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RESUMO

Objetivo — Esta pesquisa investiga o efeito dos slacks disponivel, recuperavel e potencial no
desempenho da firma, moderado por métricas de complexidade do setor de produtos a partir

da sua decomposicao em efeitos eficiéncia, lucratividade e incentivos.

Desenho/metodologia/abordagem — Dados de informacdes contabeis anuais de empresas
listadas ndo financeiras do Brasil e dos Estados Unidos da América durante o periodo de
2001 a 2020 anos foram analisados. As pesquisas que estudam o efeito do slack
organizacional no desempenho, foi adicionado o estudo do efeito moderador da munificéncia,
do dinamismo e da complexidade do setor de produtos e sua decomposicdo em efeitos
eficiéncia, lucratividade e incentivos. A medi¢do das variaveis de slack organizacional segue
a literatura inicialmente desenvolvida por Cyert & March (1963) e as varidveis da
complexidade do setor de produtos seguem o conceito das variaveis desenvolvidas por Dess ¢
Beard (1984) e operacionalizadas por Keats e Hitt (1988). Os efeitos eficiéncia, lucratividade
e incentivos segue o arcabouco apresentado por Godoy-Bejarano et al. (2020). As hipdteses
foram testadas usando regressdes Ordinary Least Squares (OLS) controladas por efeitos fixos

para pais e setor com erros padrdo robustos de cluster nas dimensdes de pais e setor.

Resultados - Os resultados sugerem que a munificéncia, dinamismo e complexidade tém
efeitos moderadores nas relagdes entre os slacks disponivel, recuperavel e potencial com o
desempenho da firma, alterando a eficiéncia, a lucratividade e os incentivos para o acumulo
de slack organizacional. Também foi evidenciado que o incentivo para alteragdo dos slacks

recuperavel e potencial sdo maiores do que o slack disponivel.

Originalidade/Valor — Esta pesquisa contribui para a literatura de estratégia, e em particular
de slack organizacional, uma vez que a relacdo entre slack e desempenho da firma pode ter os
efeitos eficiéncia, lucratividade e incentivos alterados dependendo dos niveis das

multidimensdes do setor de produtos, o que indica que os niveis de s/ack devem ser ajustados



de acordo com as condig¢des do setor. Além disso, esta pesquisa vai além de Godoy-Bejarano
et al. (2020) ao incluir as dimensdes de munificéncia e dinamismo nas relagdes
multidimensao-efeito-slack no desempenho da empresa. Este estudo sugere que os
mecanismos da relacdo multidimensao-efeito-slack devem ser estudados de forma

individualizada para cada tipo de s/lack organizacional.

Keywords: Slack organizacional; estratégia de negocio; complexidade do setor de produtos.
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1. Introducio

Esta pesquisa investiga o efeito moderador das multidimensdes da imprevisibilidade do
setor de produtos na relagao entre o slack organizacional e o desempenho da firma a partir da

sua decomposi¢ao em conceitos microecondomicos de eficiéncia, lucratividade e incentivo.

O slack organizacional consiste em um recurso que os gestores podem usar de forma
discricionaria para amenizar os efeitos de ameacas externas ou para explorar oportunidades
(Cyert & March, 1963; March, 2013). Um desafio constante para os gestores ¢ o equilibrio
entre o uso eficiente dos recursos para maximizar o retorno das operagdes e estar preparado
para enfrentar ameagas ou aproveitar oportunidades ndo previstas. Para ajudar nessa decisao,
os gestores devem saber como os recursos da firma afetam, em ultima anélise, o desempenho

da empresa. Entre esses recursos estd o slack organizacional (Daniel et al., 2004).

A teoria das organizagdes aborda duas vertentes distintas ao relacionar slack
organizacional com o desempenho: se por um lado, o slack atuaria como um recurso que
afeta positivamente o desempenho na medida em que as empresas teriam recursos para
realizar investimentos oportunos, criar produtos ou manter a capacidade de reacdo a
investidas externas por meio de vantagens adaptativas, seguindo a Visdo Baseada em
Recursos, teoria da Dependéncia de Recursos, a teoria da Organizacdo e a teoria da
Contingéncia (Barney, 1991; Cyert & March, 1963; Fainshmidt et al., 2019; Jung et al.,
2020; Pfeffer & Salancik, 1978; Thompson, 1967), por outro lado, recursos aplicados de
maneira ineficiente tendem a gerar efeitos negativos no desempenho da firma, uma vez que
os recursos nao utilizados podem ser usados em beneficio diverso ao interesse dos principais
ou com os gestores investindo esses recursos excedentes em projetos duvidosos, que nao
seriam levados adiante em situagdes de recursos escassos, conforme a Teoria da Agéncia e da
Teoria da Eficiéncia X (Jensen, 1986; Leibenstein, 1969). Enquanto a evidéncia geral sugere

que o slack organizacional afeta diretamente o desempenho, as descobertas permanecem
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inconclusivas para fazer uma declaragao definitiva sobre a relacdo de maneira geral (Bergh &

Lawless, 1998; Godoy-Bejarano ef al., 2020a).

O contexto da industria pode influenciar as decisdes estratégicas dentro da empresa,
como a tomada de risco e mudangas organizacionais (Keats & Hitt, 1988b; Palmer &
Wiseman, 1999; Walters et al., 2010). Estudos anteriores apontam para a importancia do
contexto da industria na qual a firma estd inserida para moderar as relacdes do slack
organizacional e o desempenho da firma (Daniel et al., 2004; Dess et al., 1990; Miller et al.,
1996). Por exemplo, George (2005) e Godoy-Bejarano et al. (2020a) encontram evidéncias
do efeito moderador da complexidade industrial na relagdo slack e desempenho das empresas:

em setores mais complexos, o efeito do slack no desempenho ¢ atenuado.

Um modelo proeminente de caracterizagdo do setor de produtos € composto por trés
dimensdes: a munificéncia, o dinamismo e a complexidade (Bradley et al., 2011; Dess &
Beard, 1984; Keats & Hitt, 1988b; Walters ef al., 2010). Essas dimensdes ambientais
consistem em um conjunto de determinantes da imprevisibilidade, onde a munificéncia ¢
definida como a abundancia e disponibilidade de recursos externos que podem suportar o
crescimento organizacional, o dinamismo captura a estabilidade-instabilidade ou turbuléncia
do setor, o que aumentam a incerteza das previsdes das firmas, e a complexidade, que reflete
a homogeneidade-heterogeneidade, concentracdo-dispersdao de fatores contextuais externos
em uma industria, o que aumenta a quantidade de varidveis com as quais os gestores devem

lidar (George, 2005; Jung et al., 2020, Keats & Hitt, 1988b; Palmer & Wiseman, 1999).

Jung et al. (2020) constataram que a complexidade ¢ o dinamismo ambientais
fortalecem a relagdo positiva entre caixa ou equivalentes de caixa e desempenho de mercado,
enquanto a munificéncia ambiental atenua essa relacdo, evidenciando que as principais
contingéncias do ambiente de negdcios exercem influéncia no link caixa ou equivalentes de

caixa e desempenho de mercado. Bradley et al. (2011) demonstra que a relacdo do slack
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disponivel com o desempenho ¢ moderada pela combinagdo de munificéncia e dinamismo do
setor, sendo mais positiva com o aumento da munificéncia e com a diminui¢do do

dinamismo.

Espera-se que os efeitos do slack organizacional no desempenho sejam moderados
pelas caracteristicas ambientais do setor onde a firma atua. Por exemplo, em setores com
maior munificéncia, o crescimento de receita vivido pelas firmas deve trazer dois efeitos na
relacdo slack-desempenho: primeiro, os niveis de slack tendem a ser maiores, pois as receitas
sdo maiores, segundo, com alto crescimento geral e a abundancia de recursos, as firmas
maximizam as suas opgdes de estratégias e desfrutam de um ambiente onde o efeito da
concorréncia ¢ minimizado (Castrogiovanni, 1991), o que deve ter efeito positivo no
desempenho. Inversamente, setores com alto dinamismo ou alta complexidade exigem das
firmas uso intenso de recursos para se manterem competitivas, o que diminuiria os niveis de

recursos como o s/ack para manter ou aumentar o desempenho (Hartmann & Vachon, 2018).

A decomposi¢ao dos efeitos moderadores da complexidade, dinamismo e munificéncia
na relacdo slack-desempenho em efeitos incentivo, eficiéncia e lucratividade proposta por
Godoy-Bejarano et al. (2020) permite aos gestores a identificacdo de acdes que podem ser
tomadas para um melhor aproveitamento do slack organizacional. O efeito “eficiéncia”
refere-se a uma redug@o nos niveis recomendados de slack para a empresa alcancar o nivel
6timo na relacdo slack-desempenho. O efeito “lucratividade” confere maiores lucros com a
mesma quantidade de recursos de slack em diferentes ambientes setoriais. Por ultimo, o efeito
“incentivo” avalia o incentivo que uma empresa em um determinado ambiente setorial possui
para alterar o seu nivel de slack organizacional. Ao combinar essa estrutura analitica com as
variaveis setoriais de complexidade, dinamismo e munificéncia aplicadas a trés tipos de slack

organizacional (disponivel, recuperavel e potencial) surgem diferengas importantes no valor
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estratégico de cada tipo de slack com implicagcdes que ndo devem ser ignoradas para o

desenho da estratégia da empresa (Godoy-Bejarano et al., 2020).

Esta pesquisa tem por objetivo investigar a relagdo do slack organizacional no
desempenho da firma, moderado por métricas de complexidade do setor de produtos,
analisados pela decomposicao em efeitos incentivo, eficiéncia e lucratividade. Neste sentido,
este estudo se propoe a verificar: (i) se a relagao entre o s/lack organizacional e o desempenho
pode segue o modelo ndo linear de U invertido; (i1) o efeito das multidimensdes da
imprevisibilidade do setor de produtos na relacdo entre o slack organizacional e o
desempenho da firma; (iii) os efeitos incentivo, eficiéncia e lucratividade em niveis alto e
baixo das variaveis ambientais; ¢ (iv) se ha evidéncias sobre os niveis adequados de slack
organizacional nos diferentes contextos das multidimensdes da imprevisibilidade do setor de

produtos.

Para atingir esse objetivo, foram utilizados os trés tipos de slack (disponivel,
recuperavel e potencial) mais utilizados na literatura (Bradley et al., 2011; Daniel et al.,
2004), as medidas setoriais de munificéncia, dinamismo e complexidade como as
multidimensdes do setor de produtos (Dess & Beard, 1984; Keats & Hitt, 1988b) e a
decomposicao dos seus efeitos em incentivo, eficiéncia e lucratividade (Godoy-Bejarano et
al., 2020) no actimulo de slack organizacional. Mais especificamente, a interagdo entre o
slack organizacional e as multidimensdes da imprevisibilidade do setor de produtos e a sua
decomposicdao em efeitos incentivo, eficiéncia e lucratividade podem indicar aos gestores
caminhos para melhorar o desempenho da empresa na medida em que a alteragdo dos niveis
ambientais podem implicar na alteracdo do nivel de acumulo de slack organizacional para

melhorar ou manter a relacdo entre slack organizacional e desempenho.

A interacdo entre essas variaveis demonstra o efeito médio combinado entre o slack e

as multidimensdes do setor de produtos no desempenho, o que contribui com evidéncias do
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efeito contingente das multidimensdes nos niveis adequados de slack para um melhor
desempenho da firma. Indo além, investigou-se como os niveis alto e baixo de cada uma das
multidimensdes afetam a relagdo entre slack e desempenho a partir da decomposigao de cada
multidimensao em efeito eficiéncia, lucratividade e incentivo, o que gera informagao de facil
entendimento para os gestores tomarem as decisoes estratégicas com relagao ao acumulo de

slack organizacional.
Este estudo oferece pelo menos quatro contribuigdes claras para a literatura:

1. Explorando se e como as multidimensdes do setor de produtos altera os efeitos
eficiéncia, lucratividade e incentivo dos diferentes tipos de slack organizacional no
desempenho da firma, trazendo evidéncias da importdncia do monitoramento das
condicdes setoriais por parte das firmas para que estas possam ajustar as suas
estratégias e uso de recursos como o slack, mensuradas por métricas contidas na

estrutura das demonstragdes contabeis;

2. Evidenciando se condigdes setoriais distintas podem influenciar o efeito do slack
organizacional no desempenho da firma, o que pode ajudar a explicar os resultados

divergentes encontrados na literatura;

3. Contribuindo para a manuten¢do dos niveis adequados de slack organizacional por
parte das empresas, dado que estas podem dispor de informagdes contdbeis do setor

para ajustar a sua conduta;

4. Contribui com a limitacdo na abrangéncia e evidéncias a partir da literatura de
estratégia ao evidenciar que os ajustes internos da firma dependem de variaveis do
ambiente externo, em particular, de varidveis obtidas a partir de informagdes das
demonstragdes contdbeis das empresas do setor, como a munificéncia, o dinamismo e

a complexidade.
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Este estudo foi realizado com dados de empresas listadas dos Estados Unidos da
América e do Brasil, com dados do periodo de 2001 a 2020, o que retrataria melhor a
situacdo geral da relagdo slack-desempenho e as contingéncias do ambiente do setor da
empresa (George, 2005). Para esta amostra, evidéncias sugerem que as multidimensoes da
imprevisibilidade do setor exercem efeitos que alteram a eficiéncia, a lucratividade e o
incentivo ao acimulo do slack organizacional na relagdo slack-desempenho das empresas.
Em particular, niveis alto e baixo de munificéncia, dinamismo ou complexidade podem
alterar a eficiéncia, a lucratividade e o incentivo para alterar o nivel de slack na relacao do
slack organizacional-desempenho. Isso ajuda a entender os resultados conflitantes na
literatura da area: estudos em setores especificos ou em condig¢des setoriais especificas podem
apresentar resultados conflitantes se as condigdes ambientais do setor nao forem levadas em
consideragao.

Esta pesquisa estd estruturada da seguinte forma. A secdo 2 descreve a literatura
anterior e desenvolve nossas hipoteses. A secdo 3 explica a metodologia de pesquisa e os

dados, a se¢do 4 relata e discute nossas descobertas e a se¢do 5 conclui o artigo.



15

2. Referencial Teorico e Hipdteses
2.1 Slack Organizacional e 0 Desempenho da Firma

O slack organizacional tem a funcdo de estabilizar as operacdes de uma firma,
absorvendo o excesso de recursos durante os periodos de crescimento e permitindo que as
firmas mantenham seus objetivos e compromissos internos durante os periodos turbulentos
(Cyert & March, 1963; George, 2005). Assim, o slack age como um amortecedor entre
organizagdes e turbuléncias externas (L. Bourgeois, 1981; Chen et al., 2017; Cyert & March,
1963; Godoy-Bejarano et al., 2020b), reduzindo a necessidade de as organizacgdes
responderem a todas as oscilacdes ambientais. Por exemplo, recentemente o setor de
hospitalidade passou por momentos de turbuléncia em varios paises devido a pandemia de
COVID-19, e, no contexto de preparacao para riscos, um nivel maior de slack organizacional

seria desejavel devido a sua fun¢do de protecdo (Wieczorek-Kosmala, 2021).

O slack consiste em uma “reserva” de recursos que as firmas podem usar de forma
discricionaria, tanto para atenuar o efeito de ameagas exdgenas ou contra movimentos dos
concorrentes (Greenley & Oktemgil, 1998), quanto para explorar oportunidades, como buscar
o crescimento das vendas (Weinzimmer, 2000). Taticamente, pode ser utilizado tanto para a
uma estratégia defensiva, quando oferece suporte financeiro para a firma em momentos de
turbuléncias de mercado, quanto para uma estratégia agressiva, com o uso de recursos
excedentes em desenvolvimento de produtos, estratégias agressivas de marketing ou
diferenciacdo de produtos. Desta forma, o slack organizacional teria efeitos diretos sobre o

desempenho da firma.

A literatura sobre slack organizacional possui duas visdes distintas sobre a relagdo slack
e desempenho: a primeira perspectiva, baseada principalmente na teoria comportamental da
empresa, argumenta que o slack consiste em um recurso importante para inovacao € oS

descreve como ativos estratégicos para obter vantagem competitiva (Cyert & March, 1963;



16

Fresard, 2010; Kim & Bettis, 2014) proporcionando mais condi¢des para a firma assumir
novos objetivos, como a introdug¢do de novos produtos ou inovagdes no estilo de gestao (L.
Bourgeois, 1981). O argumento geral desta vertente tedrica ¢ que inovacao e mudanca
consomem recursos, € as organizagdes sao mais propensas a apoiar projetos inovadores
quando possuem recursos excedentes (Cheng & Kesner, 1997). Logo, o slack organizacional
se apresenta como um recurso versatil e valioso que confere vantagem competitiva devido ao
seu potencial para implantagao e redistribuicao flexivel (Barney, 1991; George, 2005; Jung et
al., 2020). Tan & Peng (2003), em um estudo com firmas da China, encontraram uma relagao
positiva entre slack disponivel e desempenho, bem como os estudos de George (2005), Kim

& Bettis (2014), Wiersma (2017) e Jung ef al. (2020).

Por outro lado, a Teoria da Agéncia diverge da ideia de que os altos niveis de slack sdo
bons para a organizacdo, pois os agentes podem usar os recursos em beneficio proprio
(Jensen, 1986). Conforme observa George (2005), conceitualmente, a teoria da agéncia olha
para o papel do slack organizacional do ponto de vista do principal, enquanto a teoria da
organiza¢do tem uma orientacdo gerencial clara. Visto que os gerentes t€ém um conjunto de
objetivos pessoais, como a busca de poder, prestigio, remuneracao e estabilidade no trabalho,
nem sempre estes estdo alinhados com os interesses dos principais, o que poderia leva-los a
usar o slack para atividades que ndo reflitam o estrito interesse dos proprietarios. H4 ainda a
visdo de que recursos financeiros que ultrapassam as necessidades operacionais incorrem em
altos custos de oportunidade para os acionistas se ndo forem reinvestidos em novas
oportunidades de negocios ou distribuidos em forma de dividendos (Kim & Bettis, 2014).
Dado o conflito de interesses inerente entre os principais € 0s agentes, ndo ¢ surpreendente
que suas opinides sobre o papel do slack estejam em conflito (Tan & Peng, 2003). Neste

sentido, a pesquisa empirica internacional tem encontrado uma relagdo negativa entre slack
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recuperavel e desempenho (George, 2005; Kim & Bettis, 2014; Tan & Peng, 2003; Wiersma,

2017).

Essa visdo dual do slack organizacional se reflete na pesquisa empirica, com estudos
obtendo resultados mistos (Argiles-Boschet al., 2016; Bolton, 1993; Bradley at el., 2011;
Finkelstein e Boyd, 1998; George, 2005; Greenley e Oktemgil, 1998; Huselid et al., 1997,
Huselid, 1995; Ketchen et al., 1993; Kim e Bettis, 2014; Marlin e Geiger, 2015; Tan e Peng,
2003 e outros)'. Por exemplo, Wiersma (2017) verificou que o aumento do slack tem impacto
negativo no desempenho, porém, se o ambiente oferece muitas oportunidades de
investimento, o impacto passa a ser positivo. Argiles-Boschet ef al., (2016) encontraram
efeitos positivos ou negativos usando diferentes métricas de slack absorvido. O mesmo
ocorre no estudo de Tan & Peng (2003), mas neste caso, para diferentes métricas de slack
disponivel.

Os resultados mistos dos estudos sobre o slack motivaram os pesquisadores a conciliar
as duas vertentes tedricas sobre o slack organizacional. Bourgeois (1981) argumenta que o
slack melhora o desempenho até certo ponto, mas além deste ponto o prejudica. Esta
abordagem sugere que as empresas devem ter recursos excedentes suficientes para lidar com
ameagas imprevistas ou oportunidades, mas limitados o suficiente para impedir o
comportamento irresponsavel dos gerentes. A partir de entdo, surgiu a visao nao linear da
relacdo slack-desempenho, geralmente teorizada como U invertido e operacionalizada na
pesquisa empirica como uma relagdo quadratica (George, 2005; Lee & Wu, 2016; Pamplona
et al.,2019; Tan & Peng, 2003; Kim e Bettis, 2014, Godoy-Bejarano et al., 2020).

A relagdo teorica em forma de U invertido necessariamente implica que existe um
ponto 6timo de actimulo de slack organizacional para o desempenho. Assim, a andlise

microecondmica de efeitos incentivo, eficiéncia e lucratividade deixam mais claras as

! Além dos exemplos apresentados no texto, a Tabela 12 apresenta uma série de outros resultados mistos para a
relacdo entre slack organizacional e desempenho.
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mudancas da relacdo entre o slack e o desempenho em ambientes distintos ou que se
modificam com o tempo. Por exemplo, com a analise do efeito eficiéncia, € possivel constatar
em quais condigdes da imprevisibilidade do setor de produtos o desempenho 6timo ¢
alcancado com um nivel menor de slack organizacional. Com o efeito lucratividade ¢ possivel
verificar se o nivel o6timo de slack organizacional ¢ modificado com o aumento da
complexidade do setor. J4 com a andlise do efeito incentivo uma empresa pode decidir se vale
a pena manter um nivel maior de slack organizacional (visando um projeto futuro, por
exemplo) dependendo das condi¢cdes do setor sem comprometer muito o desempenho
(Godoy-Bejarano, 2020).

Dado que o objetivo deste estudo ¢ verificar os efeitos eficiéncia, lucratividade e
incentivo da relagdo quadratica entre o slack e o desempenho, € necessario verificar se essa

premissa ¢ verdadeira. Entao:

Hipoétese de linha de base: a relagdo entre o slack organizacional e o desempenho pode ser

modelada em forma de U invertido (quadratica).

Para realizar esta pesquisa, foram utilizados os trés tipos de slack mais presentes na
literatura recente: os slacks disponivel, recuperavel e potencial (Bradley et al., 2011; Daniel
et al., 2004; Bergh e Lawless, 1998; Bromiley, 1991; Hitt et al., 1991; Hoskisson et al., 1994;
Jung at al., 2020; Godoy-Bejarano et al., 2020). O slack disponivel refere-se aos recursos que
ndo estdo comprometidos com o desenho organizacional ou com alguma despesa especifica
(por exemplo, excesso de liquidez corrente). Um nivel de slack disponivel em linha com a
média do setor ou um pouco maior geralmente ¢ considerado bom, porém um indice inferior
a média pode indicar um risco maior de perda de capacidade produtiva ou inadimpléncia. Por
outro lado, se uma firma tem um nivel de slack disponivel alto em comparagdo com seus

concorrentes, isso pode indicar uma gestao de recursos ineficiente (George, 2005).
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O slack recuperavel consiste em recursos que ja foram absorvidos nas operagdes da
firma, mas que podem ser obtidos com algum esfor¢o, como por exemplo, diminui¢ao de
despesas com pessoal ou administrativa (Bourgeois & Singh, 1983; Bradley et al., 2011; Lee
& Wu, 2016). Um indice maior de slack recuperavel indica que a firma estd com elevadas
despesas gerais e administrativas em relagao as vendas e isso pode significar que a firma nao

esta usando os recursos de maneira eficiente.

O slack potencial consiste em recursos futuros que podem ser gerados a partir do
mercado, levantando dividas adicionais ou capital proprio (Bromiley, 1991; Cheng & Kesner,
1997; Daniel et al., 2004; Lee e Wu, 2016; Godoy-Bejarano et al., 2020). Essa medida reflete
o quanto a firma esta gerando de caixa face as obrigacOes contabeis, o que mostra a
capacidade de pagamento de financiamentos. A existéncia de sele¢do adversa e problemas de
substitui¢do de ativos levam os credores a preferirem taxas de juros mais baixas com menor
risco do que em taxas mais altas, mas com risco mais elevado (DeAngelo ef al., 2011; Stiglitz
& Weiss, 1981), ou seja, o nivel de endividamento da firma ¢ limitado pela boa conduta do
gestor e pela capacidade de pagamento. Um indicador que forneca informagdes sobre
capacidades de pagamento maiores eleva o poder de barganha da firma e facilita a obtencao
de recursos externos para projetos promissores. Neste sentido, a alavancagem pode melhorar
o desempenho e, em algumas situagdes, pode ser preferivel em relagdo ao capital proprio
devido aos beneficios marginais da divida, como abatimento de juros, dilui¢do dos custos de
faléncia, diminui¢do dos custos de agéncia e adicdo de monitoramento externo (Tirole, 2010;

Mahajan & Tartaroglu, 2008; Jensen, 1986; Jensen & Meckling, 1976; Myers, 1977).

Assim, quando uma firma apresenta condi¢des favoraveis para obter recursos no
ambiente, ela tem um incentivo a fazé-lo, o que eleva a sua divida, e por consequéncia,
diminui a sua capacidade de obter recursos externos, mesmo que transitoriamente. Se bem

aplicados, esses recursos podem ser revertidos em receitas maiores, o que elevard o slack
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potencial no periodo seguinte, possibilitando uma relagdo em espiral. Isso sugere que a firma
deve buscar financiamento sempre que possivel, o que adiciona monitoramento externo e

contribui para melhorar o seu desempenho (Tirole, 2010).
2.2 O efeito moderador das multidimensoes do setor de produtos

Nesta pesquisa, as varidveis sobre a imprevisibilidade do setor de produtos sdo
capturadas pela munificéncia, o dinamismo e a complexidade do setor (Jung et al, 2020;
Godoy-Bejarano, 2020; Bradley et al., 2011; George, 2005; Dess & Beard, 1984; Keats &
Hitt, 1988b). Essas dimensdes ambientais consistem em um conjunto de determinantes da
imprevisibilidade, onde a munificéncia ¢ definida como a abundancia e disponibilidade de
recursos externos que podem suportar o crescimento organizacional, o dinamismo captura a
estabilidade-instabilidade ou turbuléncia do setor, o que aumenta a incerteza das previsdes
das firmas, e a complexidade, que reflete a homogeneidade-heterogeneidade, concentragao-
dispersdo de fatores contextuais externos em uma industria, o que aumenta a quantidade de
variaveis com as quais os gestores devem lidar (Jung et al., 2020, George, 2005; Palmer &

Wiseman, 1999; Keats & Hitt, 1988b).

Fainshmidt et al. (2019) enfatizam que o ajuste entre a firma e seu ambiente ¢
imprescindivel e para os que buscam desempenho superior sustentavel. Sertsios (2020) diz
que as decisdes de financiamento e investimento das firmas estdo relacionadas ao ambiente
competitivo e a estrutura organizacional em que estdo inseridas e cada vez mais os estudiosos
de finangas corporativas integram elementos da organizacdo industrial em suas pesquisas €
vice-versa. Segundo Hennessy & Whited (2005), ndo existe uma Unica estrutura de capital
otima independente do ambiente externo a firma. Deste ponto de vista, o ambiente do setor
deve exercer influéncia no endividamento e consequentemente na relacao slack potencial-
desempenho. Jung ef al. (2020) argumentam que a estratégia da firma sob o ponto de vista da

liquidez de caixa deve estar alinhada com elementos internos e externos. Neste contexto, o
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efeito moderador das multidimensdes da imprevisibilidade do setor de produtos na relacao
entre slack organizacional e desempenho deve alterar o efeito do slack, e a pesquisa empirica
na area possui evidéncias desta moderagao. Bradley et al. (2011) encontrou uma relagcao mais
positiva entre slack e desempenho para empresas novas em ambientes de baixa munificéncia
e baixo dinamismo. George (2005) evidencia o efeito negativo da alta complexidade na
relacdo slack-desempenho. Godoy-Bejarano (2020) realizou um estudo com empresas do
mercado emergente colombiano e encontrou que a complexidade pode incentivar o uso
eficiente do slack na medida em que as empresas mantém niveis menores de slack, pode
reduzir os incentivos para manter o slack e pode diminuir a lucratividade do slack em

ambientes de alta complexidade.
2.3 Estrutura de Efeitos Eficiéncia, Lucratividade e Incentivo

Esta pesquisa segue a decomposic¢ao proposta por Godoy-Bejarano (2020) dos efeitos
moderadores das multidimensdes da complexidade do setor de produtos na relagdo nao linear
slack-desempenho em trés tipos de efeitos: a eficiéncia, a lucratividade e os efeitos de
incentivos. Para isso, conforme eles observaram, ¢ necessario assumir algumas premissas.
Primeiro, ¢ necessario assumir que a munificéncia, o dinamismo e a complexidade sdo
variaveis no nivel setorial que exercem uma moderagdo nos recursos de slack de todas as
empresas que participam do setor, mas as empresas tém diferentes niveis de slack
determinados no nivel de cada empresa. Segundo, € necessario hipotetizar a direcdo (positiva

ou negativa) de cada efeito no longo prazo, pois as mudancas na acumulacdo de slack

requerem tempo para se adaptar as novas caracteristicas ambientais.

As decisdes de financiamento e investimento das firmas dependem do ambiente
competitivo em que as firmas estdo inseridas, sendo fundamental o ajuste entre o slack
organizacional da firma e o ambiente para os que buscam desempenho superior sustentavel

(Fainshmidt ef al., 2019; Sertsios, 2020). Neste sentido, as alteracdes dos niveis de
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munificéncia, dinamismo e complexidade podem afetar a eficiéncia no uso ¢ a lucratividade

dos recursos de slack, além do incentivo para o seu acumulo.

Conforme observa Godoy-Bejarano (2020), ¢ importante distinguir o conceito de
“efeito” do conceito de “mecanismo” no contexto deste estudo. “Efeito” ¢ a mudanca no
valor estratégico do slack que afeta o desempenho da empresa como resultado de variagdes
na complexidade ambiental. Enquanto mecanismo refere-se a um canal de transmissdao ou
cadeia de canais que conectam uma variacdo ambiental e os efeitos no nivel da empresa. No
caso deste estudo, a observagdo feita por aquele autor se estende aos efeitos da munificéncia e
do dinamismo. Ainda, para o estudo dos mecanismos, a teorizacdo de acdo dos efeitos das
multidimensdes na relacdo slack-desempenho deve ser desenvolvida de maneira
individualizada para cada um dos 3 efeitos, em cada uma das 3 multidimensdes e para cada
um dos 3 slacks separadamente, pois, conforme sera visto nesta pesquisa, os diferentes niveis
de munificéncia, dinamismo e complexidade afetam de forma distinta os diferentes tipos de
slack organizacional.

2.3.1 Efeito Eficiéncia

Segundo Wilhelm et al. (2015), a eficiéncia ¢ uma medida de desempenho da rotina
operacional (ou seja, realizacdo de metas em relagdo aos custos decorridos) e se refere a
relagcdo insumo-produto. No contexto de uma relagdo nao linear em forma de U invertido para
o slack-desempenho, o conceito de eficiéncia depende da posicao relativa ao desempenho
maximo. Godoy-Bejarano ef al. (2020) mediram o “efeito eficiéncia” como a mudanca no
nivel de slack que maximiza o desempenho da empresa. Considere a relagdo de U invertido
entre o slack S e o desempenho P, com P fungido de S (P = P(S)) e com segunda derivada
negativa (P"'(S) < 0) (ver Figura 1).

Os niveis de slack Sg e S, indicam a meta de longo prazo do excesso de recursos que

fundamenta as decisOes estratégicas das organizagdes em ambientes com niveis altos (A4) ou
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baixos (B) nas multidimensdes do mercado de produtos: munificéncia, dinamismo e
complexidade. No caso em que P(Sg) = P(S,), uma mudan¢a de no nivel de slack de S,
para Sp com S < Sy, indica que uma empresa pode obter o mesmo nivel de desempenho
com niveis mais baixos de slack. Essa mudanga pode ser interpretada como um aumento da

eficiéncia no

Figura 1
Efeito Eficiéncia

[Performance da firma

Efeito Eficiéncia

Multidimens&o Multidimensao
A B

Slack

SB Sa

Nota: ilustragdo do efeito eficiéncia em diferentes niveis de uma multidimensdo. S representa o nivel de slack
organizacional do desempenho maximo, com S, > Sp. Neste caso, Sp representa um uso mais eficiente do slack.
uso do slack relacionada a uma alteragdo da imprevisibilidade do setor de produtos (Stewart
et al., 2021; Godoy-Bejarano et al, 2020).
2.3.2 Efeito Lucratividade

O efeito lucratividade pode ser visto como o uso mais eficiente, no longo prazo, de
um mesmo nivel de slack. Desta forma, o gestor tenta extrair maior valor dos recursos
existentes ao invés de ajustar o nivel acumulado. Ao contrdrio do efeito eficiéncia, o efeito
lucratividade nao pressupde uma diminui¢do (nem um aumento) na acumulacao de slack ao
longo do tempo.

Com base na forma de U invertido que descreve a relagdo entre slack e desempenho,

uma mudanga em uma multidimensao da imprevisibilidade do setor de produtos pode induzir



24

deslocamentos para cima ou para baixo da curva slack-desempenho. Isso se traduz em um
nivel mais alto (Pg) ou mais baixo (P,) de performance com o mesmo nivel de slack (Stewart

et al., 2021; Godoy-Bejarano et al, 2020).

Qualquer um desses deslocamentos mantém inalterada a forma da curva no que se

refere a curvatura e ao deslocamento horizontal, conforme ilustrado na Figura 2.

Figura 2
Efeito Lucratividade

[Performance da firma

Efeito Lucratividade

Efeito lucratividade

Multidimenséo B:

Multidimensao A Slack
Nivel de Slack

Nota: ilustrag@o do efeito lucratividade em diferentes niveis de uma multidimensdo. P representa o desempenho
maximo para um mesmo nivel de slack organizacional, com P4 > Pp.

2.3.3 Efeito Incentivo

Conforme observado por Godoy-Bejarano et al. (2020), os efeitos de eficiéncia e
rentabilidade correspondem a uma traducao horizontal ou vertical da curva como resultado de
mudancas na complexidade ambiental. Em ambos os efeitos, o grau de curvatura da relagdo
slack-desempenho ndo ¢ alterado. O efeito incentivo trata exatamente do grau de curvatura da

relagdo slack-desempenho.

A derivada maior em um certo nivel de slack se traduz em maior incentivo para o
gestor mudar a sua posi¢ao no acimulo de slack: um pequeno deslocamento no nivel de slack
pode gerar um grande aumento no desempenho. Inversamente, uma derivada menor a um

certo nivel de slack pode significar que ndo vale a pena o esfor¢o para mudar a posicao atual.
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Do ponto de vista econdmico, o ponto focal ¢ o beneficio marginal da alteragao do nivel de
slack na relacdo com o desempenho.

A tradugdo matematica ¢ a seguinte: dados P4(s) = A;s* + Bys + C;, onde P,(s) é o
desempenho da empresa e s € a variavel de slack organizacional em uma multidimensao A, e

Pg(s) = A,s? + Bys + C,, onde Pg(s) é o desempenho em uma multidimensdo B, com 4; >
A,, entdo a derivada %(5 ") sera maior do que dd% (S') para o mesmo nivel de slack S’,
conforme ilustrado na Figura 3 (Stewart et al., 2021; Godoy-Bejarano et al, 2020).

Figura 3

Efeito Incentivo.
[Performance da firma

Efeito Incentivo

dPB
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Nota: ilustra¢do do efeito incentivo em diferentes niveis de uma multidimensdo. A derivada d—;‘ sH > a_sB $H

para um mesmo nivel de slack S’, ou seja, a alteracdo do nivel de slack S’ causa uma alteracdo maior de
performance em P4 do que em Ps.
A inclinacao pontual da relagao s/lack-desempenho, ou seja, a derivada em um ponto,

mede o efeito no desempenho de uma alteragdo de slack naquele ponto.
2.4 Munificéncia

A munificéncia € caracterizada como a profusao e disponibilidade de recursos externos
que podem dar suporte ao crescimento organizacional (Aldrich, 2008; Andrevski et al., 2011;
Chen et al., 2017; Dess & Beard, 1984). Um ambiente munificente indica crescimento
externo e possibilita que a firma gere recursos organizacionais por meio do actimulo de

receitas financeiras (Dess & Beard, 1984; Walters et al., 2010). Além disso, a firma encontra
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um terreno para desenvolver estratégias de longo prazo e assim criar condi¢des para
estabelecer vantagem competitiva (Barney, 1991). Como resultado, em um contexto
relativamente generoso, uma firma terda oportunidade de gerar slack organizacional para
enfrentar momentos dificeis, aproveitar oportunidades inesperadas ou desenvolver

produtos/servigos diferenciados.

A variavel primaria que costuma ser usada para capturar a munificéncia ambiental ¢ a
taxa de crescimento das vendas do setor (Andrevski et al., 2014; Aragon-Correa & Sharma,
2003; Bradley et al., 2011; Brauer ¢ Wiersema, 2012; Castrogiovanni, 1991; Chen et al.,
2017; Dess & Beard, 1984; Fainshmidt ef al., 2019; Fuentes-Fuentes et al., 2004; Goll &
Rasheed, 2004; Hartmann & Vachon, 2018). Assim construida, esta variavel reflete uma
contingéncia importante tanto para as firmas estabelecidas quanto para possiveis entrantes:
por um lado, um ambiente generoso ird atrair novos concorrentes para o mercado com o
objetivo de aproveitar a abundancia de oportunidades de negocios, por outro lado, baixa
munificéncia pode ser sinal de um ambiente competitivo e hostil, com os participantes
lutando em um mercado restrito, o que agrava as condi¢des de negocios para as firmas,
oferecendo menos oportunidades de crescimento € menor margem de lucro, o que pode
afugentar outros concorrentes (George, 2005; Miller & Friesen, 1983). Além disso, a disputa
por recursos em setores menos generosos pode levar as firmas a implementagdo de gestdo

enxuta ou a estar menos inclinadas a manter o slack organizacional sem utilizacdo.

Em ambientes com baixa munificéncia, a menor disponibilidade de recursos deve
tornar as firmas mais eficientes (ou seja, o nivel de slack que maximiza o desempenho deve
ser menor). De maneira contraria, em ambientes munificentes, a abundancia de recursos pode

gerar ineficiéncia. Assim:

Hipotese Eficiéncia-Munificéncia. Quanto menor a munificéncia do setor, menor ¢ a

quantidade recomendada de s/ack no longo prazo.
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Setores com maior munificéncia sdo caracterizados por maior lucratividade. Decorre

naturalmente que a setores munificentes devem ter um desempenho melhor.

Hipotese Lucratividade-Munificéncia. Quanto maior a munificéncia de um setor, maiores

serdo os lucros de uma empresa média em um nivel de s/ack no longo prazo.

A alta munificéncia setorial, caracterizada pela abundancia de recursos, gera
oportunidade de acumulo de s/lack organizacional, o que deve se traduzir em maior incentivo

para uma empresa média alterar o seu nivel de slack para aumentar o desempenho. Assim:

Hipétese Incentivo-Munificéncia. Quanto maior a munificéncia de um setor, maior serd o
incentivo para alterar o nivel de slack na relagdo slack-desempenho em relagdo a outras

industrias com menor munificéncia no longo prazo.
2.5 Dinamismo

O dinamismo reflete a imprevisibilidade e a volatilidade das mudangas em uma
industria que aumenta a incerteza das previsoes das firmas (Aldrich, 2008; Chen et al., 2017,
Dess & Beard, 1984). Os mercados com baixos niveis de dinamismo exibem uma taxa de
mudanga mais moderada, tornando as decisdes gerenciais mais faceis para os diferentes
participantes do mercado (Miller & Friesen, 1983). Em contraste, em ambientes dinamicos,
os gestores experimentam uma grande quantidade de mudangas, o que torna o setor menos
previsivel. Assim, o alto nivel de dinamismo industrial afetard a firma, pois esta deve lidar
com o aumento das informagdes externas e experimentard niveis consideraveis de
volatilidade no desempenho da firma (Dess & Beard, 1984; Palmer & Wiseman, 1999). Um
exemplo tipico ¢ a alta volatilidade das vendas, que dificulta o planejamento da producdo e a
previsao de vendas.

Normalmente, o dinamismo estd sempre presente, com mudangas potenciais em
contextos regulatorios e outras caracteristicas da industria (Aragon-Correa & Sharma, 2003;

George, 2005). Assim, muitos fatores podem alterar o dinamismo do setor, como a
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introducdo de novos produtos, paradigmas tecnoldgicos no setor, insumos substitutos ou
circunstancias politicas como a introducdo de novas leis ou padrdes regulatdrios mais rigidos
(Winter & Nelson, 1982). E possivel que algumas firmas invistam mais em pesquisa e no
desenvolvimento de novos produtos para que essa diferenciacdo as coloque em uma posicao
melhor para enfrentar os riscos de um mercado dinamico. Consequentemente, as capacidades
dinamicas reforcariam o desempenho em condi¢des de mercado dinamicas por um longo

periodo (Hartmann & Vachon, 2018).

O dinamismo ambiental pode fornecer mais oportunidades para exercer capacidades
dindmicas, mas fazé-lo de uma maneira que leve a vantagem competitiva pode exigir que a
firma acesse recursos externos criticos e calibre as atividades de mudanga para apoiar uma
orientacdo estratégica apropriada (Fainshmidt ef al., 2019). Muito dinamismo no setor exige
da firma a utilizagdo dos seus recursos para se manter competitiva, além disso, um ajuste de

estratégia repentino pode exigir uma grande quantidade de recursos.

O dinamismo ambiental é principalmente caracterizado por mudangas constantes.
Muito dinamismo no setor exige da firma a utilizacdo dos seus recursos para se manter
competitiva. Em contrapartida, o acimulo de slack pode ser facilitado em situacdes menos
dinadmicas.

Hipoétese Eficiéncia-Dinamismo. Quanto maior o dinamismo do setor, menor ¢ a quantidade
recomendada de slack no longo prazo.

O alto nivel de dinamismo industrial, como foi visto, gera alta volatilidade das
vendas, o que dificulta o planejamento da producdo e a previsao de vendas. Isso afeta
diretamente o desempenho da firma (Dess & Beard, 1984; Palmer & Wiseman, 1999).
Portanto:

Hipoétese Lucratividade-Dinamismo. Quanto maior o dinamismo de um setor, menores

serdo os lucros de uma empresa média em um nivel de slack no longo prazo.
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O alto dinamismo setorial gera incertezas para as vendas. Isso deve se traduzir como
conservadorismo no uso do s/ack organizacional, o que diminuiria o incentivo para a empresa

alterar a sua posi¢ao nesse slack em relagao a setores menos dindmicos. Portanto:

Hipdtese Incentivo-Dinamismo. Quanto maior o dinamismo de um setor, menor sera o
incentivo para alterar o nivel de slack na relagdo slack-desempenho em relacdo a outras

industrias com menor dinamismo no longo prazo.
2.6 Complexidade

Complexidade corresponde ao numero, multiplicidade e distribui¢do de fatores
contextuais externos ¢ se refere a heterogeneidade e concentragdo dentro de uma industria
(Aldrich, 2008; Chen et al, 2017; Dess & Beard, 1984; Keats & Hitt, 1988b). A
complexidade tende a aumentar a medida que a concentragdo do setor diminui, porque a
densidade organizacional induz a interdependéncia organizacional e varias firmas em um

setor tornam os fatores externos mais diversos (Dess & Beard, 1984).

A alta complexidade estd sempre associada a disputa de mercado, onde a probabilidade
de surgir uma nova estratégia dos rivais € maior, o que resulta em margens de lucro menores
€ menos recursos para os gerentes tomarem decisoes discricionarias sobre uma estratégia de
longo prazo (Jensen, 1986). Além disso, o aumento da complexidade pode induzir algumas
firmas a usar os seus recursos para se expandirem e melhorar as capacidades internas para
enfrentar a concorréncia (Fuentes-Fuentes ef al., 2004; Hartmann & Vachon, 2018; Miller,
1987). A heterogeneidade entre as firmas intensifica os desafios no processo de informagao

para tomar a decisdo estratégica certa para a firma (Dess & Beard, 1984).

Aragén-Correa & Sharma (2003) argumentam que a tomada de decisdo ¢ mais
criteriosa por parte dos gestores em face a alta complexidade no setor, fazendo mudangas
lentas e de pequena escala em vez de grandes alteragdes estratégicas. Esse argumento

caminha na mesma dire¢do do ajuste estratégico proposto por Donaldson (2001). Uma
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abordagem mais cautelosa permite que os gerentes reduzam o risco envolvido na tomada de
decisdes e observem os resultados de uma pequena mudanca antes de dar o proximo passo
Hartmann & Vachon (2018). Desse ponto de vista, os gestores devem reunir com
antecedéncia os recursos suficientes para aplicar em grandes mudangas, conservando a
estrutura basica atual. Por outro lado, a complexidade ambiental pode levar os gerentes que
possuem altos niveis de slack organizacional a preferirem a garantia de sobrevivéncia em
detrimento da maximizagao do desempenho (George, 2005; March, 2013). Em niveis altos de
complexidade, quando h& muitas varidveis para os gestores lidarem, a heterogeneidade do
setor deve diminuir movimentos bruscos, porém o aumento da concorréncia pode elevar o
uso dos recursos financeiros para manter o desempenho ou investimentos para enfrentar a

concorréncia.

Um setor complexo gera muitas informagdes com as quais as firmas devem lidar. Além
disso, a alta competitividade pode levar as empresas a usar de forma mais eficiente os

recursos de slack.

Hipétese Eficiéncia-Complexidade. Quanto maior a complexidade do setor, menor ¢ a

quantidade recomendada de s/ack no longo prazo.

O aumento da complexidade pode induzir algumas firmas a usar os seus recursos para se
expandirem e melhorar as capacidades internas para enfrentar a concorréncia. Assim, as
empresas devem usar seus recursos para decodificar e aproveitar as oportunidades, mas a
maior parte das empresas sofre um desempenho desfavordvel nesses ambientes.
Consequentemente, o desempenho médio das empresas em ambientes de alta complexidade

deve diminuir (Godoy-Bejarano, 2020).

Hipodtese Lucratividade-Complexidade. Quanto maior a complexidade de um setor,

menores serdo os lucros de uma empresa média em um nivel de slack no longo prazo.
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Conforme observou Jensen (1986), a alta complexidade estd associada a disputa de
mercado, onde a probabilidade de surgir uma nova estratégia dos rivais ¢ maior, o que resulta
em margens de lucro menores € menos recursos para os gerentes tomarem decisdes
discricionarias sobre uma estratégia de longo prazo. Desse ponto de vista, as menores
margens para mudangas nos niveis de slack (ou seja, a maior complexidade) devem ser

traduzidas em menores incentivos para esta mudanga.

Hipodtese Incentivo-Complexidade. Quanto maior a complexidade ambiental de uma
industria, menor o incentivo para alterar o nivel de slack na relagdo slack-desempenho em
relacdo a outras industrias com menor complexidade no longo prazo.

Assim, ¢ esperado que os diferentes niveis das multidimensdes da imprevisibilidade
do setor de produtos, a saber, a munificéncia, o dinamismo ¢ a complexidade, alterem os
efeitos eficiéncia, lucratividade e incentivo do acumulo de slack organizacional na relagdo

com o desempenho da firma.
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3. Métodos de Pesquisa

3.1 Dados

George (2005) realizou um estudo sobre as relagdes entre slack-ambiente-desempenho com
uma amostra de quatro anos (1994-1997) e sugeriu o desenvolvimento de estudos em um
periodo mais longo para analisar diferentes cenarios econdmicos e para capturar o dinamismo
do slack ao longo do tempo. Assim, os dados desta pesquisa foram obtidos da base Thomson
Reuters Eikon e referem-se as firmas de capital aberto durante o periodo de 2001 a 2020 com
sede nos Estados Unidos da América e no Brasil. O painel inicial possuia 88.300 observacdes
ano-firma. Seguindo George (2005), para os dados de setor foi utilizado o subsetor NAICS
(North American Industry Classification System) de 4 digitos, excluindo-se as firmas
pertencentes aos setores de servigos financeiros. Optou-se por usar a classificacdo de
“Subsetor” pois quanto mais agregadas as defini¢des da industria, menor ¢ a probabilidade de

serem observados os efeitos da industria com clareza (Lopez-Lopez et al., 2020).

Foram excluidas as observacdes com dados faltantes em alguma das variaveis
necessarias para calcular as medidas de slack organizacional: ativo e passivo circulantes,
receita liquida, patriménio liquido, despesas gerais e administrativas e despesa liquida, o que
reduziu a base de dados para 32857 observacdes. Para obter os dados de munificéncia e
dinamismo do setor, conforme explicado em 3.2.3, sdo usadas regressdes em janelas de 5
anos. Assim, para o calculo dessas variaveis, foram usados dados a partir de 1997 a 2020.
Esse método exclui as observacdes de setores com menos do que cinco anos consecutivos de
dados. Excluindo-se os dados de setores com observagdes insuficientes para o célculo da
munificéncia e do dinamismo e setores com apenas uma observacdo ano-empresa, a base
final ficou com 21315 observagdes firma/ano de 2375 firmas em 72 subsetores. Na Tabela 1

estdo os setores utilizados nesta pesquisa € o nimero de observagoes.
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Tabela 1:
Numero de observagoes/firma por setor
Nome do Setor n Nome do Setor n
Alojamento 153 IndﬁstriNas de diversao, jogos de azar e 77
recreagao
é;r:;((l)a%?;g;}ilisActi)\;r(iS])Ig[eai?fsl‘;iStcl)\iZios)F MAanceiros 17 Indstrias editoriais (exceto Internet) 685
Artes .Cénicas, Esportes Espectadores e Industrias 13 Insjfalag:(“?e's de enfermagem e cuidados 79
Relacionadas residenciais
Atacadistas Comerciais, Bens Duraveis 482  Lojas de alimentos e bebidas 65
Atacadistas Comerciais, Bens Nao Duraveis 291 LOJas de artigos egpqrtlvqs, passatempos, 46
instrumentos musicais e livros
Atividades de Apoio a Mineracgao 226  Lojas de eletronicos e eletrodomésticos 46
Atividades de Apoio ao Transporte 132 Lojas de mercadorias em geral 51
Construgdo de Edificios 140  Lojas de moveis e mdveis para casa 88
Construgao Pesada e Engenharia Civil 131  Lojas de roupas e acessorios de vestuario 401
Correios e Mensageiros 51  Lojas de saude e cuidados pessoais 89
Empreiteiros de Comércio Especializado 63  Mineracdo (exceto Petrdleo e Gas) 266
Extragao de Petréleo ¢ Gas 541  Outros servicos de informacao 226
Fabricacdo de alimentos 529  Postos de gasolina 18
Fabricacdo de Computadores ¢ Produtos Eletronicos 2833 Proc'essamento'de Dados, Hospedagem ¢ 183
Servicos Relacionados
Fabricacdo de couro e produtos afins 143 Produgdo de colheitas 43
Fabricacdo de equipamentos de transporte 879  Reparo e manutengao 16
Fabricacdo de Equipamentos Elétricos, Aparelhos e 333 Rev.endedores de .mat.erial de cpnstrugéo e 29
Componentes equipamentos de jardim e suprimentos
Fabricagiio de maquinas 972 rI){ee;:;ndedores de veiculos motorizados e 204
Fabricac¢do de Metal Primario 399  Servigos administrativos e de suporte 402
Fabricac¢do de Moveis e Produtos Relacionados 215  Servigos de alimentagdo e locais para beber 361
Fabricacdo de papel 188  Servigos de aluguel e leasing 83
Fabrica¢do de Plasticos e Produtos de Borracha 95 Ser\’ngos de Gestao e Remediagao de 116
Residuos
Fabricacdo de Produtos de Bebidas e Tabaco 187  Servicos de Satde Ambulatorial 288
Fabricacdo de produtos de madeira 115  Servigos de utilidade publica 456
Fabrica¢ao de Produtos de Petrdleo e Carvao 150  Servigos educacionais 232
Fabricacdo de produtos metalicos fabricados 530  Servigos pessoais e de lavanderia 117
Fabricac¢do de Produtos Minerais Ndao Metalicos 105 Se:rwg os Profissionais, Cientificos e 2282
Técnicos
Fabricacdo de vestuario 91  Telecomunicagdes 274
Fabricagdo diversa 731  Transmissdo (exceto Internet) 203
Fabrica¢do Quimica 1733 Transporte aéreo 136
Fébricas de Produtos Téxteis 43 Transporte de caminh@o 243
Fébricas Téxteis 46  Transporte de Oleodutos 164
Hospitais 73 Transporte ferroviario 45
Imobilidria 293  Transporte de agua 94
Impressao e atividades de suporte relacionadas 29  Varejistas de Lojas Diversas 39
Industrias cinematograficas e de gravagdo de som 103 Varejistas sem loja 113

Nota: Foi utilizada a classificacao de subsetor NAICS de 4 digitos. Setores com apenas uma observagao ano-

empresa nao foram considerados.
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3.2 Variaveis

As variaveis deste estudo sdo medidas em dois niveis, o nivel do setor e da firma, além
da dimensdo temporal. As variaveis de resposta as contingéncias setoriais estao no nivel da
firma, e neste estudo sdo as variaveis de slack disponivel, recuperavel e potencial. As
variaveis de contingéncia utilizadas, a munificéncia, o dinamismo e a complexidade, estdo no
nivel de setor e a varidvel de eficacia ¢ o desempenho medido pelo Retorno sobre Ativos
(Return on Assets - ROA). Todas as variaveis explicativas e a variavel de desempenho estdo
na dimensao contabil, conforme a adequabilidade a teoria preconizada por Steigenberger
(2014). Segundo o seu estudo, as varidveis de desempenho que levam em consideragdo um
grupo especifico de partes interessadas carregam os interesses dessas partes e,
consequentemente, podem nao privilegiar o desempenho contébil.
3.2.1 Desempenho

Seguindo George (2005), Wefald ef al. (2010), Marlin & Geiger (2015), Argilés-Bosch
et al. (2016), Godoy-Bejarano et al. (2020b) e demais estudos descritos na Tabela 5, foi
utilizada uma medida de desempenho financeiro baseada na contabilidade: o retorno sobre o

ativo, calculado para cada firma i do setor j no ano ¢ como:

LucroLiquidoyj,

ijt TotaldeAtivos;j;

De maneira geral, o indicador mostra o ganho gerado por uma firma a partir de todo o
capital investido. Steigenberger (2014) chama a atencdo para o uso de varidveis de
desempenho adequadas a teoria proposta. Como este estudo se baseia nas escolhas
estratégicas da firma com base no uso de seus recursos, o0 ROA se apresenta como uma
medida de desempenho que captura a criagdo de valor pela firma na dimensdao de
rentabilidade contdbil descrita por Hamann et al. (2013). Neste sentido, este trabalho

complementa o estudo de Jung ef al. (2020) que utilizou como medida de desempenho o Q de
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Tobin e como medida de dinamismo o indice [, € em teste de robustez utilizando o retorno
sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), duas medidas de

desempenho com base na contabilidade, os resultados ndo se mantiveram.

3.2.2 Variaveis de Slack Organizacional

Como variaveis independentes foram utilizados os 3 tipos de slack mais amplamente
presentes na literatura (Bergh & Lawless, 1998; L. J. Bourgeois & Singh, 1983; Bradley et
al., 2011; Bromiley, 1991; Cheng & Kesner, 1997; Godoy-Bejarano et al., 2020b;
HOSKISSON et al., 1994; Jung et al., 2020; Lee & Wu, 2016; Marlin & Geiger, 2015;
Wiersma, 2017). O slack disponivel representa as reservas de caixa em uma firma para um
determinado ano e ¢ calculado para a firma i do setor j no ano ¢ como:

AtivoCirculante;

SlackDisponivel;;, =
P Yt PassivoCirculante;j,

O slack recuperavel representa o nivel de recursos alocados nas operagdes e ¢ calculado

para a firma i do setor j no ano ¢ como:

Desp.GeraiseAdm.;j,

SlackRecupeTévelijt = Receitaliquida
ijt

O slack potencial representa a capacidade restante de endividamento de uma firma ou
recursos ainda ndo colocados em operagdo e ¢ calculado para a firma i do setor j no ano ¢
como:

DividaLiquida;j;

SlackPotencial;;; =
ut PatrimonioLiquido;j;

O slack potencial assim definido representa uma relacdo inversa: um maior indice de
slack potencial significa que a firma possui menor capacidade de captar recursos no mercado.
3.2.3 Varidveis de Munificéncia e Dinamismo

As variaveis moderadoras de munificéncia, dinamismo e complexidade foram medidas

no nivel do setor por pais e operacionalizadas de acordo com o método descrito por Keats &
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Hitt (1988a). Foram utilizadas estas medidas pois sdo amplamente utilizadas por académicos
(Bradley et al., 2011; Brauer & Wiersema, 2012; Chen et al., 2017; Goll & Rasheed, 2004;
Hartmann & Vachon, 2018; Jung et al., 2020; Misangyi et al., 2006). A munificéncia do setor
foi obtida como o crescimento médio de cinco anos nas vendas liquidas na induastria por meio
da regressdo do logaritmo da receita anual liquida total do setor contra a variavel
independente de ano. A decisdo de usar cinco pontos de dados foi baseada em duas
preocupacoes: a extensdo do horizonte de planejamento tipico e a disponibilidade de dados
significativos, além disso, para Bradley et al. (2011), o uso de média movel de 5 anos fornece
uma imagem mais realista da natureza fluida do ambiente da industria. O resultado ¢ uma
medida suavizada da taxa média de crescimento durante o periodo. Esse método também
fornece o dinamismo do setor, que € obtido pelo erro padrao da regressdo descrita, conforme
a equagdo a seguir.
A equagdo basica para esses indicadores ¢ dada por:
In(RS;) =Po + Br-t + u

Onde,

RS;; = Receita Liquida do setor j no periodo t,

t = ano,com t variando em (t —4,t —3,t — 2,t — 1,t), e,

u; = residuos.
Assim, o exponencial do coeficiente 8; € usado como munificéncia do setor j no ano ¢.

Do procedimento descrito para obter a munificéncia também se obtém o dinamismo,
que ¢ calculado como o erro padrdo da regressdo descrita acima. Os indicadores para esta
dimensao refletem padrdes de instabilidade de cinco anos na industria. Assim, essa medida ¢
consistente com os argumentos de Dess & Beard (1984) e Tosi & Slocum (1984): os

indicadores capturam descontinuidades no ambiente e permitem pontuacdes semelhantes para
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ambientes de tarefas que apresentam padrdes semelhantes, mas em diferentes niveis de
magnitude (Keats & Hitt, 1988b).
3.2.4 Varidavel Complexidade Industrial

Vérios autores operacionalizam o conceito de complexidade ambiental em fungao da
competi¢ao de mercado (Bradley et al., 2011; Chen et al., 2017; George, 2005; Jung et al.,
2020; Keats & Hitt, 1988b), e a medicao da complexidade ambiental como concentragao da
industria tem sido amplamente utilizada no campo empirico de pesquisa sobre slack
organizacional (Godoy-Bejarano et al., 2020b).

A complexidade foi calculada por pais como o inverso do indice Herfindahl—
Hirschman (HHI), para cada setor j € ano ¢. Assim,

1

Complexidadej, = HHL.
jt

Onde o indice HHI}; ¢ calculado segundo a definigéo:

n
HHI; = Z ql?jt
i=1

Em que:

Receita Liquidayj,

dijt = on - —
k=1 Receita Liquiday

E a quota de mercado da firma i no setor j ¢ ano ¢, e n é o niimero de firmas do setor ;.
Assim, um nivel mais alto dessa varidvel representa um setor menos concentrado, mais
heterogéneo e com profusao de informagdes para os gestores.

3.2.5 Variaveis de controle
A literatura anterior utiliza como controle o tamanho da firma, calculado como o

logaritmo das vendas. O tamanho provavelmente estd associado aos niveis de recursos

mantidos ou disponiveis, portanto, seu controle ¢ importante (George, 2005; Bradley et al.,
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2011; Godoy-Bejarano et al., 2020b). Os recursos podem ser mais escassos em firmas mais
jovens e, portanto, foi controlada a idade da firma, medida como o logaritmo natural do
numero de anos desde a incorporagdo informada mais um (Cheng & Kesner, 1997; Tan &
Peng, 2003; Lee & Wu, 2016; Vanacker et al., 2016). A tangibilidade dos ativos representa
uma proxy para garantias, o que pode influenciar no nivel de alavancagem da firma. A
tangibilidade foi operacionalizada como o imobilizado sobre o total de ativos da firma. Para o
nivel do setor, a lucratividade foi controlada pelo retorno sobre os ativos setorial médio
(ROAS) das firmas de capital aberto por pais que operam no mesmo setor que uma firma da

amostra. Assim, para cada setor j, no ano ¢ com # firmas, tem-se:

n

ROA;
ROAS;; = Z e

n
i=1

Desta forma, foi controlado o desempenho do setor, evitando a influéncia de setores
naturalmente mais (ou menos) rentaveis nos resultados.
3.2.6. Modelo econométrico
A equacdo do modelo econométrico ¢ descrita como:
ROA;j; = By + B1Slack; + B, Multidimensdesj, + B3Slack;, - Multidimensdes,
+ B4Slack?, + BsSlack?, - Multidimensdes;, + fsTamanho;
+ B7ldade;; + BgTangibilidade; + BoROAS;; + BioPais + By,Setor + &;
Onde o subscrito i refere-se a firma, o j refere-se ao setor € ¢ ao ano. Slack;j; € uma
matriz onde os vetores coluna sdo os slacks disponivel, recuperdvel e potencial,
respectivamente, [f; ¢ (3 sdo vetores de betas para as 3 variaveis de slack e slack?
Multidimensdes;, também ¢ uma matriz onde os vetores coluna sdo a munificéncia, o
dinamismo e a complexidade do setor j no ano ¢, respectivamente e f, ¢ um vetor de betas

para as 3 variaveis das multidimensdes do setor de produtos. 53 e 5 s@o vetores de betas para
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as 9 combinagdes de interagdo entre as 3 variaveis de slack, slack’? e as 3 variaveis das
multidimensdes. As outras variaveis sao o tamanho da empresa (Tamanho), Idade,
Tangibilidade e ROA setorial (ROAS). Observe que as variaveis de munificéncia, dinamismo
¢ complexidade representadas por Multidimensdes;; ¢ ROA Setorial sdo computadas
apenas por setor € ano, pois sdo varidveis setoriais. Foram adicionadas também variaveis para
controle de pais e setor. Dada a estrutura de dados em painel, com multiplas observacdes por

firma e setor ao longo dos anos, € possivel que haja dependéncia transversal e longitudinal.

O trabalho de Gow et al. (2010) analisa quais métodos de estimativa fornecem
melhores resultados nos estudos empiricos comumente desenvolvidos na area contdbil
quando existe dependéncia residual transversal (por exemplo, analista, firma, industria ou
pais) ou ao longo de uma dimensao de série temporal (por exemplo, ano). Eles consideraram
varias abordagens, entre elas as de Newey & West (1987), que usa erros padrao que sdao
robustos a heterocedasticidade e correlagdo serial, de Fama & MacBeth (1973), para
individuos, tempo ou erros padrdo sob a abordagem Newey-West, erros padrdo robustos
agrupados em clusters ao longo da dimensao transversal, temporal e ao longo das dimensdes
transversal e temporal simultaneamente, denominada CL-2 (Cameron et al., 2011; White &
Domowitz, 1984), e uma estatistica normalmente denominada “Z2”, para correlagdo
transversal ou serial (Barth, 1994). Eles mostraram que CL-2 corrige a dependéncia
transversal e de série temporal com desempenho geral superior as demais abordagens
estudadas, e, portanto, pode ser considerado como o método para minimizar problemas de
dependéncia transversal e de série temporal comumente encontrados em dados contabeis. Ao
ndo controlar a correlacdo de erro dentro do cluster pode levar a erros padrao muito pequenos
e enganosos e, consequentemente, a intervalos de confianga pequenos e incorretos, com

estatisticas ¢ grandes e p-valores baixos (Cameron & Miller, 2015). Assim, o método
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econométrico utilizado ¢ o OLS (Ordinary Least Squares) com erros padrao robustos de

cluster em duas dimensdes: transversal e temporal (CL-2).

As variaveis desta pesquisa estdo no nivel da firma e do setor, € como o interesse da
pesquisa ¢ observar o efeito do ambiente do setor nas decisdes estratégicas da firma, o cluster
transversal sera o setor ¢ o temporal serd o ano (Gow et al., 2010; Cameron et al., 2011;

Cameron & Miller, 2015; Canitz et al., 2017).

Para a analise dos efeitos eficiéncia, lucratividade e incentivos das multidimensdes da
imprevisibilidade do setor sobre a relagdo slack organizacional e desempenho, foram
utilizados os resultados das regressdes em conjunto com os graficos de efeito sobre o preditor
do modelo (Fox & Weisberg, 2018). O calculo do efeito do preditor ¢ feito levando-se em
consideragdo trés grupos: o preditor focal, que ¢ a variavel que se deseja observar o efeito, o
grupo de condicionamento, que consiste em todos os preditores com, pelo menos, uma
interagdo em comum com o preditor focal, e o grupo fixo, que consiste em todos os outros
preditores, ou seja, aqueles sem interacdes em comum com o preditor focal, conforme
observa Fox e Weisberg (2018). Por exemplo, no caso deste artigo, ao analisar o efeito da
munificéncia nos slacks, o preditor focal ¢ a munificéncia, o grupo de condicionamento sio
os slacks disponivel, recuperavel e potencial e o grupo fixo sdo as demais varidveis. Os
preditores no grupo fixo sdo todos avaliados em suas médias, calculando efetivamente a
média da influéncia desses preditores no valor ajustado do modelo. Os valores ajustados sdao
calculados para todas as combina¢des de niveis definidos para o preditor focal e os preditores
no grupo de condicionamento, com cada preditor numérico no grupo de condicionamento
substituido por alguns valores escolhidos para o intervalo do preditor, por exemplo,
substituindo valores de munificéncia por valores discretos ou, como no caso deste artigo, por

valores da média das subamostras com munificéncia baixa e alta.

3.2.7 Diferentes niveis das multidimensoes do setor de produtos e cdalculo dos efeitos
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Para calcular os efeitos das multidimensdes do setor de produtos na relagdo slack-
desempenho, a amostra de dados da pesquisa foi dividida em 3 sub amostras ordenadas por
munificéncia, dinamismo e complexidade. Em seguida, cada subamostra foi dividida tercis, e
foram utilizados o primeiro (valores baixos) e terceiro (valores altos) tercis. Assim, os niveis
baixo e alto de munificéncia, dinamismo e complexidade foram capturados como a média

dessas variaveis na respectiva subamostra, conforme Godoy-Bejarano (2020).

O calculo dos efeitos foi realizado de duas formas: a primeira conforme a teoria
descrita nas secoes 2.5, 2.6 € 2.7. Assim, o efeito eficiéncia foi calculado com o valor $* que
maximiza o relagdo slack-desempenho para os niveis alto e baixo de munificéncia,
dinamismo e complexidade. Na segunda forma, foi calculada a equacdo de desempenho de
cada amostra em fun¢io do slack s utilizando a equagdo quadratica P(s) = As? + Bs + C,
onde P(s) é o desempenho da empresa (capturado no modelo como ROA) ¢ s ¢ a variavel de
slack organizacional. A equagdo P(s) ¢ obtida a partir do resultado da regressdo do modelo
econométrico proposto em cada subamostra, avaliando as demais variaveis do modelo na
média.

Para o efeito lucratividade, foram calculados os niveis maximos de desempenho P* em
cada cendrio. Também foi calculada a lucratividade do slack médio S, utilizando-se a
equagdo quadratica P(s) descrita anteriormente.

O efeito incentivo foi capturado pelo coeficiente A da equacdo quadratica P(s) =
As? + Bs + C. O coeficiente A captura, de maneira natural, o grau de incentivo da parabola
resultante, visto que ele esta diretamente relacionado com o coeficiente linear da derivada da
funcdo quadratica. Assim, quanto maior for o valor absoluto de A, maior seré a inclina¢do da

derivada da pardbola em um ponto e maior sera o incentivo para uma empresa alterar o
, . ~ . . . dp
acumulo de slack. Conforme descrito na secao 2.7. Também foi calculada a derivada = (s)

para cada para cada tipo de slack em cada um dos cendrios. Assim, pode-se calcular o
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incentivo marginal (ou desempenho marginal) que uma empresa da amostra tem em alterar o

acumulo de slack organizacional. Em particular, foi calculado o incentivo marginal para uma

: : e dp
empresa representativa de cada subamostra a partir do slack médio Sy, — (Sm)-
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4. Resultados

A Tabela 2 apresenta a estatistica descritiva (painel A) e as correlagdes (painel B) das
variaveis de pesquisa utilizadas neste estudo para a amostra de firmas. Para evitar influéncia
de dados extremos, as variaveis de interacdo foram winsorizadas em 1% por setor e pais. O
painel B apresenta os valores de correlagdo entre as variaveis. Todas as correlagdes sao

baixas.

Tabela 2:
Estatistica descritiva e correlacoes
Painel A: Estatistica descritiva
Variavel Média Mediana D.P. Min. Max. Assimetria Curtose

ROA 2.35 0.05 14.02 -1.28 104.55 6.21 41.38
Slack Disponivel 28.84 2.1 194.93 0 16654 7.67 61.19
Slack Recuperavel 7.4 0.23 36.92 0 271.08 5.87 37.95
Slack Potencial 11.06 0.17  61.49 0 481.63 6.45 45.34
Munificéncia 0.97 0.92 047 0.19 3.65 2.85 15.04
Dinamismo 1.36 1.18 0.45 1 3.04 1.93 6.13
Complexidade 3.73 3.05 2.58 1 13.17 1.34 4.76
Tamanho 20.42 20.38 3.09 691  32.65 0.59 5.2
Idade 3.39 3.37 0.67 0.69 4.81 -0.57 4.38
Tangibilidade 8.7 0.17 57.1 -042  879.6 8.63 87.47
ROAS 2.56 0.6 10.87-166.24 121.97 -4.57  119.66
Painel B: Correlagdes

1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 11 VIF
1. ROA 1
2. Slack D 0.07 1 1.20
3. Slack R 0.36  0.06 1 1.20
4. Slack P 0.27  0.06 0.43 1 1.20
5. Munif. 0.02 0 -0.02 -0.01 1 1.10
6. Dinam. 0.04 -0.01 0.04 0.06 0.01 1 1.20
7. Complex.  -0.05 -0.02 -0.03 -0.04 -0.25 -0.12 1 1.45
8. Tam. 0.27 0.25 0.07 013 0.04 0.07 -0.07 1 1.15
9. Idade 0.07 002 0.04 001 0.02 0 -0.02 0.14 1 1.16
10. Tang. 0.26 0.08 0.19 0.23 0.03 0.04 -0.05 0.24 0.04 1 1.20
11. ROAS 0.18 0.04 0.05 0.04 0.01 0.06 -0.08 0.07 0.02  0.05 1 121

Nota: no painel A, DP representa o desvio padrdo. No painel B, as correlagdes representadas em negrito e italico
sdo significativas a 1%, apenas negrito a 5% e somente italico a 10%. As médias dos subgrupos de dados para
munificéncia, dinamismo e complexidade encontram-se na Tabela 4.

O fator de inflacdo da variancia generalizado para preditores (Tabela 2B) apresenta
valores baixos para todas as varidveis. O teste dos multiplicadores de Lagrange de Breusch-
Pagan para painéis desbalanceados indicou efeitos significativos de grupo e para setor e pais

(p-valor < 0.001). Assim, foi realizada a corre¢do de erros padrao robustos de c/uster em duas
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dimensdes: setor e pais (Cameron et al., 2011; Zeileis et al., 2020). Como o modelo possui
interagoes entre as variaveis de slack ¢ ambiente setorial, estas foram centradas na média.
4.1 Resultado da regressao

A Tabela 3 apresenta o resultado da regressdo. A coluna 1 representa o modelo de
regressao completo, enquanto as colunas 2, 3 e 4 sdo modelos com interacdo apenas com as
variaveis de munificéncia, dinamismo e complexidade, respectivamente. O modelo mostra
que os coeficientes de regressao dos 3 tipos de slack quadraticos, Slack D? Slack R? e Slack
P2, sdo negativos e significativos (-125.617, -210.753 e -203.391, respectivamente). Isso
corrobora com a modelagem de U invertido proposta para relagdo s/lack-desempenho e esta
de acordo com estudos da area (George, 2005; Lee & Wu, 2016; Pamplona et al., 2019; Tan
& Peng, 2003; Kim e Bettis, 2014, Godoy-Bejarano ef al., 2020). Desta forma, fica satisfeita
a hipotese de base: a relagdo entre o slack e o desempenho, para a amostra estudada, pode ser

modelada por uma relagdo quadratica.

A seguir, foi analisado se os diferentes niveis das multidimensdes da imprevisibilidade
do setor podem alterar os efeitos entre os diferentes tipos de slack organizacional e o
desempenho. Seguindo a metodologia de Godoy-Bejarano (2020), a amostra de dados da
pesquisa foi dividida em 3 sub amostras ordenadas por munificéncia, dinamismo e
complexidade. Em seguida, cada subamostra foi dividida tercis, e foram utilizados o primeiro
(valores baixos) e terceiro (valores altos) tercis, de onde foram estimadas as regressoes das
Tabelas 9, 10 e 11 para a munificéncia, o dinamismo e a complexidade, respectivamente.

Assim, os niveis baixo e alto de munificéncia, dinamismo e complexidade foram
capturados como a média destas varidveis no primeiro e terceiro tercil, respectivamente.
Como se trata de subamostras da base de dados principal, estes grupos apresentam diferencas

também na média do slack organizacional, conforme pode ser visto na Tabela 4.
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Variavel dependente: ROA

Munificéncia (1) Dinamismo (2) Complexidade (3) Multidimensoes (4)
Constante -22.952""  (1.390) -23.46™" (1.299) -23.070"" (1.317) -23.36"" (1.386)
Slack D -60.267"" (3.860) -59.95""  (4.096) -60.531""" (3.597) -59.23"" (3.622)
Slack R 532.49"™" (5.088) 534.84™" (5.033) 526.521"" (5.060) 532.95" (4.753)
Slack P 159.46™" (3.209) 150.90"" (2.990) 151.751"" (3.101) 14531 (3.011)
Munif 0.123 (0.088) 0.122 (0.120)
Dinam -0.318 (0.265) -0.309 (0.273)
Complex -0.001 (0.030) 0.006 (0.037)
Slack D*Munif -1.006 (3.495) 15.890"" (3.414)
Slack R* Munif -21.565™"  (7.228) -38.297""  (7.491)
Slack P* Munif 12.862""  (4.926) 9.140" (5.211)
Slack D*Dinam -27.980"" (3.324) -25.347""  (3.400)
Slack R*Dinam -116.86™"  (6.873) -125.15"  (5.903)
Slack P*Dinam 144.84  (3.674) 140.86"  (3.807)
Slack D*Complex 6.211""  (1.071)  8.106™"  (0.992)
Slack R*Complex -4.4317  (1.942) -10.244""  (1.940)
Slack P*Complex -14.133""  (1.263) -12.795™" (1.609)
Slack D? -128.55™"  (2.433) -133.60"" (2.693) -116.54"" (2.032) -125.62"" (2.394)
Slack R? -208.15™"  (4.847) -223.52"" (5.348) -217.95"" (4.990) -210.76"" (5.340)
Slack P? -212.59""  (4.664) -196.45"" (4.778) -216.18"" (4.459) -203.39"" (4.671)
Slack D**Munif -114.73"  (4.752) -110.33""  (4.858)
Slack R?* Munif 154.26""  (4.666) 180.98"  (4.693)
Slack P?* Munif 9.052" (4.821) -16.160""  (5.342)
Slack D**Dinam 26.267""  (4.041) 17.689™"  (3.807)
Slack R?*Dinam 154.59™"  (8.186) 171.68™"  (7.536)
Slack P?*Dinam -95.12""  (4.003) -107.18""  (4.072)
Slack D?*Complex 13.976"  (1.029) 7.845™"  (1.196)
Slack R2*Complex -3.918"  (1.577) 6.193™  (1.570)
Slack P>*Complex -5.436™"  (1.317) -7.692""  (1.410)
Tamanho 0.972"  (0.032)  0.988"  (0.035) 0.975" (0.033) 0.980™"  (0.034)
Idade 0.496"  (0.073)  0.535"  (0.077) 0.506"™" (0.088) 0.543™"  (0.082)
Tangibilidade 0.025""  (0.002)  0.025"  (0.002)  0.025"  (0.002)  0.025™"  (0.002)
ROAS 0.115™  (0.004) 0.116™  (0.005) 0.116™  (0.005) 0.114™  (0.004)
Observations 21,315 21,315 21,315 21,315
R? 0.289 0.290 0.289 0.292
Adjusted R? 0.286 0.287 0.286 0.289

Residual Std. Error

F Statistic

11.842 (df =21225)

97.091"** (df = 89;
21225)

11.834 (df = 21225)

97.583"* (df = 89;
21225)

11.849 (df = 21225)

96.734"* (df = 89;
21225)

11.821 (df =21211)

85.086™ (df = 103;
21211)

Nota:

p<0.1; *¥p<0.05; **¥p<(0.0]

Modelo (1): restrito a interacdo entre slack e munificéncia. Modelo (2): restrito a interacdo entre slack e
dinamismo. Modelo (3): restrito a intera¢do entre slack e complexidade. Modelo (4): OLS completo. Todos os
modelos foram estimados com erros padrdo robustos de cluster em pais e setor. Além disso, um controle de pais
e setor foram adicionados ao modelo, porém omitidos nesta Tabela.

As Figuras 4, 5 e 6 apresentam o comportamento das curvas da relagdo slack-

desempenho nos

diferentes

niveis

de munificéncia,

dinamismo e complexidade,
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respectivamente. Em cada figura sdao apresentados 3 graficos com as curvas para os niveis
alto (em vermelho) e baixo (em azul) de cada multidimensao interagindo com os slacks

disponivel (a), recuperavel (b) e potencial (c).

Tabela 4
Meédia das varidveis de slack (S,,)
Slack Disponivel Slack Recuperavel Slack Potencial
Alto Baixo Alto Baixo Alto Baixo
Munificéncia 31.39 27.74 6.62 9.02 10.91 14.58
Dinamismo 28.09 22.08 9.13 4.82 15.46 8.47
Complexidade 23.05 33.21 6.16 8.15 8.85 12.83

Nota: as médias representadas em negrito apresentaram p-valor <0.01 no teste ANOVA para diferenca de

médias.

As Tabelas 5, 6 e 7 apresentam os dados numéricos com intervalos de confianga para os
efeitos eficiéncia, lucratividade e incentivos em cada cenario estudado. As Tabelas 6 ¢ 7
apresentam dois painéis: na Tabela 6, o painel B apresenta dos dados da avaliagdo do slack
médio S,, na funcdo resultante do modelo P(s) = As? + Bs + C. Dado que os dados de
lucratividade apresentados na Tabela 6A estdo em faixas de slack distantes da média do slack
da amostra, se torna relevante verificar o comportamento da lucratividade também na média.

Na Tabela 7, o painel B apresenta o incentivo marginal para o slack médio S,,,. Para realizar

este computo, foi calculado a derivada Z—I;(s) de cada funcdo P(s) = As?+ Bs + C que

modela a relacdo slack-desempenho, obtendo como resultado Z—I: (s) = 24s + B. De posse de

cada derivada, foi calculado o incentivo marginal na média de cada um dos slacks em cada

cenario de munificéncia, dinamismo e complexidade.

A Figura 4 apresenta os graficos dos niveis alto e baixo de munificéncia na relagdo
slack-desempenho. Visualmente, ¢ possivel verificar alteracdes significativas no grau de
curvatura € no ponto méaximo entre os diferentes niveis de slack, além do deslocamento
horizontal das curvas. Por exemplo, na Figura 4a, fica evidente a diferenca entre o

desempenho maximo (ROA) em alta e baixa munificéncia para o slack disponivel. Como foi
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visto, as alteragdes no nivel maximo de desempenho sdo capturadas pelo efeito lucratividade.
Os dados deste efeito sdo fornecidos pela Tabela 6, onde também estdo os intervalos de
confianca (I.C.) de cada valor em cada regressdo (lucratividade de 10.71 em alta
munificéncia, com I.C. [11.58, 9.86] ¢ 6.74 para baixa munificéncia com 1.C. [7.54, 5.95]).
Para fazer esta andlise, ¢ necessario se certificar que os intervalos de confian¢a nao sejam
sobrepostos, pois os conjuntos de dados sdo diferentes em cada regressdo, e, caso 0s
intervalos tenham intersec¢do, ndo se pode garantir que os resultados encontrados sdo
estatisticamente diferentes dentro dos niveis estatisticos utilizados.

Ao analisar os resultados, observa-se que a moderagdo da munificéncia teve efeito
eficiéncia no slack disponivel (Figura 4.a), com valores de 667.1 [682.1, 648.8] e 595.7
[627.4, 542.4] para alta e baixa munificéncia, respectivamente. Isso indica que, no longo
prazo, a menor munificéncia do setor diminui o nivel recomendado de slack disponivel,
tornando o uso deste slack mais eficiente. Isto € coerente com a disputa por recursos em
setores menos munificentes: esta situacdo pode levar as firmas a estarem menos inclinadas a
manter o slack organizacional sem utilizagdo, e confirma a Hipotese Eficiéncia-Munificéncia.
Figura 4

Efeitos dos niveis alto e baixo de munificéncia na relagdo slack-desempenho

Munificencia

Alta Baixa
1 1 1 L 1 1 1 1 1

ROA

2
T T T T T T T T T T T T T T T

° & & &£ o & & & o # B & &+ & & &
Slack Disponivel Slack Recuperdvel Slack Potencial

(a) (b) (©)

Nota: Gréfico dos efeitos dos niveis alto e baixo de munificéncia na relacdo quadratica entre o slack
organizacional no desempenho.
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No caso do slack recuperavel (Figura 4b), os valores em alta e baixa munificéncia sao,
respectivamente, 128.8 [128.9, 128.7] e 126.4 [126.5, 126.3]. Novamente, a menor
munificéncia do setor diminui o nivel recomendado de slack (recuperavel), indicando um uso
mais eficiente do slack em baixa munificéncia, condi¢do em que a disputa por recursos ¢
constante. Este resultado estd de acordo com o esperado pela Hipotese Eficiéncia-
Munificéncia.

Para o slack potencial (Figura 4c), com valores de slack que maximizam o desempenho
sdo 226 [226.1, 226] em alta e 229.7 [229.7, 229.6] em baixa munificéncia. A variavel de
slack potencial representa uma relagdo inversa: quanto menor o valor dessa variavel, maior a
capacidade de obter recursos externos. Assim, o valor de 229.7 em baixa munificéncia
significa que o nivel recomendado de s/ack potencial no longo prazo ¢ menor.

Assim, valores menores dos 3 tipos de slack significam maior eficiéncia, e isso
contempla a Hipotese Eficiéncia-Munificéncia: com menor munificéncia no setor, menor sera
o nivel de slack recomendado no longo prazo. Conforme visto, a disputa por recursos em
setores menos generosos pode levar as firmas a implementacdo de gestdo enxuta ou a estar
menos inclinadas a manter o slack organizacional sem utilizacdo (Fainshmidt et al., 2019;

Chen et al., 2017; George, 2005; Miller & Friesen, 1983).

Tabela 5
Efeito Eficiéncia
Slack Disponivel Slack Recuperavel Slack Potencial
Alto Baixo Alto Baixo Alto Baixo
Munificéncia 667.1 595.7 128.8 126.4 226 229.7
[682.1, 648.8] [627.4,542.4] [128.9,128.7] [126.5,126.3] [226.1,225.9] [229.8,229.6]
. . 670.4 728.1 152.1 266.3 289 233.3
Dinamismo
[680.4, 662.1] [728.1,726.4] [151.8,152.1] [266.4,266.2] [278.9,304.4] [233.3,233.3]
. 710.5 700.3 177 178.3 266.3 225.5
Complexidade

[705.5,715.5] [697,705.3] [175.6,178.1] [177.5,179.1] [263.4,269.2] [225.5,225.9]

Nota: os valores em colchetes representam o intervalo de confianga retirado do respectivo modelo regressao.
Intervalos em negrito apresentam significancia estatistica a 95%.
O efeito lucratividade-munificéncia na relagdo entre o slack disponivel e o

desempenho, apresenta valores bem distintos entre os niveis alto (10.71 [11.58, 9.86]) e baixo

(6.74 [7.54, 5.95]), como pode ser visto na Figura 4a e Tabelas 6A. A alta munificéncia
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aumenta o efeito lucratividade no longo prazo para o slack disponivel e confirma que em
ambientes com baixa munificéncia, a menor disponibilidade de recursos deve tornar as firmas
mais eficientes (ou seja, o nivel de slack que maximiza o desempenho deve ser menor). Este

resultado esta de acordo com a Hipotese Eficiéncia-Munificéncia.

O efeito lucratividade no slack médio (Tabela 6B) tem valores muito proximos e
intersec¢do nos intervalos de confianga (5.16 [5.73, 4.59] em alta e 5.14 [5.83, 4.45] em baixa
munificéncia). Isso ocorre porque os valores médios do slack disponivel nos diferentes niveis
de munificéncia possuem valores proximos € ndo sao estatisticamente distintos, conforme

pode ser visto na Tabela 4.

Tabela 6
Efeito Lucratividade
Painel A: Lucratividade Maxima (P*)
Slack Disponivel Slack Recuperavel Slack Potencial
Alto Baixo Alto Baixo Alto Baixo
Munificéncia 10.71 6.74 22.6 26.57 16.91 16.15
[11.58,9.86] [7.54,5.95] [23.01,22.19] [27.2,25.95] [17.6,16.23] [16.56, 15.74]
Dinamismo 134 15.29 25.26 31.81 24.59 8.2
[13.55,13.25] [16.37, 14.2] [25.39, 25.13] [33.63, 29.98] [24.63,24.55] [9.67, 6.76]
Complexidade 11.79 15.52 24.33 23.76 18.27 23.75
[12.06,11.52] [16.18, 14.85] [24.46,24.21] [24.21,23.32] [18.88, 17.66] [24.35, 23.16]
Painel B: Lucratividade na média do slack da amostra P(S,,)
Slack Disponivel Slack Recuperavel Slack Potencial
Alto Baixo Alto Baixo Alto Baixo
Munificéncia 5.16 5.14 6.9 6.72 6.62 6.07
[5.73,4.59] [5.83,4.45] [7.39,64] [7.17,6.27] [7.15,6.09] [6.54, 5.6]
Dinamismo 7.4 4.12 8 4.63 8.25 3.46
[7.93,6.86] [4.68,3.56] [8.42,7.59] [5.07,4.18] [8.66,7.83] [3.98,2.95]
. 4.79 6.57 6.3 7.26 6.28 7.48
Complexidade

[5.46,4.11] [7.03,6.12]  [6.7,59] [7.71,6.82] [6.77,5.79] [7.9,7.07]

Nota: os valores em colchetes representam o intervalo de confianga retirado do respectivo modelo regressao.
Valores em negrito apresentam significancia estatistica a 95%.

No caso do slack recuperavel, o efeito lucratividade foi de 22.6 [23.01, 22.19] para alta
e 26.57 [27.2, 25.95] para baixa munificéncia. Neste caso, a alta munificéncia diminui o
efeito lucratividade do slack recuperavel no longo prazo. Essa relagdo € inversa se comparada
com a relagdo no slack disponivel: no longo prazo, o efeito lucratividade da munificéncia no

slack recuperavel € maior eficiente em baixa munificéncia. Conforme observa George (2005),

a baixa munificéncia pode ser sinal de um ambiente competitivo e hostil, com os
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participantes lutando em um mercado restrito, o que pode forcar uma implementacao de
gestdo enxuta, o que pode explicar o maior efeito lucratividade nestas condi¢des. Assim, a
Hipotese Lucratividade-Munificéncia vale para o slack disponivel, mas nao vale para o slack
recuperavel. Os intervalos de confianga se sobrepdem (6.9 [7.39, 6.4] na alta e 6.72 [7.17,
6.27] na baixa munificéncia) quando se observa a lucratividade do slack recuperavel médio,
conforme pode ser visto na Tabela 6B. Neste caso, os niveis de lucratividade caminham
proximos durante a faixa inicial de slack recuperavel, como pode ser visto na Figura 4b.

Os intervalos de confianga do efeito lucratividade para o slack potencial possuem
intersec¢do, e por isso, ndo podem gerar inferéncias no sentido desta pesquisa.

Tabela 7
Efeito Incentivos

Painel A: Grau de curvatura (coeficiente 4)*

Slack Disponivel Slack Recuperavel Slack Potencial
Alto Baixo Alto Baixo Alto Baixo
Munificéncia -140 -52 -5036 -7172 -2298 -1844
[-147, -132] [-62,-43] [-5101, -4970] [-7357, -6986] [-2377, -2219] [-1845, -1842]
Dinamismo -148 -240 -8018 -1521 -3278 -675
[-147,-149] [-251,-230] [-8063,-7973] [-1686, -1357] [-3279, -3277] [-816, -535]
. -161 -199 -6597 -5664 -2868 -2534
Complexidade

[-162,-159] [-204,-193] [-6697,-6497] [-5776, -5553] [-2984, -2752] [-2610, -2459]

Painel B: Incentivo marginal na média do slack da amostra

Slack Disponivel Slack Recuperavel Slack Potencial
Alto Baixo Alto Alto Baixo Alto
Munificéncia 0.018 0.006 0.193 0.252 0.097 0.087
[0.024, 0.012] [0.013, -0.002] [0.211, 0.176] [0.268, 0.236] [0.11, 0.085] [0.097, 0.076]
. . 0.019 0.033 0.235 0.146 0.146 0.036
Dinamismo
[0.025, 0.013] [0.039, 0.026] [0.249, 0.221] [0.158, 0.135] [0.154, 0.139] [0.046, 0.026]
. 0.021 0.027 0.218 0.193 0.117 0.128
Complexidade

[0.029, 0.014] [0.031,0.022] [0.23,0.207] [0.207,0.179] [0.127,0.107] [0.137,0.12]

Nota: os valores em colchetes representam o intervalo de confianga retirado do respectivo modelo regressao.
Valores em negrito apresentam significancia estatistica a 95%. *Os valores do painel A estdo em escala de
1:1077.

A andlise do efeito incentivo dos niveis alto e baixo de munificéncia pode ser
observado visualmente na diferenga entre as curvaturas da Figura 4. Os valores que
representam a curvatura na Tabela 7A estdo em escala de 1:107 para melhor visualizacio.
Assim, por exemplo, os valores -140 [-147, -132] do coeficiente A e seu I.C. referentes a

curva da relagdo entre slack disponivel-desempenho em alta munificéncia, na realidade valem

-0.0000140 [-0.0000147, -0.0000132]. As curvaturas da relagdo slack disponivel-desempenho
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moderadas pela munificéncia sdo estatisticamente distintas para o slack disponivel (Figura
4a) e recuperavel (Figura 4b). Para o slack disponivel, a Tabela 7A apresenta os valores de -
140 [-147, -132] para alta e -52 [-62, -43] para baixa munificéncia. Neste caso, o incentivo
para a empresa alterar o acimulo de slack disponivel ¢ maior quando o setor ¢ mais
munificente. Na Tabela 7B esta o incentivo marginal na média de slack disponivel para a

amostra.

O valor para o nivel alto de munificéncia ¢ 0.018 [0.023, 0.012] e para o baixo 0.006
[0.013, -0.002]. Isso significa que, na média do slack e em alta munificéncia, o aumento de
uma unidade no slack disponivel deve levar a um aumento de 0.018 no desempenho (ROA),
enquanto esse aumento ¢ de apenas 0.006 em baixa munificéncia, ou seja, o incentivo para o

acimulo de s/ack disponivel em baixa munificéncia cai para um ter¢o do incentivo em alta

munificéncia.
Figura 5
Efeitos dos niveis alto e baixo de dinamismo na relagdo slack-desempenho
Dinamismo
Alto Baixo
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Nota: Grafico dos efeitos dos niveis alto e baixo de dinamismo na relagdo quadratica entre o slack
organizacional no desempenho.

Diversamente, a curvatura do slack recuperavel ¢ menor em alta munificéncia (-5036 |-
5101, -4970]) do que em baixa munificéncia (-7172 [-7357, -6986]). Este movimento ¢ no

sentido contrario do observado no slack disponivel: os setores menos munificentes geram

maiores incentivos para a alteragao do slack recuperavel. O incentivo marginal para alteragao
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do slack recuperavel na média ¢ de 0.196 [0.214, 0.178] em baixa e 0.249 [0.265, 0.232] em
alta munificéncia, ou seja, hd um aumento de 20% no incentivo marginal para alterar o slack
recuperavel em baixa munificéncia em relagdo a alta munificéncia. Assim, a Hipdtese
Incentivo-Munificéncia vale para o slack disponivel, mas nao vale para o slack recuperavel.
Como pode ser visto na Tabela 7, o intervalo de confianca do slack potencial moderado pela

munificéncia impede a analise dos efeitos.

Com relagdo ao dinamismo, a Figura 5 apresenta visualmente as diferengas entre os
diferentes niveis e slacks. Com relacao ao efeito eficiéncia do dinamismo, a Tabela 5 mostra
que o slack disponivel (Figura 5.a) apresentou efeito eficiéncia significativo com valores de
670.4 [680.4, 662.1] para o alto e 728.1 [728.1, 726.4] para baixo dinamismo, indicando que
quanto maior o dinamismo do setor, menor ¢ a quantidade recomendada de slack disponivel
no longo prazo. O alto dinamismo no setor exige da firma uma maior atencdo aos recursos
disponiveis para se manter competitiva, o que pode significar um ajuste de estratégia
repentino ¢ o uso de uma grande quantidade de recursos (Fainshmidt et al., 2019). Desta
forma, o uso eficiente dos recursos de slack deve ocorrer de forma mais acentuada em alto

dinamismo setorial. Este resultado indica a validade da Hipdtese Eficiéncia-Dinamismo.

Para o efeito eficiéncia nos slacks recuperavel e potencial, apesar da Figura 5.b e 5.c
apresentar alteracdes significativas no deslocamento horizontal do ponto maximo, os modelos
econométricos ndo apresentaram significancia estatistica em alguma das varidveis da

interacgdo, e, portanto, ndo podem gerar inferéncias.

O efeito lucratividade do dinamismo na relagdo slack disponivel-desempenho ¢
visualmente perceptivel na Figura 5.a, e, de acordo com a Tabela 6A possui valores de 13.4
[13.55,13.25] para alto e 15.29 [16.37, 14.2] para baixo dinamismo, indicando que quanto
maior o dinamismo do setor, menor ¢ a quantidade recomendada de slack disponivel no longo

prazo. Este resultado confirma a da Hipotese Eficiéncia-Dinamismo e € consistente com a
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ideia de que maior dinamismo industrial gera alta volatilidade das vendas, o que dificulta o
planejamento da produgdo e a previsdo de vendas, afetando diretamente o desempenho da
firma (Palmer & Wiseman, 1999). Esse resultado ¢ alterado quando observamos a média do
slack disponivel (médias de 28.09 e 22.08 em alto e baixo dinamismo, respectivamente), com
valores de desempenho de 7.4 [7.93, 6.86] para alto e 4.12 [4.68, 3.56] para baixo
dinamismo. E possivel confirmar visualmente na Figura 5a que a curva de alto dinamismo
estd acima da curva de baixo dinamismo para valores baixos de slack disponivel e
posteriormente elas se cruzam, invertendo as posicoes. Isso indica que, no longo prazo, as em

baixo dinamismo possuem incentivos maiores para o acamulo de slack disponivel.

Nao possuimos todas as varidveis com significancia estatistica nos slacks recuperavel
e potencial para a lucratividade maxima (Tabela 6A), apesar do efeito lucratividade chamar

bastante atenc¢do nos slacks recuperavel (Figura 5b) e potencial (Figura 5c¢).

Sobre o efeito incentivo dos diferentes niveis de dinamismo, a Figura 5a mostra uma
curva mais suave em alto dinamismo, o que pode ser comprovado com os dados da Tabela
7A. O coeficiente que mede a curvatura ¢ -148 [-147, -149] em alto e -240 [-251, -230] em
baixo dinamismo. O maior nivel de dinamismo diminui o grau de curvatura e o incentivo para
alterar o acumulo de slack disponivel, conforme dito na Hipotese Incentivo-Dinamismo,
confirmando a ideia de que o conservadorismo no uso de recursos em alto dinamismo.
Porém, o mesmo ndo deve ocorrer com os slacks recuperavel e potencial. O incentivo para
alterar o slack recuperavel com o dinamismo ¢ natural, visto que os gestores devem enxugar
ou aumentar as despesas com mais frequéncia em setores dindmicos. No caso do slack
potencial, o maior uso de recursos internos pode gerar um incentivo para as empresas

captarem recursos externos.

O incentivo marginal no slack disponivel médio ¢ de 0.019 [0.025, 0.013] para alto e

0.033 [0.039, 0.026] para baixo dinamismo. De acordo com estes dados, o aumento do slack
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disponivel médio de 28.09 para 29.09, traria, na média, um incremento de 0.019 no
desempenho em alto dinamismo e o aumento de 22.08 para 23.08 traria, na média, um

incremento de 0.033 no desempenho em baixo dinamismo.

Como pode ser visto na Tabela 7, o efeito incentivo do dinamismo nos slacks
recuperavel (Figura 5b) e potencial (Figura 5c¢), apesar de bem distintos, ndo possuem todas

as variaveis com significancia estatistica.

Para a amostra da pesquisa, a complexidade mostrou efeito eficiéncia na relacao slack
disponivel-desempenho (Figura 6a). Os valores do slack disponivel que maximizam o
desempenho sao 710.5 [705.5, 715.5] para alta e 700.3 [697, 705.3] para baixa complexidade.
Este resultado sugere que, no longo prazo, a menor complexidade induz o uso mais eficiente
do slack disponivel, o que vai na dire¢do contraria a Hipodtese Eficiéncia-Complexidade.
Porém, como pode ser visto na Tabela 4, o slack disponivel médio ¢ menor em alta
complexidade (médias de 23.05 em alta e 33.21 em baixa complexidade). Um ambiente
complexo exige recursos para a firma se manter competitiva (Hartmann & Vachon, 2018), ou
seja, apesar de ser recomenddvel um maior nivel de slack disponivel no longo prazo, esta

caracteristica dificulta o acamulo de slack disponivel em alta complexidade.

Figura 6
Efeitos dos niveis alto e baixo de complexidade na relagdo slack-desempenho
Complexidade
Alta Baixa
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Nota: Grafico dos efeitos dos niveis alto e baixo de complexidade na relagdo quadratica entre o slack
organizacional no desempenho.
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Para os slacks recuperavel e potencial ndo podemos testar a validade da Hipotese
Eficiéncia-Complexidade.

O efeito lucratividade em diferentes niveis de complexidade para a relacdo slack
disponivel-desempenho foi de 11.79 [12.06, 11.52] em alta e 15.52 [16.18, 14.85] em baixa
complexidade (Figura 6a, Tabela 6A). Conforme observado por Godoy-Bejarano (2020), o
aumento da complexidade aumenta o uso de recursos por parte de algumas firmas para se
expandirem e melhorar as capacidades internas e enfrentar a concorréncia. Assim, quanto
maior a complexidade de um setor, menores serdo os lucros de uma empresa média em um
nivel de slack no longo prazo, o que comprova a Hipotese Lucratividade-Complexidade. Este
resultado se mantém na lucratividade do slack disponivel médio, com valores de 4.79 [5.46,
4.11] para alta e 6.57 [7.03, 6.12] para baixa complexidade (Tabela 6B).

Para o slack recuperavel (Figura 6b), o efeito lucratividade da complexidade foi de
24.33 [24.46, 24.21] para alta e 23.76 [24.21, 23.32] para baixa complexidade. Este resultado
se inverte quando olhamos para o slack recuperavel médio, com valores de 6.3 [6.7, 5.9] para
alta e 7.26 [7.71, 6.82] para baixa complexidade (Tabela 6B). Isto indica que, no longo
prazo, ao contrario do esperado na Hipdtese Lucratividade-Complexidade, quanto maior a
complexidade ambiental de uma industria, maiores serdo os lucros de uma empresa média em
um nivel de slack recuperavel dessa industria no longo prazo. Como a maior complexidade
exige mais recursos, isso pode incluir os recursos administrativos, o que explicaria este
resultado.

Como pode ser visto na Tabela 11, a interacdo entre o slack potencial quadratico e a
complexidade ndo obteve significancia estatistica para ser analisada.

O efeito incentivo da complexidade para o slack disponivel foi de -161 [-162, -159]
para alta e -199 [-204, -193] para baixa complexidade (Figura 6a, Tabela 7A). Assim, quanto

maior a complexidade ambiental de uma industria, menor o grau de curvatura da relagdo
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slack-desempenho em relacao a outras industrias com menor complexidade no longo prazo, e
como consequéncia, menor € o incentivo para alterar o nivel de s/lack disponivel em relacao a
um setor menos complexo. Este resultado estd de acordo com a Hipdtese Incentivo-
Complexidade.

Em relacdo ao slack recuperavel, o efeito incentivo foi de -6597 [-6697, -6497] em
alta e -5664 [-5776, -5553] em baixa complexidade (Figura 6b). Mais uma vez, o sentido do
efeito foi invertido em relagdo ao slack disponivel: o setor mais complexo oferece mais
incentivos para alterar o nivel de slack recuperavel. Este resultado faz sentido em ambientes
mais complexos, pois o uso de recursos ¢ intensificado nestas condigdes, € espera-se que as
alteragdes no nivel de gastos administrativos em relacdo as receitas devem ser ajustadas com
mais rapidez do que em ambientes menos complexos. Este resultado se mantém quando
olhamos para o incentivo marginal do slack recuperavel médio, com valores de 0.218 [0.23,

0.207] para alta € 0.193 [0.207, 0.179] para baixa complexidade (Tabela 7B).
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5. Conclusao

Esta pesquisa utilizou o arcabouco teodrico apresentado por Godoy-Bejarano et al.
(2020) que identifica trés efeitos relevantes — eficiéncia, incentivos e lucratividade — nao
atualizados em pesquisas tedricas e empiricas. Esses efeitos captam trés dimensdes das
reacoes das empresas em face a alteracdes nos niveis de complexidade do setor de produtos,
representados aqui pela munificéncia, dinamismo e complexidade do setor em que as
empresas estao inseridas. Este arcabougo teorico fornece informagdes baseadas em dados das
demonstragdes contabeis de facil acesso. Estas informagdes auxiliam a tomada de decisdao por
parte dos gestores com relagdo ao uso dos recursos das empresas (financeiros, humanos, etc.)
no longo prazo, para que a mesma siga o caminho do desempenho superior nos diferentes

cenarios.

Os resultados mostram que a munificéncia, o dinamismo e a complexidade do ambiente
da firma podem alterar os efeitos eficiéncia, lucratividade e incentivos do slack
organizacional no desempenho. Foi demonstrado que os diferentes niveis de munificéncia
alteram o efeito eficiéncia nos trés tipos de slack: quanto menor a munificéncia do setor, mais

eficiente € o uso do slack no longo prazo.

Os diferentes niveis de munificéncia também alteraram o efeito lucratividade dos slacks
disponivel e recuperavel, porém, de maneira contrdria: enquanto, no longo prazo, a
lucratividade do acimulo de slack disponivel € maior em setores mais munificentes, a

lucratividade ¢ maior em setores com menor munificéncia para o slack recuperavel.

A munificéncia também alterou o efeito incentivo para os trés tipos de slack, mas
novamente, de forma distinta para o slack recuperavel: para os slacks disponivel e potencial,

0 incentivo para a empresa alterar o acumulo de slack ¢ maior quando o setor € mais

munificente, mas a para o slack recuperavel o incentivo € maior baixa munificéncia.
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No caso do dinamismo setorial, houve alteragdo no efeito eficiéncia para a relagdo slack
disponivel-desempenho, indicando que quanto maior o dinamismo do setor, menor ¢ a
quantidade recomendada de slack disponivel no longo prazo. Houve também alteragdo no
efeito lucratividade do slack disponivel médio, com o efeito maior em alto dinamismo. Ja o
efeito incentivo no slack disponivel ¢ maior em dinamismo mais baixo.

Com relagdao a complexidade do setor, o efeito eficiéncia no slack disponivel indica
que, no longo prazo, a menor complexidade induz o uso mais eficiente deste tipo de slack,
mesmo com o slack disponivel médio sendo menor em alta complexidade. O efeito
lucratividade da complexidade foi notado nos slacks disponivel e recuperavel, novamente, em
sentidos contrdrios: no longo prazo, a maior complexidade no setor induz menor
lucratividade no slack disponivel, ao passo esta condi¢do induz maior lucratividade no slack
recuperavel. O efeito incentivo da complexidade também apresentou dire¢des opostas nos
slacks disponivel e recuperavel: o incentivo para alterar o slack disponivel em alta
complexidade ¢ menor e o incentivo para alterar o slack recuperavel ¢ maior. Os resultados
para o efeito lucratividade no slack disponivel e os resultados para o efeito eficiéncia sao

consistentes com os resultados encontrados por Godoy-Bejarano (2020).

Também foi observado que, de maneira geral, os incentivos para alteracdo dos slacks
recuperavel e potencial sdo maiores do que no slack disponivel. Isso pode ser observado na
Tabela 7, tanto de forma geral (Tabela 7A), quanto no incentivo marginal na média do slack

(Tabela 7B).

De posse desses resultados, um gestor pode monitorar e estudar os caminhos que o
setor de sua empresa esta trilhando, o que o ajuda na tomada de decisdo sobre o acimulo dos
recursos de slack organizacional no longo prazo. Especificamente, a partir do efeito

incentivo, ele pode decidir sobre se aumentar (ou diminuir) uma unidade de slack ira
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aumentar (ou diminuir) o desempenho de forma a superar o payoff de outras estratégias, o que

possibilita a alocagao mais eficiente dos recursos.

Esta pesquisa ainda contribui com a literatura ao utilizar uma estrutura de efeitos
proposta por Godoy-Bejarano (2020), ainda pouco utilizada na area, mas que fornece
informacgdes sobre o que pode ocorrer com o desempenho da firma e com o acimulo dos
recursos de slack no longo prazo. Com efeito, as variaveis das multidimensdes da
imprevisibilidade do setor de produtos se mostraram controles importantes para as variaveis
de slack, estratégicas para a firma, o que ajuda a entender o seu efeito no desempenho e ajuda

a explicar os resultados conflitantes dessas variaveis em diferentes cenarios.

Por fim, como foi visto nos resultados, os efeitos das multidimensdes podem afetar de
maneira diversa os 3 tipos de slack organizacional. Isso indica que o estudo de mecanismos
de acdo dos efeitos deve ser feito de maneira individualizada. Assim, esta pesquisa abre
caminho para o estudo individual e aprofundado dos efeitos eficiéncia, lucratividade e
incentivo de cada condi¢do setorial de munificéncia, dinamismo e complexidade para cada
um dos 3 tipos de slack: disponivel, recuperavel e potencial.
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Apéndice

Tabela 8

GVIFs calculado para preditores

Variavel GVIF Df GVIFA(1/(2*Df)) Interage com
slack D 3.119252 3 1.208765 munificéncia, dinamismo, complexidade
slack R 3.119252 3 1.208765 munificéncia, dinamismo, complexidade
slack P 3.119252 3 1.208765 munificéncia, dinamismo, complexidade
munificéncia  1.216008 1 1.102727 slack D, slack_D?, slack R, slack _R?, slack P, slack P>
dinamismo 1.455900 1 1.206607 slack D, slack D?, slack R, slack _R?, slack P, slack P>
complexidade 2.103232 1 1.450252 slack D, slack D?, slack R, slack _R?, slack P, slack P>
Tamanho 1.344552 1 1.159548

ROAS 1.217612 1 1.103454

Tangibilidade 1.205436 1 1.097924

Idade 1.167224 1 1.080382

Pais 1.419861 1 1.191579

SUBSETOR  11.397870 71 1.017284

Fator de inflagdo da varidncia generalizado para preditores calculado para o modelo principal da pesquisa
apresentado na Tabela 3. As variaveis Pais e SUBSETOR, por serem fatores, interagem com todas as demais
variaveis do modelo.

Tabela 9
Resultado da regressdo para niveis alto e baixo de munificéncia
Variavel dependente: ROA
Alta Munificéncia (1) Baixa Munificéncia (2)

Constante -23.60855000" -22.01912000™
(1.96477900) (1.84372700)

Slack D -23.24430000"* -40.75058000™*
(2.15974800) (3.80385600)

Slack R 352.27510000™* 251.12890000"**

(4.19330000)

(2.79569400)



Slack P

Slack D:Munif
Munif:Slack R
Munif:Slack P
Slack D:Dinam
Slack R:Dinam
Slack P:Dinam
Slack D:Complex
Slack R:Complex
Slack P:Complex
Slack D?

Slack R?

Slack P?

Slack D*:Munif
Munif:Slack R?
Munif:Slack P2
Slack D?:Dinam
Slack R*:Dinam
Slack P2:Dinam

Slack D*:Complex

117.19220000"
(2.98124000)
-11.20812000
(10.23509000)
260.18080000"**
(16.46963000)
23.18576000°
(12.00021000)
-7.85602300
(5.59670600)
-76.11537000"*"
(7.53471300)
112.85300000""
(4.13037200)
3.10140000""
(0.95095340)
-13.23217000"**
(1.40198800)
-13.04723000"**
(1.25666300)
-41.03054000"""
(2.25969800)
-150.25610000""*
(3.44284000)
-155.16720000""*
(2.35102100)
264.43780000""
(12.48825000)
106.69400000***
(15.60065000)
550.70380000"
(10.72039000)
76.95542000""
(3.37846400)
71.02656000""*
(6.11144300)
-42.81288000""
(3.79118500)
-2.02419200°
(1.20848300)

92.90625000""
(2.92527600)
-17.03255000"*
(3.28734400)
-141.38180000"*
(5.40489700)
101.23950000"**
(4.51031400)
8.19258800™
(3.37329200)
71.74418000"
(3.67873000)
-53.10804000"""
(5.01147700)
1.52801200°
(0.85753250)
-0.55243880
(2.07078300)
24.90213000™
(1.77927600)
-73.79713000""*
(2.30993000)
-111.90560000"**
(3.17210100)
-170.34640000""*
(3.71873400)
-78.78689000"**
(3.43331400)
-115.66040000"**
(4.63593000)
-233.14120000"**
(4.98024100)
53.12735000"
(4.42520400)
240.10530000""
(5.45288300)
219.24040000"*
(4.98373800)
13.54426000™
(1.92621800)

66

Slack R%:Complex 5.08313800"* -2.50532800
(1.51062300) (1.69507300)
Slack P2:Complex 0.29571330 -24.43259000™"
(1.23945400) (2.31779200)
Munif -1.19037400" 0.58857270™"
(0.68457750) (0.11945740)
Dinam -0.24520820 -0.67655450™
(0.19183710) (0.32327040)
Complex -0.06424365 0.43979790*"
(0.04741241) (0.13683330)
Tamanho 0.93470470"* 1.05534600*
(0.02954963) (0.05333114)
ROAS 0.06691556"" 0.47154390™
(0.00281242) (0.02556537)
Tangibilidade 0.02908455™ 0.02706765™"
(0.00270261) (0.00201773)
Idade 0.64600740™ 0.43108990™*
(0.05751955) (0.07650112)
Observations 7,105 7,105
R? 0.34293520 0.32993810
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Adjusted R? 0.33374420 0.32066220

Residual Std. Error 12.17105000 (df = 7006) 11.94286000 (df = 7007)

F Statistic 37.31195000™" (df = 98; 7006) 35.56952000"* (df = 97; 7007)
Nota: *0<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Modelo (1): Dados da pesquisa para alta munificéncia - amostra restrita ao 3° tercil da amostra ordenada por
munificéncia. Modelo (2): Dados da pesquisa para baixa munificéncia - amostra restrita ao 1° tercil da amostra
ordenada por munificéncia Todos os modelos foram estimados com erros padrao robustos de cluster em pais e
setor. Além disso, um controle de pais e setor foram adicionados ao modelo, porém omitidos nesta Tabela.

Tabela 10
Resultado da regressdo para niveis alto e baixo de dinamismo
Variavel dependente: ROA

Alto Dinamismo (1) Baixo Dinamismo (2)
Constante -18.53566000""" -23.86866000""
(2.32446100) (2.27269100)
Slack D -18.40911000"" -30.17551000""
(3.73218900) (4.19568000)
Slack R 284.37660000"" 242.82390000""
(12.96813000) (5.80291200)
Slack P 52.55480000"" 166.17340000""
(7.86378300) (7.45939500)
Slack D:Munif 15.18936000 25.89379000°""
(19.01776000) (3.91199100)
Munif:Slack R -622.71910000"*" -80.67322000"""
(39.50961000) (10.21109000)
Munif:Slack P 378.11030000"" -21.84579000""
(49.56829000) (5.79201100)
Slack D:Dinam -1,247.64000000""" -18.35881000"
(115.30480000) (8.75770600)
Slack R:Dinam 1,043.52900000™* -58.23697000"""
(239.91820000) (8.31022600)
Slack P:Dinam -1,154.62100000™ 5.37877700
(221.92730000) (8.56935700)
Slack D:Complex 5.92174600™" 5.67783600"""
(2.00491600) (1.45281100)
Slack R:Complex 7.09877300" -30.54542000"""
(3.71365000) (2.11686500)
Slack P:Complex 12.97128000°* -20.98749000"*
(2.34087700) (3.07855900)
Slack D? -78.58073000™*" -57.13056000"*
(5.07220500) (4.60666100)
Slack R? -22.32355000™" -141.63610000"""
(5.75255700) (3.94144500)
Slack P? -22.42432000™" -209.37390000"*
(8.50223400) (6.60040300)
Slack D*:Munif 136.11830000"* -3.41454900
(31.07126000) (5.19467700)
Munif:Slack R? -35.54148000 35.42486000""
(39.40524000) (11.37674000)
Munif:Slack P? -629.99640000"*" 14.51173000
(61.88813000) (10.35138000)
Slack D*:Dinam 424.24790000"* 17.21652000™*"

(127.82610000) (6.33954600)



Slack R2:Dinam -260.44850000 126.86060000™*
(163.15880000) (10.31361000)
Slack P%:Dinam -3,432.68500000™" -11.66103000
(160.03600000) (9.65461900)
Slack D2:Complex 6.43325600™ 11.04445000""
(2.79982500) (2.02740300)
Slack R?:Complex 14.22757000™" -11.87341000™"
(2.70686900) (2.70193600)
Slack P2:Complex 18.65950000™"" -4.50557700™
(3.60730900) (2.05514600)
Munif -0.35672430 -0.07180182
(0.97568830) (0.12658430)
Dinam -0.34447520 -0.65596250™"
(10.28689000) (0.10578920)
Complex -0.01401607 -0.02315698
(0.12908770) (0.02635542)
Tamanho 0.77897500™" 0.95397080™*
(0.05032585) (0.05258278)
ROAS 0.04754868™ 0.59159700™*"
(0.00497203) (0.01339035)
Tangibilidade 0.02832760™" 0.01588978™*
(0.00599751) (0.00111290)
Idade 0.49799920™" 0.65549990™*
(0.05751955) (0.07650112)
Observations 7,105 7,105
R? 0.30304870 0.36401390
Adjusted R? 0.29289600 0.35576140

Residual Std. Error

F Statistic

9.32189900 (df = 7002)
29.84914000°* (df = 102; 7002)

12.69704000 (df = 7013)
44.10957000™" (df = 91;

7013)

Nota: *0<0.1; **p<0.05; ***p<0.01

Modelo (1): Dados da pesquisa para alto dinamismo - amostra restrita ao 3° tercil da amostra ordenada por
dinamismo. Modelo (2): Dados da pesquisa para baixo dinamismo - amostra restrita ao 1° tercil da amostra
ordenada por dinamismo. Todos os modelos foram estimados com erros padrdo robustos de cluster em pais e
setor. Além disso, um controle de pais e setor foram adicionados ao modelo, porém omitidos nesta Tabela.

Tabela 11
Resultado da regressdo para niveis alto e baixo de complexidade
Variavel dependente: ROA

(1) @)
Constant 2231451000 -23.18778000°
(2.14948100) (1.63236400)
Slack D -23.27369000"** 26.31130000"**
(3.36431800) (1.52491700)
Slack R 267.80390000"** 241.20180000***
(2.87810400) (1.38002800)
Slack P 191.00310000*** 72.30651000™*
(3.04311200) (0.99339550)

Slack D:Munif

55.61047000™""
(2.38116600)

63.87495000""
(1.64270200)

Munif:Slack R -95.65655000"*" -45.61690000"**
(4.49604300) (3.66401600)
Munif:Slack P 6.94914300" -82.49750000"**



Slack D:Dinam
Slack R:Dinam
Slack P:Dinam
Slack D:Complex
Slack R:Complex
Slack P:Complex
Slack D?

Slack R?

Slack P?

Slack D*:Munif
Munif:Slack R?
Munif:Slack P?
Slack D?:Dinam
Slack R*:Dinam
Slack P2:Dinam
Slack D?:Complex
Slack R?:Complex
Slack P2:Complex
Munif

Dinam

Complex
Tamanho

ROAS
Tangibilidade
Idade

Observations
RZ

(3.73980100)
-64.02349000"""
(3.42162600)
13.16746000™
(5.43695300)
58.66477000"""
(4.70401900)
58.93409000"""
(4.51421400)
153.86570000"*"
(7.62550100)
35.78877000""
(7.21816700)
-88.85012000"""
(2.44231700)
-100.48020000"**
(2.42815500)
-144.58390000"""
(4.13699000)
-86.00935000"**
(3.16498300)
44.66158000""
(2.99829000)
-82.59781000"*"
(4.60288500)
-24.57774000""
(2.99426600)
75.21470000"*
(4.44263200)
-26.45385000"""
(4.29106500)
-80.63273000""*
(4.41492600)
29.65581000™"*
(6.94910800)
-0.66457300
(8.49969800)
0.24751370
(0.15048120)
-0.62216900"**
(0.16492030)
0.02966348
(0.26697570)
0.90930160"**
(0.03614672)
0.70394880"**
(0.00855245)
0.01547325"
(0.00112292)
101209000
(0.11781070)
7,105
0.36000770
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(0.52710140)
5.58478100"""
(1.66802900)
-352.52770000"*
(0.90821710)
44.52558000™"
(2.84279300)
3.53004900"""
(0.49147300)
-5.52663300""*
(1.66795800)
2.56445800"""
(0.40123960)
-28.34650000"""
(0.84634230)
-117.16090000"**
(1.35178800)
-115.41200000""*
(3.52977800)
46.07478000™
(0.87386570)
-50.62972000"**
(1.97124800)
273.95510000""
(0.17735210)
29.97115000™
(0.86982510)
-75.09067000"**
(0.36504620)
47.55625000™"
(2.67758600)
14.71700000""
(0.24841410)
-3.50439600""*
(0.30694870)
17.75326000™
(0.74167070)
-0.44106850™
(0.22405600)
-0.70764370"*
(0.11761010)
-0.06641884"
(0.02618917)
1.01365800""
(0.03662936)
0.03621997"*
(0.00037376)
0.03197224™*
(0.00038046)
0.36907930"**
(0.11863880)
7,105
0.26257420
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Adjusted R? 0.35059200 0.25534140
Residual Std. Error 12.43930000 (df = 7001) 10.21898000 (df = 7035)
F Statistic 38.23490000° (df = 103; 7001) 363033 “;%g 5 (df=69;
Nota: *p<0.1; *¥<0.05; ***p<0.01

Modelo (1): Dados da pesquisa para alta complexidade - amostra restrita ao 3° tercil da amostra ordenada por
complexidade. Modelo (2): Dados da pesquisa para baixa complexidade - amostra restrita ao 1° tercil da
amostra ordenada por complexidade. Todos os modelos foram estimados com erros padrdo robustos de cluster
em pais e setor. Além disso, um controle de pais e setor foram adicionados ao modelo, porém omitidos nesta
Tabela.

Tabela 12
Estudos que usam algum tipo de Slack como varidvel
Estudo Amostra Medida de slack’ Tipo de Medidasde Correlagéo
variavel desempenho® de slack-
de desempenho
slack?
Ahuja, 2000 996 firmas quimicas Razio atual (D) C ROA +
Argiles-Boscher Empresas americanas de  Caixa e investimentos de curto prazo no total de ativos D ROA Mix
al., 2016 diversos setores (D), SGA/Vendas (R), (AC — PC)/AT (D),

Estoque/Vendas (R), PL/Divida (D), Plantas e
equipamentos/Vendas (R)

Baucus e Near, 233 empresas da Fortune Indice rapido (D) 1 ROI +

1991 500

Bergh e Lawless, 1.072 empresas de Razdo atual (D), SGA/vendas (R), divida/vendas (P) C ROA +

1998 manufatura e servigos

Bergh e Holbein, 900 empresas de Divida/patriménio liquido (P) C ROA +

1997 manufatura e servigos

Bergh, 1995 112 empresas Fortune 500 Divida/patriménio liquido (P) C ROA +

Bergh, 1997 140 empresas de Razao atual (D), SGA/vendas (R), divida/patriménio C ROA D:-,R:+,P:
manufatura liquido (P) -

Bergh, 1998 168 empresas Fortune 500 Divida/patrimonio liquido (P) C ROA -

Berman et al., 486 empresas Fortune 500 SGA/vendas (R) 1 ROA +

1999

Bolton, 1993 70 empresas de eletrénica Razio atual (D) 1 EPS Mix
de computadores

Bradley atel., 951 empresas da industria Capital de giro disponivel — Capital de giro necessario D EBIT D: mix, R: +,

2011b empresas suecas (R), p: -*

Bromiley, 1991 1540 firmas de Indice atual (D), SGA/vendas (R), divida/patriménio C ROA +
manufatura liquido (P), indice de cobertura de juros (P)

Bromiley, 1991 288 empresas na industria AC/PC (D), SGA/Vendas (R), Divida/PL (P) D Risco D:-,R:-, P:

Brush et al., 1570 empresas do banco  Divida/ativos (P) C ROA +

2000 de dados COMPUSTAT

Chaganti e 80 empresas de 40 setores Divida de longo prazo/capital total (P) D ROA,ROE +

Damanpour,

1991

Chang e Singh, 2.131 firmas de Razao atual (D), divida/patriménio liquido (P) C ROA +

1999 manufatura

Combs e 91 redes de restaurantes ~ Capital liquido (D), divida/patriménio liquido (P) 1 ROA D:-,P:+

Ketchen, 1999a

Combs e 94 redes de restaurantes  Quick ratio (D), patriménio liquido/divida (P) 1 ROA +

Ketchen, 1999b

D’Aveni e 3.185 empresas de Publicidade/vendas (R), P&D/vendas (R), outras D ROS -

Ravenscraft, manufatura despesas/vendas (R), despesas indiretas/vendas (R)

1994

Dailey e Dalton, 57 empresas falidas e 57 Razdo atual (D), alavancagem (P) C ROA D:+,P: -

1994 sobreviventes

Dailey, 1995 70 empresas falidas Razao atual (D), patriménio/divida (P) C ROI +

Datta e 134 firmas de manufatura Publicidade/vendas (R) C ROA +

Rajagopalan,

1998

Davise 648 empresas bancarias, Quick ratio (D), divida/patrimoénio liquido (P) 1 ROA +

Mizruchi, 1999  varejistas e de transporte
da Fortune 500



Davis e Stout, 467 empresas Fortune 500 Divida/patrimonio liquido (P) 1
1992
De Castro e 599 empresas do banco de Contas a receber/vendas (D), estoque/vendas (D), C
Chrisman, 1995 dados PIMS despesas de fabricagdo/vendas (R), P&D/vendas (R),
publicidade/vendas (R)
Finkelstein e 600 empresas Fortune P&D/vendas (R) I
Boyd, 1998 1000
Fombrun e 115 empresas da Fortune Publicidade/vendas (R) 1
Shanley, 1990  Survey of Corporate
Reputations
George, 2005 900 empresas privadas Nivel de reservas de caixa (D), Divida/PL (R) D
Godoy-Bejarano Médias e pequenas AC/PC (D), SGA/Vendas (R), log(PL/Divida) (P) D
etal., 2020 empresas da Colombia de
20 setores industriais
Graves e 430 empresas S e P 500  Divida/ativos (P) C
Waddock, 1994
Greenley e 134 empresas britanicas  Fluxo de caixa/investimento (D), Divida/patrimonio D
Oktemgil, 1998 (D), EBIT/juros (D), Valor de mercado/Valor contabil
(D), Ativo circulante/Passivo circulante (D), Vendas por
funcionario (D), Despesas Administrativas/vendas (R),
Pagamento de dividendos (R), Vendas/Ativos totais (R),
Capital de giro/Vendas (R)
Gruener e 322 empresas alemas AC/PC (D), SGA/Vendas (R), PL/Divida (P), D
Raastad, 2018
Haleblian e 26 empresas de Patriménio liquido/divida (P) C
Finkelstein, 1993 informatica e 21 empresas
de distribuicdo de gas
natural
Haleblian e 449 empresas envolvidas Divida/patrimonio liquido (P) C
Finkelstein, 1999 em aquisigdes
Hambrick ef al., 32 empresas aéreas Razao atual (D), patriménio/divida (P) C
1996
Harrison et al., 96 empresas de 55 setores Divida/ativos de longo prazo (P) I
1993
Helfat, 1997 156 empresas de petroleo P&D/vendas (R) 1
Henderson e 189 empresas quimicas, P&D/vendas (R), investimentos de capital/vendas (R) I
Fredrickson, de alta tecnologia,
1996 recursos naturais e
conglomerados
Hill et al., 1992 184 empresas Fortune Publicidade/vendas (R), P&D/vendas (R) C
1000
Hitt et al., 1991 1.021 empresas de 29 Razao atual (D), P&D/vendas (R), divida/patriménio 1
setores liquido (P)
Hitt et al., 1996 250 empresas de Razao atual (D) C
manufatura industrial
Hitt et al., 1997 295 empresas de P&D/vendas (R), divida/ativo (P) 1
manufatura
Hoskisson and 404 firmas de 17 setores  Current ratio (A), R&D/sales (R), debt/sales (P) C, 1
Johnson, 1992 (pooled)
Hoskisson e 404 empresas de 17 Indice atual (D), P&D/vendas (R), divida/vendas (P) C, 1
Johnson, 1992 setores (agrupados)
Hoskisson et al., 160 empresas de P&D/vendas (R), divida/vendas (P) 1
1993 manufatura

Hoskisson et al., 203 empresas do banco de P&D/vendas (R), divida/vendas (P), divida/ativos (P) I

1994 dados COMPUSTAT

Huselid et al., 293 empresas de P&D/vendas (R) C

1997 manufatura

Huselid, 1995 816 empresas de todos os P&D/vendas (R), despesas administrativas/vendas (R) C
principais setores

Tllinitch e 145 empresas Divida (P) C
Zeithaml, 1995  diversificadas, florestais €
petroliferas
Jain e Nag, 1995 552 empresas Fluxo de caixa/ativos (D) C
Jung at al., 2020 Dados da CRSP- Caixa e investimentos de curto prazo/Ativos (D), I,C
Compustat totalizando Capital de Giro/Ativos (R), SGA/Vendas (R),
85075 observagdes Dividas/Ativos (P)
empresa/ano
Ketchen e al.,  69-85 hospitais Razio atual (D) 1
1993
Kim e Bettis, Dados da CRSP- Caixa e investimentos de curto prazo/Ativos (D), I,C

2014 Compustat com 8900 R&D/Ativos (R), SGA/Vendas (R), Dividas/Ativos (P)

ROE

ROI

ROA, ROE
ROIC
Nivel de
caixa

ROA
ROA, ROE

ROE, ROL
ROS, RONA

ROS
Combinagdo
de ROA,
ROE, ROI
ROA
Mudanga
percentual na
lucratividade

ROA

ROS
ROA

ROA
ROA
ROA, ROE,
ROS
ROA
ROA
ROA
ROA, ROE,
ROS
ROA, ROE,
ROS
ROA
ROA

ROS

ROA, ROS
Q de Tobin

ROA, ROE

Q de Tobin
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Mix

D: mix, R:
mix
D:+,R: -, P:
4%

Mix

D:,R:+,P:

+

Nao
correlaciona
do

D:+,P: -

R: Mix, P:
Mix
R:-, P:+

Mix

Mix

D:+ R: +,

Mix

D: +, R: mix,
P: -



firmas

Lee e Wu, 2016 485 empresas listadas em AC/PC (D), SGA/Vendas (R), Divida/PL (P)

Taiwan
Lubatkin e 1544 empresas Fortune
Chatterjee, 1994 500

P&D/vendas (R), divida/ativos (P)

Markides, 1995 200 empresas Fortune 500 P&D/vendas (R), divida/patriménio liquido (P)
Marlin e Geiger, Empresas de manufatura e AC/PC (D), SGA/Vendas (R), Divida/PL (P)

2015 comércio retiradas dos
indices S & P 500, Mid-

cap 400 e Small-cap 600

McArthur e 109 empresas em 35 Patrimoénio/divida (P)

Nystrom, 1991  setores

Miller et al., 40 empresas de moveis e  Capital de giro/vendas (D), despesas

1996 40 empresas de software administrativas/custo dos produtos vendidos (R)
Palich et al., 422 empresas Fortune 500 Divida/patrimonio liquido (P)

2000

Palmer e 235 empresas de Quick ratio (D), P&D/vendas (R), despesas

Wiseman, 1999 manufatura

administrativas/vendas (R), divida/vendas (P)

Rajagopalane 226 empresas de 3 setores Publicidade/vendas (R), P&D/vendas (R)

Prescott, 1990

Russo ¢ Fouts, 486 firmas Publicidade/vendas (R)

1997

Sanders e 258 empresas Se P 500  P&D/vendas (R)

Carpenter, 1998

Silverman et al., 1588 a 2669 empresas de Divida/patriménio liquido (P)

1997 transporte rodoviario

Simerly and Li, 700 empresas de 46 Divida/patriménio liquido (P)

2000 setores

Smith ez al., 104 companhias aéreas ~ Quick ratio (D), SGA/vendas (R)

1991

Steensma e 95 empresas de P&D/vendas (R)

Corley, 2000 manufatura de 5 setores

Stimpert e 160 empresas Fortune 500 P&D/vendas (R)

Duhaime, 1997

Stuart, 1998 830 empresas de Divida/patriménio liquido (P)
semicondutores

Tallman e Li, 192 empresas de Divida/capital total (P)

1996 manufatura

Tan e Peng, 2003 1532 empresas na
industria de eletronicos

Escala de sete pontos, em (1) se os lucros retidos da
empresa foram suficientes para a expansdo do mercado;
(2) se possui um conjunto de recursos financeiros que
podem ser usados de forma discricionaria; e (3) se é
capaz de obter os empréstimos bancarios necessarios.
(D), Se a empresa estava operando abaixo da
capacidade projetada (R)

Waddock e 486 empresas de 12 Divida/ativos (P)
Graves, 1997 setores
Wefald et al., 359 empresas em 12 (Lucro bruto —Lucro liquido)/Vendas (D), SGA/Vendas
2010 setores R)
Wiersma, 2017  Dados da CRSP- AC/PC (D), SGA/Vendas (R)
Compustat com 6930
firmas dos EUA
Wiseman e 23.159 poupanga e Despesas/vendas administrativas (R), divida/patrimonio
Catanach, 1997  empréstimos liquido (P)
Wright et al., 79 empresas de pegase ~ P&D/vendas de produto (R), P&D de processo/vendas
1995 acessorios para veiculos  (R), despesas de fabricagdo/vendas (R),
automotores publicidade/vendas (R)
Zahra, 1996 127 empresas Fortune 500 Indice atual (D), divida/patriménio liquido (P)
Zajac e 2025 empresas Forbes e Divida/patrimdnio liquido (P)

Westphal, 1994  Fortune 500

w)

1

1
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EBIT/Vendas D: +,R: -, P:

ROA

ROS
ROA, ROS

ROI

ROA
ROA, ROS
ROA, ROE
ROE

ROA

ROA
ROA, ROS
ROA, ROI
ROS

ROA, ROE
Margem
operacional
ROA

ROS

EBIT

ROA, ROE,
ROS
ROA, ROE

Nivel de
inovagao

ROA

ROI

ROA

ROA

mix*
+

R: -, P:+
Mix

D: mix, R:
mix

+

D: +, R: mix

D: mix, R: +

Mix

Nota: Tabela original de Daniel ef al. (2004) atualizada pelos autores.



