0,359 -0,307 0,292 -0,008
-0,038 -0,077 -0,042 0,409
-0,066 0,093 -0,226 0,029
-0,255 0,597 -0,098 -0,345
0,016 0,183 0,385 -0,333
0,006 -0,022 -0,011 0,103

Gl
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Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes

CPV
ICS
VT
IVS

0,740
0,102
1,121
0,771

3,188
-0,027
2,265
0,590

4,808
0,113
5,273
-0,514

0,138
1,002
0,093
0,061

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 72 — Pesos candnicos para todas as funcdes canbnicas do

posicionamento de mercado e recursos no ano de 2010

Pesos candnicos

Funcédo 1 Funcdo2 Funcdo3 Funcdo 4

Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis independentes
FCO 0,865 0,277 -0,408 -0,071
LC -0,350 0,837 -0,578 1,054
LS 0,159 -0,431 0,083 -1,004
Tang -0,078 0,400 -0,438 0,253
Plnv -0,060 -0,149 -0,603 0,231
GA 0,209 -0,405 -0,048 0,266
GImob -0,142 0,329 -0,154 -0,329
CMer 0,204 -0,336 0,208 -0,067
VNR -0,066 -0,021 -0,174 -0,467
GE -0,105 0,202 -0,183 0,002
VNF -0,092 0,653 0,118 0,223
QT 0,028 0,164 0,394 0,416
Gl 0,006 -0,146 -0,040 0,063
Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis dependentes

CPV 1,339 4,064 4,864 -0,621
ICS 0,050 -0,046 0,073 -1,010
\Va) 1,740 3,179 5,402 -0,584
VS 0,731 0,529 -0,636 -0,097

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 73 — Pesos candnicos para todas as funcgdes candnicas do
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2011

Pesos candnicos

Funcédo 1 Funcdo2 Funcdo3 Funcéo4
Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes
FCO 0,758 -0,295 0,487 -0,112
LC -0,234 -0,203 -0,090 1,723
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LS -0,064 -0,213 0,543 -1,615
Tang -0,139 -0,345 0,426 0,240
Plnv -0,115 0,173 0,745 -0,060
GA 0,232 0,406 0,116 0,330
GImob -0,188 -0,284 0,103 -0,237
CMer 0,374 0,241 -0,130 0,061
VNR 0,037 0,291 -0,062 -0,351
GE -0,100 -0,112 0,168 0,162
VNF -0,182 -0,734 0,062 0,343
QT 0,174 0,068 -0,505 0,314
Gl -0,026 -0,095 -0,076 0,234
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes

CPV 1,987 -3,867 -4,243 -0,693
ICS 0,079 0,046 -0,008 -1,009
VT 2,500 -2,988 -4,698 -0,670
VS 0,583 -0,552 0,773 -0,050

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 74 — Pesos candnicos para todas as funcgdes canénicas do
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2012

Pesos candnicos

Funcéo 1 Funcdo2 Fungdo3 Funcéo4

Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes
FCO 0,841 -0,363 -0,368 0,017
LC -0,080 0,054 0,118 1,288
LS -0,110 -0,450 -0,513 -1,058
Tang -0,073 -0,446 -0,519 0,501
Plnv -0,073 -0,580 -0,104 0,050
GA 0,217 -0,117 0,730 0,162
GImob -0,173 -0,190 -0,502 -0,154
CMer 0,342 0,107 0,317 0,021
VNR 0,012 0,024 -0,057 -0,304
GE 0,009 -0,101 0,017 0,451
VNF 0,137 0,125 -0,351 -0,022
QT 0,032 0,637 -0,179 0,458
Gl 0,191 0,066 -0,017 0,053
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes

CpVv 1,754 5,187 -2,871 -0,610
ICS 0,028 -0,114 0,024 -0,999
\Va) 2,085 5,516 -1,868 -0,682
IVS 0,759 -0,567 -0,580 0,004




Fonte: Dados da pesquisa.

334

Tabela 75 — Pesos canbnicos para todas as funcgdes canbnicas do

posicionamento de mercado e recursos no ano de 2013

Pesos candnicos

Funcéo 1 Funcdo?2 Funcdo3 Funcéo4

Coeficientes candnicos padronizados para as variaveis independentes

FCO 0,799 -0,202 0,513 0,089
LC -0,119 0,145 0,416 1,421
LS -0,112 -0,098 0,109 -1,363
Tang -0,138 -0,163 0,428 0,215
Plnv -0,055 0,268 0,192 -0,119
GA 0,203 0,679 0,205 0,186
GImob -0,185 -0,128 0,116 -0,572
CMer 0,325 0,190 -0,185 -0,213
VNR -0,122 -0,009 0,351 -0,354
GE -0,003 0,007 0,049 0,437
VNF -0,040 -0,117 0,086 0,189
QT 0,076 -0,574 -0,271 0,088
Gl -0,044 0,190 0,197 -0,041
Coeficientes candnicos padronizados para as varidveis dependentes

CPV 1,309 -5,732 -2,513 -0,154
ICS 0,040 -0,053 0,162 -0,991
\Va) 1,833 -5,178 -3,292 -0,348
VS 0,623 -0,245 0,876 0,113

Fonte: Dados da pesquisa.
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ESTRUTURA CANONICA PARA

Tabela 76 — Estrutura canénica para todas as fungdes candnicas do
Desempenho econdmico e o posicionamento de mercado

no ano de 2009

Fungdo 1

Cargas candnicas

Funcdo 2

Funcgdo 3

Funcéo 4

CorrelagOes entre as varidveis independentes e suas varidveis

estatisticas canbnicas

CPV -0,334 -0,887 0,094 -0,304
ICS -0,058 -0,088 0,935 0,338
VT 0,490 0,812 -0,111 0,297
IVS 0,079 0,073 -0,416 0,903
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
candnicas
ROI 0,759 0,592 -0,208 -0,145
ROE 0,328 0,141 -0,289 0,626
ROA 0,788 0,615 -0,011 0,002
MO 0,595 0,402 0,559 -0,046
ML 0,454 0,557 0,552 -0,030
Cargas cruzadas canfnicas
Funcéo 1 Funcao 2 Funcdo3 Funcdo4

CorrelacGes entre as variaveis independentes e varidveis estatisticas
candnicas dependentes

CPV
ICS
VT
IVS

-0,181
-0,031
0,265
0,043

Correlag@es entre as variaveis dependentes e varidveis estatisticas
candnicas independentes

ROI
ROE
ROA
MO
ML

0,411
0,177
0,427
0,322
0,246

-0,282 0,004 -0,002
-0,028 0,040 0,003
0,258 -0,005 0,002
0,023 -0,018 0,007
0,188 -0,009 -0,001
0,045 -0,012 0,005
0,196 0,000 0,000
0,128 0,024 0,000
0,177 0,023 0,000

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 77 — Estrutura candnica para todas as funcdes candnicas do
Desempenho econdmico e 0 posicionamento de mercado

no ano de 2010
Cargas canodnicas

Funcéo 1 Funcéo 2 Funcéo 3 Funcéo 4
CorrelagBes entre as variaveis independentes e suas variveis estatisticas
candnicas
CPV -0,649 -0,718 -0,042 -0,248
ICS -0,066 -0,272 0,810 0,516
VT 0,753 0,614 -0,004 0,237
IVS 0,121 0,235 -0,535 0,802
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
candnicas
ROI 0,850 0,449 0,106 -0,123
ROE 0,083 -0,008 -0,892 -0,443
ROA 0,860 0,287 0,127 -0,160
MO 0,590 -0,200 0,374 -0,681
ML 0,552 -0,157 0,382 -0,705

Cargas cruzadas canonicas
Funcédo 1 Funcao 2 Funcédo 3 Funcéo 4

Correlac@es entre as varidveis independentes e variaveis estatisticas
candnicas dependentes

CPV
ICS
VT
IVS

-0,328
-0,033
0,381
0,061

-0,125
-0,047
0,107
0,041

Correlac@es entre as varidveis dependentes e varidveis estatisticas
candnicas independentes

ROI
ROE
ROA
MO
ML

0,430
0,042
0,435
0,298
0,279

0,078
-0,001
0,050
-0,035
-0,027

-0,001 -0,002
0,020 0,003
0,000 0,001
-0,013 0,005
0,003 -0,001
-0,022 -0,003
0,003 -0,001
0,009 -0,004
0,009 -0,004

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 78 — Estrutura canénica para todas as fun¢fes candnicas do
Desempenho econémico e o posicionamento de mercado

no ano de 2011

Fungdo 1

Cargas candnicas

Funcéo 2

Fungdo 3

Funcgéo 4
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CorrelagBes entre as variaveis independentes e suas varidveis estatisticas

candnicas

CpPV -0,523 -0,826 0,179 -0,115
ICS -0,062 -0,155 0,162 0,973
VT 0,652 0,727 -0,197 0,089
IVS 0,110 0,231 -0,961 0,106
CorrelagOes entre as variaveis dependentes e suas variaveis estatisticas
candnicas

ROI 0,762 0,390 0,222 0,091
ROE 0,250 0,030 -0,851 0,439
ROA 0,733 0,236 0,285 0,214
MO 0,598 0,060 0,396 0,693
ML 0,545 0,099 0,413 0,723

Cargas cruzadas canonicas
Funcédo 1 Funcéo 2 Funcédo 3 Funcéo 4

Correlag@es entre as varidveis independentes e variaveis estatisticas
candnicas dependentes

CPV
ICS
VT
IVS

-0,267
-0,032
0,333
0,056

Correlag@es entre as variaveis dependentes e varidveis estatisticas
candnicas independentes

ROI
ROE
ROA
MO
ML

0,389
0,128
0,374
0,305
0,278

-0,161 0,008 -0,002
-0,030 0,007 0,017
0,142 -0,008 0,002
0,045 -0,041 0,002
0,076 0,010 0,002
0,006 -0,036 0,008
0,046 0,012 0,004
0,012 0,017 0,012
0,019 0,018 0,013

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 79 — Estrutura canénica para todas as fungdes candnicas do
Desempenho econémico e o posicionamento de mercado
no ano de 2012

Cargas candnicas
Fungdo 1 Fungdo 2 Fungdo 3 Funcgéo 4
Correlac@es entre as varidveis independentes e suas varidveis estatisticas
canonicas

CPV -0,728 -0,632 -0,257 -0,062
ICS -0,091 0,014 -0,364 0,927
VT 0,820 0,500 0,268 0,075
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IVS 0,099 0,141 0,946 0,276
Correlagdes entre as variaveis dependentes e suas variaveis estatisticas
candnicas

ROI 0,715 0,229 0,280 -0,593
ROE -0,052 -0,442 -0,677 -0,562
ROA 0,772 -0,041 0,364 -0,514
MO 0,753 -0,008 -0,465 0,451
ML 0,779 0,027 -0,454 0,431

Cargas cruzadas canfnicas
Fungdo 1 Funcdo 2 Fungdo 3 Funcéo 4

Correlages entre as varidveis independentes e varidveis estatisticas
candnicas dependentes

CPV -0,318 -0,116 -0,009 -0,001
ICS -0,040 0,003 -0,013 0,019
VT 0,358 0,091 0,010 0,002
IVS 0,043 0,026 0,034 0,006

CorrelagGes entre as variaveis dependentes e varidveis estatisticas
candnicas independentes

ROI 0,312 0,042 0,010 -0,012
ROE -0,022 -0,081 -0,024 -0,011
ROA 0,337 -0,008 0,013 -0,010
MO 0,328 -0,001 -0,017 0,009
ML 0,340 0,005 -0,016 0,009

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 80 — Estrutura canénica para todas as fun¢fes candnicas do
Desempenho econémico e o posicionamento de mercado
no ano de 2013

Cargas candnicas
Funcéo 1 Funcéo 2 Funcédo 3 Funcéo 4
Correlag@es entre as varidveis independentes e suas variaveis estatisticas

candnicas

CPV -0,636 -0,710 0,299 -0,057
ICS -0,064 0,042 0,421 0,904
VT 0,742 0,595 -0,302 0,068
IVS 0,086 0,094 -0,934 0,333
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
canonicas

ROI 0,562 0,173 -0,790 0,165
ROE 0,204 -0,343 -0,293 0,833
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ROA 0,659 0,125 -0,653 0,190
MO 0,960 0,244 0,059 -0,008
ML 0,738 0,621 0,125 0,226
Cargas cruzadas canfnicas
Fungdo 1 Fungdo 2 Fungdo 3 Funcéo 4

Correlagdes entre as variaveis independentes e variaveis estatisticas

candnicas dependentes

CPV -0,313 -0,085 0,009 0,000
ICS -0,032 0,005 0,013 0,008
VT 0,366 0,072 -0,009 0,001
IVS 0,042 0,011 -0,028 0,003

Correlag@es entre as varidveis dependentes e varidveis estatisticas

candnicas independentes

ROI 0,277 0,021 -0,024 0,001
ROE 0,101 -0,041 -0,009 0,007
ROA 0,325 0,015 -0,020 0,002
MO 0,474 0,029 0,002 0,000
ML 0,364 0,075 0,004 0,002

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 81 — Estrutura candénica para todas as fungdes candnicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2009
Cargas canbnicas
Funcdol Funcdo?2 Funcdo3 Funcdo4 Funcdo5
Correlac@es entre as varidveis independentes e suas varidveis estatisticas

candnicas

FCO 0,003 0,062 0,120 -0,157 -0,010
LC 0,124 -0,128 0,606 0,103 0,324
LS 0,194 -0,214 0,750 -0,008 0,268
Tang -0,165 0,007 -0,199 0,153 0,114
Plnv -0,052 0,123 -0,079 -0,019 -0,311
GA -0,020 0,220 0,017 -0,640 -0,581
GImob 0,011 0,096 -0,010 -0,100 -0,393
CMer -0,038 0,040 0,096 -0,069 0,267
VNR -0,067 -0,018 -0,129 -0,003 0,245
GE -0,078 -0,055 0,062 -0,195 0,093
VNF 0,675 -0,487 -0,243 0,070 0,027
QT 0,362 0,047 -0,257 -0,470 0,495
Gl 0,605 0,774 0,023 0,118 -0,003
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CorrelacGes entre as variaveis dependentes e suas variaveis estatisticas

candnicas

ROI -0,323 0,522 0,323 -0,700 -0,171
ROE 0,282 0,928 0,195 0,110 0,101
ROA -0,464 0,486 0,377 -0,636 0,051
MO -0,764 0,516 0,350 0,052 -0,157
ML -0,804 0,561 0,153 0,026 -0,123

Cargas cruzadas canfnicas
Funcdol Funcdo?2 Funcdo3 Fungcdo4 Funcdob

Correlages entre as variaveis independentes e varidveis estatisticas

candnicas dependentes

FCO 0,002 0,037 0,043 -0,048 -0,002
LC 0,083 -0,076 0,216 0,032 0,057
LS 0,131 -0,128 0,267 -0,002 0,047
Tang -0,111 0,004 -0,071 0,047 0,020
Plnv -0,035 0,074 -0,028 -0,006 -0,054
GA -0,013 0,131 0,006 -0,197 -0,102
Glmob 0,008 0,057 -0,004 -0,031 -0,069
CMer -0,025 0,024 0,034 -0,021 0,047
VNR -0,045 -0,011 -0,046 -0,001 0,043
GE -0,052 -0,033 0,022 -0,060 0,016
VNF 0,453 -0,291 -0,087 0,022 0,005
QT 0,243 0,028 -0,092 -0,145 0,087
Gl 0,406 0,462 0,008 0,036 -0,001

Correlages entre as variaveis dependentes e varidveis estatisticas

candnicas independentes

ROI -0,217 0,311 0,115 -0,216 -0,030
ROE 0,189 0,554 0,069 0,034 0,018
ROA -0,312 0,290 0,134 -0,196 0,009
MO -0,513 0,308 0,125 0,016 -0,027
ML -0,540 0,335 0,055 0,008 -0,021

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 82 — Estrutura canénica para todas as fun¢des candnicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2010
Cargas candnicas
Funcdol Funcdo2 Funcdo3 Funcdo4 Funcdob
Correlag@es entre as varidveis independentes e suas varidveis estatisticas
candnicas
FCO -0,014

0,080 -0,155 0,291 -0,057
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LC -0,020 -0,032 0,865 -0,121 0,000
LS -0,006 -0,006 0,728 -0,125 0,012
Tang 0,100 -0,123 -0,083 -0,038 -0,607
Plnv -0,062 0,007 0,345 0,069 0,500
GA -0,013 0,039 0,048 0,516 0,583
GImob -0,024 -0,049 -0,009 0,085 0,692
CMer -0,013 0,062 -0,132 0,235 -0,429
VNR -0,023 -0,066 0,289 -0,050 -0,091
GE 0,256 -0,034 -0,163 0,060 -0,097
VNF -0,043 0,072 -0,179 -0,683 0,023
QT 0,014 0,963 -0,061 -0,089 -0,041
Gl 0,998 -0,031 -0,009 0,002 0,017
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
candnicas

ROI -0,020 0,107 -0,057 0,992 0,018
ROE -0,998 0,029 0,008 0,010 -0,050
ROA -0,017 0,008 -0,025 0,983 -0,179
MO -0,031 -0,749 -0,166 0,632 -0,106
ML -0,032 -0,751 -0,068 0,646 -0,116

Cargas cruzadas canénicas
Funcdol Funcdo2 Funcdo3 Funcdo4 Funcdob

Correlag@es entre as varidveis independentes e variaveis estatisticas

candnicas dependentes

FCO
LC
LS
Tang
Plnv
GA
GlImob
CMer
VNR
GE
VNF
QT
Gl

-0,014
-0,019
-0,006
0,095
-0,058
-0,012
-0,022
-0,012
-0,022
0,243
-0,040
0,013
0,947

Correlag@es entre as varidveis dependentes e varidveis estatisticas

candnicas independentes

ROI
ROE
ROA
MO

-0,019
-0,947
-0,016
-0,030

0,045 -0,056 0,082 -0,011
-0,018 0,311 -0,034 0,000
-0,004 0,261 -0,035 0,002
-0,069 -0,030 -0,011 -0,114
0,004 0,124 0,019 0,094
0,022 0,017 0,145 0,110
-0,027 -0,003 0,024 0,130
0,035 -0,048 0,066 -0,081
-0,037 0,104 -0,014 -0,017
-0,019 -0,059 0,017 -0,018
0,041 -0,064 -0,192 0,004
0,541 -0,022 -0,025 -0,008
-0,017 -0,003 0,001 0,003
0,060 -0,020 0,279 0,003
0,016 0,003 0,003 -0,009
0,004 -0,009 0,276 -0,034
-0,420 -0,060 0,177 -0,020
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-0,031

-0,421

-0,024

0,181

342

-0,022

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 83 — Estrutura candénica para todas as funcdes candnicas do

Desempenho econdmico e recursos no ano de 2011

Cargas candnicas

Funcdol Funcdo?2 Funcdo3 Funcdo4 Funcdob
CorrelagGes entre as variaveis independentes e suas varidveis estatisticas
candnicas
FCO -0,102 -0,271 0,342 0,020 -0,245
LC -0,078 0,028 -0,533 0,501 -0,150
LS -0,124 0,035 -0,546 0,634 -0,092
Tang 0,090 -0,109 -0,066 0,098 0,542
Plnv 0,035 -0,033 -0,165 -0,202 -0,665
GA 0,053 0,049 -0,004 0,154 -0,418
GImob 0,022 0,085 0,100 -0,075 -0,632
CMer -0,011 -0,012 0,227 0,097 0,337
VNR 0,094 0,007 -0,004 -0,066 -0,109
GE 0,017 0,005 -0,006 0,068 0,017
VNF -0,376 0,154 -0,316 -0,593 0,078
QT -0,933 0,209 0,170 0,135 0,006
Gl -0,405 -0,883 -0,035 -0,025 0,046
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
canonicas
ROI 0,093 0,070 0,537 0,788 -0,279
ROE -0,219 -0,931 0,210 0,043 -0,200
ROA 0,207 -0,001 0,462 0,852 -0,134
MO 0,784 -0,173 0,465 0,369 -0,058
ML 0,798 -0,176 0,393 0,409 -0,098

Cargas cruzadas canénicas
Funcdol Funcdo?2 Fungdo3 Funcdo4 Funcdob

Correlaces entre as variaveis independentes e varidveis estatisticas

candnicas dependentes

FCO
LC

LS
Tang
Plnv
GA
GImob

-0,075
-0,057
-0,092
0,066
0,026
0,039
0,016

-0,156
0,016
0,020
-0,063
-0,019
0,028
0,049

0,125
-0,194
-0,199
-0,024
-0,060
-0,001
0,037

0,007
0,169
0,214
0,033
-0,068
0,052
-0,025

-0,042
-0,026
-0,016
0,092
-0,113
-0,071
-0,108
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CMer -0,008 -0,007 0,083 0,033 0,058
VNR 0,069 0,004 -0,002 -0,022 -0,019
GE 0,012 0,003 -0,002 0,023 0,003
VNF -0,277 0,089 -0,115 -0,200 0,013
QT -0,687 0,120 0,062 0,045 0,001
Gl -0,298 -0,508 -0,013 -0,008 0,008

CorrelagBes entre as variaveis dependentes e varidveis estatisticas

candnicas independentes

ROI 0,069 0,040 0,196 0,265 -0,048
ROE -0,161 -0,535 0,077 0,015 -0,034
ROA 0,153 -0,001 0,168 0,287 -0,023
MO 0,577 -0,100 0,169 0,124 -0,010
ML 0,587 -0,101 0,143 0,138 -0,017

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 84 — Estrutura candnica para todas as fun¢des canodnicas do
Desempenho econdmico e recursos no ano de 2012

Cargas canbnicas
Fungcdol Fungdo2 Fungdo3 Funcdo4 Funcéob
Correlac@es entre as varidveis independentes e suas varidveis estatisticas

candnicas

FCO -0,052 0,000 0,121 -0,127 0,183
LC -0,450 0,124 -0,188 -0,358 -0,066
LS -0,663 0,179 -0,315 -0,384 -0,059
Tang -0,006 -0,180 -0,056 0,453 0,478
Plnv 0,312 -0,082 0,117 -0,150 0,114
GA 0,060 -0,113 0,316 -0,177 0,173
GlImob 0,044 0,108 0,183 0,074 -0,182
CMer -0,054 0,012 0,080 -0,139 0,006
VNR -0,142 0,067 0,178 0,060 -0,142
GE -0,288 -0,010 0,582 -0,009 0,400
VNF -0,188 0,045 -0,413 0,449 0,228
QT -0,640 0,139 0,290 0,243 -0,342
Gl 0,077 0,943 0,121 0,058 0,145
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
canonicas

ROI -0,215 0,043 0,377 -0,328 0,838
ROE 0,066 0,979 0,144 0,111 -0,063
ROA -0,379 0,040 0,589 -0,206 0,682
MO 0,079 0,013 0,425 -0,841 -0,325
ML 0,140 0,000 0,505 -0,802 -0,288
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Funcéo 1

Cargas cruzadas canfnicas
Funcdo 2 Funcdo3 Funcdo4 Funcdob

CorrelagBes entre as variaveis independentes e varidveis estatisticas

candnicas dependentes

FCO
LC
LS
Tang
Plnv
GA
Glmob
CMer
VNR
GE
VNF
QT
Gl

candnicas independentes

ROI
ROE
ROA
MO

-0,024
-0,209
-0,309
-0,003
0,145
0,028
0,020
-0,025
-0,066
-0,134
-0,087
-0,298
0,036

-0,100
0,031
-0,176
0,037

0,000 0,036 -0,026 0,035
0,049 -0,056 -0,074 -0,013
0,070 -0,094 -0,079 -0,011
-0,071 -0,017 0,093 0,092
-0,032 0,035 -0,031 0,022
-0,044 0,094 -0,036 0,034
0,042 0,055 0,015 -0,035
0,005 0,024 -0,029 0,001
0,026 0,053 0,012 -0,027
-0,004 0,173 -0,002 0,077
0,018 -0,123 0,093 0,044
0,054 0,086 0,050 -0,066
0,369 0,036 0,012 0,028
Correlac@es entre as variaveis dependentes e varidveis estatisticas
0,017 0,112 -0,068 0,162
0,383 0,043 0,023 -0,012
0,015 0,175 -0,042 0,132
0,005 0,126 -0,173 -0,063
0,000 0,150 -0,165 -0,056

ML

0,065

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 85 — Estrutura canénica para todas as fun¢fes candnicas do

Desempenho econdmico e recursos no ano de 2013

Funcédo 1

Cargas candnicas

Funcdo2 Funcdo3 Funcdo4 Funcdob

Correlac@es entre as varidveis independentes e suas varidveis estatisticas

canbnicas
FCO

LC

LS

Tang
Plnv

GA
GImob
CMer

-0,033
0,071
0,127
0,052
-0,092
-0,118
-0,062
-0,020

-0,041
-0,214
-0,368
-0,185
-0,233
-0,130
0,079
0,034

-0,121
0,451
0,592
0,011
0,238
0,156
0,122
-0,162

-0,220
-0,008
-0,003
0,022
0,075
0,324
0,797
0,000

0,279
-0,332
-0,243
-0,257
-0,284
0,784
0,391
0,125
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VNR 0,260 -0,087 0,293 -0,193 -0,244
GE -0,003 -0,013 -0,074 -0,082 0,140
VNF 0,971 0,081 -0,031 -0,015 0,081
QT 0,037 -0,480 -0,211 0,003 0,100
Gl -0,112 0,770 0,382 -0,282 0,171
Correlages entre as variaveis dependentes e suas variaveis estatisticas
candnicas

ROI -0,139 -0,550 -0,130 -0,714 0,391
ROE -0,024 -0,085 -0,103 -0,803 -0,581
ROA -0,160 -0,722 -0,265 -0,550 0,284
MO -0,562 -0,126 -0,724 -0,238 0,295
ML -0,882 -0,177 -0,360 -0,168 0,181

Cargas cruzadas canénicas
Funcdol Funcdo2 Funcdo3 Funcdo4 Funcdob

CorrelacGes entre as variaveis independentes e varidveis estatisticas

candnicas dependentes

FCO
LC
LS
Tang
Pinv
GA
GlImob
CMer
VNR
GE
VNF
QT
Gl

-0,024
0,051
0,092
0,037
-0,066
-0,085
-0,045
-0,014
0,188
-0,002
0,702
0,027
-0,081

Correlag@es entre as varidveis dependentes e varidveis estatisticas

candnicas independentes

ROI
ROE
ROA
MO
ML

-0,100
-0,017
-0,116
-0,406
-0,637

-0,022 -0,043 -0,036 0,036
-0,114 0,161 -0,001 -0,043
-0,197 0,210 -0,001 -0,031
-0,099 0,004 0,004 -0,033
-0,125 0,085 0,012 -0,037
-0,070 0,055 0,053 0,102
0,042 0,044 0,130 0,051
0,018 -0,057 0,000 0,016
-0,047 0,104 -0,031 -0,032
-0,007 -0,026 -0,013 0,018
0,043 -0,011 -0,003 0,011
-0,257 -0,075 0,000 0,013
0,412 0,136 -0,046 0,022
-0,294 -0,046 -0,116 0,051
-0,045 -0,037 -0,131 -0,075
-0,386 -0,094 -0,089 0,037
-0,067 -0,257 -0,039 0,038
-0,094 -0,128 -0,027 0,024

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 86 — Estrutura canénica para todas as fungdes candnicas do
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2009

Cargas candnicas
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Funcéo 1 Fur;gao Fur;gao Funcéo 4
CorrelagBes entre as variaveis independentes e suas variveis estatisticas
candnicas
FCO 0,890 0,355 0,138 0,076
LC -0,237 0,436 0,244 0,278
LS -0,203 0,519 -0,011 0,504
Tang -0,001 0,122 0,043 -0,451
Plnv -0,025 -0,294 0,713 -0,139
GA 0,147 -0,457 0,211 -0,236
GImob -0,041 -0,178 0,224 0,260
CMer 0,347 -0,196 -0,320 -0,016
VNR -0,077 0,117 -0,042 0,643
GE -0,061 0,064 0,036 0,074
VNF 0,001 0,583 -0,110 -0,102
QT 0,035 0,280 -0,437 -0,448
Gl 0,028 0,000 -0,052 0,024
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
candnicas
CPV -0,669 0,716 0,169 0,105
ICS -0,029 -0,055 -0,012 0,998
VT 0,701 -0,629 -0,314 -0,122
IVS 0,924 0,236 0,295 -0,052

Cargas cruzadas canfnicas

Funcéo 1 Fur;gao Fur;gao Funcéo 4
CorrelacGes entre as variaveis independentes e varidveis estatisticas
candnicas dependentes
FCO 0,687 0,164 0,037 0,010
LC -0,183 0,201 0,066 0,036
LS -0,157 0,240 -0,003 0,066
Tang -0,001 0,057 0,012 -0,059
Plnv -0,019 -0,136 0,193 -0,018
GA 0,113 -0,211 0,057 -0,031
GImob -0,032 -0,082 0,061 0,034
CMer 0,268 -0,091 -0,087 -0,002
VNR -0,059 0,054 -0,012 0,084
GE -0,047 0,029 0,010 0,010
VNF 0,001 0,269 -0,030 -0,013
QT 0,027 0,129 -0,118 -0,059
Gl 0,022 0,000 -0,014 0,003
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CorrelacGes entre as variaveis dependentes e variaveis estatisticas
candnicas independentes

CPV -0,517 0,331 0,046 0,014
ICS -0,022 -0,025 -0,003 0,131
VT 0,541 -0,291 -0,085 -0,016
IVS 0,714 0,109 0,080 -0,007

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 87 — Estrutura canénica para todas as fungdes candnicas do
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2010
Cargas canodnicas
Funcdo Funcéo
2 3
Correlac@es entre as varidveis independentes e suas varidveis estatisticas
candnicas

Funcéo 1 Funcéo 4

FCO 0,925 0,282 -0,192 -0,085
LC -0,277 0,319 -0,491 -0,044
LS -0,221 0,339 -0,345 -0,215
Tang 0,006 0,160 -0,028 0,315
Plnv -0,083 -0,351 -0,546 0,348
GA 0,123 -0,517 -0,206 0,275
GImob -0,082 -0,101 -0,159 -0,229
CMer 0,441 -0,163 0,202 -0,105
VNR -0,110 0,131 -0,092 -0,688
GE -0,075 0,085 -0,012 -0,057
VNF 0,128 0,596 0,291 -0,043
QT 0,106 0,221 0,490 0,464
Gl -0,014 -0,099 -0,079 0,048

Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
canonicas

CPV -0,686 0,696 -0,197 -0,080
ICS -0,085 -0,095 -0,024 -0,992
VT 0,725 -0,605 0,317 0,086
IVS 0,904 0,173 -0,392 0,008

Cargas cruzadas canfnicas
Funcdo Funcéo
2 3

Correlac@es entre as variaveis independentes e variaveis estatisticas
canbnicas dependentes
FCO 0,661 0,132 -0,074 -0,011

Funcéo 1 Funcéo 4




LC
LS
Tang
Plnv
GA
Glmob
CMer
VNR
GE
VNF
QT
Gl

-0,198
-0,158
0,005
-0,059
0,088
-0,059
0,315
-0,078
-0,053
0,091
0,076
-0,010
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Correlag@es entre as varidveis dependentes e varidveis estatisticas
candnicas independentes

CPV
ICS
VT
IVS

-0,491
-0,061
0,519
0,646

0,149 -0,190 -0,006
0,158 -0,133 -0,029
0,075 -0,011 0,042
-0,164 -0,211 0,046
-0,241 -0,079 0,037
-0,047 -0,061 -0,030
-0,076 0,078 -0,014
0,061 -0,036 -0,091
0,040 -0,004 -0,008
0,278 0,112 -0,006
0,103 0,189 0,062
-0,046 -0,030 0,006
0,325 -0,076 -0,011
-0,044 -0,009 -0,132
-0,283 0,122 0,011
0,081 -0,151 0,001

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 88 — Estrutura canénica para todas as fun¢fes candnicas do
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2011

Cargas candnicas

Funcéo 1 Fur;gao Fur;gao Funcéo 4

Correlac@es entre as varidveis independentes e suas varidveis estatisticas
canonicas

FCO 0,823 -0,369 0,318 -0,079
LC -0,357 -0,243 0,362 0,057
LS -0,296 -0,359 0,225 -0,200
Tang -0,002 -0,173 0,021 0,289
Pinv -0,136 0,419 0,573 0,293
GA 0,109 0,501 0,267 0,269
GlImob -0,106 0,132 0,172 -0,172
CMer 0,501 0,099 -0,106 -0,013
VNR -0,125 -0,129 0,041 -0,518
GE -0,087 -0,087 0,052 0,008
VNF 0,058 -0,643 -0,148 0,014
QT 0,192 -0,182 -0,500 0,430
Gl 0,089 -0,127 -0,097 0,290
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Correlages entre as variaveis dependentes e suas variaveis estatisticas

candnicas
CPV

ICS

\Va)

IVS

-0,728
-0,066
0,791
0,812

Funcéo 1

Correlages entre as variaveis independentes e varidveis estatisticas
candnicas dependentes

FCO
LC
LS
Tang
Plnv
GA
Glmob
CMer
VNR
GE
VNF
QT
Gl

0,550
-0,238
-0,197
-0,001
-0,091
0,073
-0,070
0,335
-0,084
-0,058
0,039
0,128
0,059

Correlac@es entre as varidveis dependentes e varidveis estatisticas
candnicas independentes

CPV
ICS
VT
IVS

-0,486
-0,044
0,528

-0,678 0,057 -0,088
0,090 0,049 -0,993
0,580 -0,174 0,090
-0,195 0,548 0,051
Cargas cruzadas canfnicas
Funcdo Funcéo Funcio 4
2 3
-0,164 0,116 -0,013
-0,108 0,132 0,010
-0,160 0,082 -0,033
-0,077 0,008 0,048
0,187 0,210 0,049
0,223 0,098 0,045
0,059 0,063 -0,029
0,044 -0,039 -0,002
-0,057 0,015 -0,087
-0,039 0,019 0,001
-0,286 -0,054 0,002
-0,081 -0,183 0,072
-0,057 -0,035 0,049
-0,302 0,021 -0,015
0,040 0,018 -0,166
0,258 -0,064 0,015
-0,087 0,201 0,008

0,543

Fonte: Dados da pesquisa.

Tabela 89 — Estrutura canénica para todas as fungdes candnicas do
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2012
Cargas candnicas
Funcdo Funcéo
2 3
Correlag@es entre as varidveis independentes e suas variaveis estatisticas
candnicas
FCO

Funcéo 1 Funcéo 4

0,884 -0,238 -0,295 -0,045
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LC -0,281 -0,295 -0,362 0,185
LS -0,226 -0,164 -0,467 -0,052
Tang -0,027 -0,092 -0,195 0,449
Plnv -0,098 -0,490 0,299 0,184
GA 0,082 -0,275 0,565 0,159
GImob -0,100 -0,203 0,110 -0,209
CMer 0,416 0,119 0,294 -0,079
VNR -0,115 -0,062 -0,263 -0,412
GE -0,056 -0,061 -0,067 0,179
VNF -0,008 0,168 -0,367 -0,131
QT 0,169 0,644 -0,169 0,441
Gl 0,035 0,166 -0,033 0,129
Correlag@es entre as varidveis dependentes e suas varidveis estatisticas
candnicas
CPV -0,457 -0,014 -0,305 -0,005
ICS -0,057 -0,045 -0,005 -0,146
VT 0,496 0,077 0,280 0,003
IVS 0,661 -0,183 -0,065 0,010
Cargas cruzadas canonicas
Funcéo 1 Fur;gao Fur;gao Funcéo 4
Correlag@es entre as varidveis independentes e variaveis estatisticas
candnicas dependentes
FCO 0,649 -0,110 -0,115 -0,007
LC -0,206 -0,137 -0,142 0,027
LS -0,165 -0,076 -0,183 -0,008
Tang -0,020 -0,043 -0,076 0,066
Plnv -0,072 -0,227 0,117 0,027
GA 0,060 -0,127 0,221 0,023
GImob -0,073 -0,094 0,043 -0,031
CMer 0,305 0,055 0,115 -0,012
VNR -0,084 -0,029 -0,103 -0,060
GE -0,041 -0,028 -0,026 0,026
VNF -0,006 0,078 -0,144 -0,019
QT 0,124 0,298 -0,066 0,065
Gl 0,026 0,077 -0,013 0,019
Correlag@es entre as variaveis dependentes e varidveis estatisticas
candnicas independentes
CPV -0,517 0,331 0,046 0,014
ICS -0,022 -0,025 -0,003 0,131
VT 0,541 -0,291 -0,085 -0,016
IVS 0,714 0,109 0,080 -0,007




Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 90 — Estrutura candnica para todas as fungdes canodnicas do
posicionamento de mercado e recursos no ano de 2013

Cargas canbnicas

Funcéo 1 Fuggao Fur;gao Funcéo 4
CorrelagBes entre as variaveis independentes e suas variveis estatisticas
candnicas
FCO 0,846 -0,214 0,435 -0,004
LC -0,319 -0,076 0,580 0,136
LS -0,275 -0,242 0,555 -0,144
Tang -0,202 -0,313 0,334 0,261
Plnv -0,191 0,135 0,390 0,147
GA 0,117 0,650 0,011 -0,002
GImob -0,090 0,290 0,138 -0,385
CMer 0,454 0,146 -0,181 -0,265
VNR -0,233 -0,181 0,393 -0,503
GE -0,059 -0,011 0,076 0,243
VNF -0,032 -0,206 0,134 0,034
QT -0,051 -0,606 -0,066 0,038
Gl -0,020 0,270 0,173 -0,052
Correlac@es entre as varidveis dependentes e suas variveis estatisticas
canonicas
CPV -0,760 -0,520 0,385 0,059
ICS -0,067 -0,059 0,158 -0,983
VT 0,802 0,385 -0,452 -0,060
IVS 0,847 -0,035 0,517 0,123

Cargas cruzadas canénicas

Fungéo 1 Fur;gao Furégao Funcéo 4
Correlag@es entre as variaveis independentes e variaveis estatisticas
candnicas dependentes
FCO 0,569 -0,089 0,144 0,000
LC -0,214 -0,032 0,192 0,015
LS -0,185 -0,101 0,184 -0,016
Tang -0,135 -0,130 0,111 0,028
Plnv -0,128 0,056 0,129 0,016
GA 0,079 0,271 0,004 0,000
GlImob -0,061 0,121 0,046 -0,042
CMer 0,305 0,061 -0,060 -0,029
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VNR -0,157 -0,075 0,130 -0,055
GE -0,040 -0,004 0,025 0,027
VNF -0,022 -0,086 0,044 0,004
QT -0,034 -0,252 -0,022 0,004
Gl -0,013 0,112 0,057 -0,006

CorrelacOes entre as variaveis dependentes e variaveis estatisticas
candnicas independentes

CPV -0,511 -0,216 0,127 0,006
ICS -0,045 -0,024 0,052 -0,107
VT 0,539 0,160 -0,150 -0,007
IVS 0,569 -0,014 0,171 0,013

Fonte: Dados da pesquisa.
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ANEXO A - RELACAO DE CODIGOS DOS SETORES
DO AGRONEGOCIO UTILIZADOS NA PESQUISA.

Quadro 10 - Classificacao Industrial Padréo (SIC) para empresas

do agronegdécio



354

Table 1. Standard Industrial Classification (SIC)
Industries Designated as Agribusiness
by Major Agribusiness Subsector.

Agribusiness subsector 1992
SIC Code
Farming, Fishing. and Agricultural Services:
Farm Production (Farm Proprietors and Workers) 01-02
Agricultural Inputs:
Agricultural Services o7
Chemical and Fertilizer Mining 147
Agricultural Chemicals 287
Farm Machinery and Equipment 3523
Wholesale Farm and Garden Machinery 5083
Commodity Contract Brokers, Dealers 65221
Land, Mineral, Wildlife Conservation 9512
Regulation of Agricultural Markets 964
Agricultural Processing:
Meat Processing 201
Dairy Products 202
Canned and Frozen Fruits and Vegetables 203
Grain Mill Products 204
Bakery Products 205
Sugar and Confectionery Products 206
Fats and Oils Products 207
Beverages 208
Miscellaneous Food and Kindred Products 209
Tobacco Processing 21
Leather Tanning and Finishing 3111
MNatural Fibers Textiles:
Broadwowven Fabric Mills, Cotton 221
Broadwowven Fabric Mills, Wool 223
Narrow Fabric Mills 224
Natural Fiber Knitting Mills 2253-2259
Finishing Plants, Cotton and not classified elsewhere 2261, 2269
Carpets and Rugs 227
Yarn and Thread Mills 228
Coated Fabric, Not Rubberized 2295
Nonwoven Fabric 2297
Textile Goods, nec 2299
Food Wholesale and Retail Trade:
Farm Product Warehousing and Storage 4221
Refrigerated Product Warehousing and Storage 4222
Groceries and Related Products Wholesale 514
Farm-Product Raw Material Wholesale 515
Beer, Wine, and Distilled Beverage Wholesale 518
Farm Supplies 5191
Flowers and Florists Supplies 5193
Tobacco and Tobacco Products Wholesale 5194
Retail Nurseries and Garden Stores 5261
Food Stores 54
Eating and Drinking Places 58
Liquor Stores 592
Forest Products:
Lumber and Wood Products 24
Paper and Allied Products 26
Wood-Based Furniture and Fixtures:
Wood and Upholstered Household Furniture 2511, 2512

Wood TV and Radio Cabinets 2517




355

FONTE: Parrish, Couvillion e Allen (2001)



