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RESUMO

Este trabalho investiga o impacto do progresso técnico (PT) no valor das empresas.
Neste trabalho, o progresso técnico é representado pela variacdo dos niveis de
produtividade total dos fatores (PTF) e o valor das empresas considerado € o de
mercado. Foi considerada uma amostra de 37 empresas brasileiras listadas na
Bovespa entre 2002 e 2006. Usando regressdes de Dados em Painel com efeito fixo
e com duplo efeito fixo, péde-se inferir que as relacdes entre o progresso técnico e o
valor de mercado das empresas sdo positivas e estatisticamente significantes. A
intuicdo para este resultado é simples: quanto maior for o nivel de produtividade total
dos fatores, mais sera produzido, e maior sera a rentabilidade das empresas devido
a diminuicdo do custo unitario, aumentando o valor da empresa (pode-se produzir
mais com a mesma quantidade de insumos).

Palavras - chave: progresso técnico, produtividade total dos fatores, valor da
empresa.



ABSTRACT

This paper investigates the impact of the technical progress (TP) on Brazilian firms
value. In this paper, the technical progress is represented by the variation of the total
factors productivity (TFP) and the firm’s value by market's value. It was considered a
sample of 37 Brazilian firms listed on Bovespa between 2002 and 2006. Using panel
data analysis with fixed effect and with double fixed effect, one could infer that the
relationships between the TP and firm's market value are positive and statistically
significant. The intuition for this result is simple: the higher the level of total factor
productivity, more will be produced, and the greater the profitability of enterprises due
to decrease in unit cost, increasing the firm's value (you can produce more with the
same amount of inputs).

Key words: technical progress, total factors productivity, firm's value.
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Capitulo 1
1 INTRODUCAO

1.1 CONTEXTO

O progresso técnico e os niveis de produtividade total dos fatores sdo temas
discutidos por diversos autores, tendo como precursores os trabalhos de Solow
(1956) e Swan (1956), sucedidos por um numero importante de outros trabalhos.
Abramovitz (1956) associou o crescimento do produto da economia americana com
0s niveis de produtividade total dos fatores. Bugarin et al (2007), examina a
depressao ocorrida no Brasil entre 1980 e 1990 e a produtividade total dos fatores
do mesmo periodo, Caselli (2000) analisa a relacdo entre o produto e 0 progresso
técnico. Kendrick (1961) analisa a relacéo entre os niveis de produtividade total dos

fatores e os precos dos produtos.

Nesses estudos, os niveis de produtividade total dos fatores contemplam a
economia agregada ou de forma setorial, salientando impressées mais
generalizadas. Para as empresas, 0s niveis de produtividade total dos fatores
determinam seu poder de competicAdo no mercado. Quanto maior o nivel de
produtividade total dos fatores menor sera o custo unitario de produtos existentes ou
de novos produtos a serem oferecidos ao mercado, tendendo a impactar
positivamente o lucro e a rentabilidade. Assim, mantido constante a quantidade de
maquinas e de trabalhadores, a producdo das empresas é aumentada em
decorréncia do incremento na eficiéncia da utilizacdo destes fatores. Pode-se
produzir mais com a mesma quantidade de insumos, ou a mesma quantidade de
produtos com menos insumos. De acordo com Lee e Tang (2000), os niveis de

produtividade total dos fatores sdo 0s mais importantes elementos para a
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determinacdo da competitividade dentro do mercado. O autor continua, afirmando
que, no ambiente competitivo, o foco deve se voltar ao entendimento do custo e

seus determinantes, da produtividade.

Nesta pesquisa, foram estudados os impactos do progresso técnico na
variacdo do valor das empresas e os impactos dos niveis de produtividade total dos
fatores no valor das empresas. Foi utilizado o modelo de Solow (1956) para se
calcular a funcédo producéo, calculou-se os quatro niveis de produtividade total dos
fatores e de progresso técnico das empresas utilizando dados das demonstracdes
contabeis. Para o valor foi considerado o valor de mercado das empresas. Com o
uso da regressdo em dados de painel com efeito fixo e com duplo efeito fixo
verificou-se que existe relacdo positiva entre 0 progresso técnico e a variagdo dos
valores das empresas, e entre os niveis de produtividade total dos fatores e o valor

das empresas dentro do mesmo periodo.

Para desenvolver este estudo, a pesquisa esta dividida da seguinte forma:
primeiro, tratou-se das definicbes e das fontes da produtividade total dos fatores e
seu desdobramento em progresso técnico, localizados na sec¢do 2. A seguir, foi
demonstrada qual a metodologia utilizada para célculo da participagdo do capital no
trabalho, dos quatro niveis de produtividade total dos fatores e de progresso técnico,
apresentados na secdo 3. Depois foram feitas as regressdes em dados em painel
com efeito fixo e com duplo efeito fixo, andlise e interpretacdo dos dados obtidos,
localizados na secao 4. Enfim, foram feitas as consideragdes finais salientando as

limitagGes e sugestdes para futuros trabalhos, localizados na sec¢éo 5.
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1.2 JUSTIFICATIVAS E CONTRIBUICOES ESPERADAS

Um dos aspectos que influenciam os resultados é a eficiéncia da utilizacao
dos recursos da producéo, o capital e o trabalho, aumentando a competitividade das
empresas pela diminuicdo dos custos unitarios. Para McGeehan (1968), o que
habilita a utilizacdo de vantagem competitiva pelas empresas € a produtividade total
dos fatores. Para o autor, a produtividade total dos fatores € uma das maiores fontes
de competicao, pois se consegue mensurar a eficiéncia de seus fatores, conhecendo

seus respectivos niveis de colaboracéo para o resultado final.

Esta pesquisa espera contribuir com as tomadas de decisdo dos gestores no
que tange os insumos da producédo, visando maior competitividade e aumento de
valor para as empresas. O gestor poderd controlar os fatores de producéo
produzindo mais para determinada quantidade de capital e trabalho. Esse
entendimento traduz a importancia desta pesquisa, que busca evidenciar e discutir a

questao principal:

Qual o impacto do progresso técnico no valor das em presas listadas na

Bolsa de Valores de Sao Paulo?

1.3 OBJETIVO DA PESQUISA

O objetivo principal desta pesquisa é saber qual o impacto do progresso
técnico no valor das empresas, e 0 impacto dos niveis da produtividade total dos
fatores no valor das empresas, dentro de um mesmo periodo e em um periodo
subsequente, por ser este um assunto importante dentro do mercado financeiro.
Para tanto, se calculou a funcdo producdo, calculou-se duas calibracbes da

participacdo do trabalho no capital, calculou-se também quatro niveis de
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produtividade total dos fatores e quatro dimensdes de progresso técnico. Coletaram-
se dados do indice de risco beta (B8) e valor de mercado das empresas no banco de
dados Economatica. Também se coletou dados das demonstracbes do valor
adicionado das empresas do Banco de dados da Revista Maiores e Melhores da

Editora Exame, administrado pela FIPECAFI.



Capitulo 2
2 REFERENCIAL TEORICO

2.1 PROGRESSO TECNICO

A guantidade produzida depende dos niveis de produtividade total dos fatores
de producédo e da capacidade de transformacédo destes insumos em produto. Os
fatores de producédo representam todos os insumos que sdo usados na producao,
dividindo-se em capital e trabalho. O fator capital representa as ferramentas e todo
parque de maquinas utilizadas pelos trabalhadores para a producdo, e o fator
trabalho, representa a populacdo economicamente ativa, 0 nimero de empregados.
A tecnologia de producdo é representada pela capacidade de producédo para
determinada quantidade de capital e de trabalho. O aumento dos niveis de
produtividade total dos fatores € uma das maiores fontes de crescimento do produto,
constituindo-se no elo entre o capital e a for¢ca de trabalho. Mantido constante a
quantidade de capital e trabalho, o produto € aumentado em funcdo da maior

eficiéncia na utilizacdo desses fatores, e ndo apenas pelo aumento de sua utilizacao.

A variacdo dos niveis de produtividade total dos fatores determina o
progresso técnico, e ocorre quando a insercdo de novas técnicas tem reflexo no
crescimento do produto. O incremento na produtividade total dos fatores representa
aumento de progresso técnico. Um dos fatores que estabelece a fronteira
competitiva entre os paises voltados a inovagéo e ao processo de learning-by-doing,
gue tem maior dinamismo econémico, e 0s paises em situacdo marginal a isso, que
tem economias menos robustas e mais frageis, é atribuido ao progresso técnico. Em
termos macroeconémicos, 0 progresso técnico € um dos fatores que estabelece

limites entre os paises desenvolvidos e os subdesenvolvidos. As diferencas em
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termos de progresso técnico alicercam os gaps de conhecimentos cientificos, de
informacdes e de situacao social entre economias mais avancadas e as que estdo a

margem.

O aumento da produtividade de trabalho pode acarretar perda da
produtividade do capital, conhecido como progresso técnico poupador de trabalho.
Se o0 aumento da produtividade do trabalho ndo alterar a produtividade do capital, o
progresso técnico € denominado como neutro. Quando provoca crescimento da
produtividade do capital € conhecido como poupador de capital. Quando o progresso
técnico esta focado na substituicio de maquinas por outras mais eficientes, esse
migra de poupador de capital para o progresso técnico poupador de trabalho,

passando antes pelo estagio neutro.

Na ocorréncia de progresso técnico poupador de trabalho ha reducédo de
custos da producéo pela ocupacéao do trabalho pelo capital. O progresso técnico
poupador de trabalho se apresenta quando as inser¢bes de novas técnicas se
resumem na substituicdo do trabalho direto por maquinas novas de eficiéncia maior,
porém nao superando a eficiéncia média do parque de maquinas instaladas. O
progresso técnico neutro estd em um status intermediario, entre o progresso técnico
poupador de trabalho e o poupador de capital. Quando o capital médio é afetado
pelo progresso técnico poupador de trabalho, a retribuicdo ocorre pela insercdo de
tecnologias poupadoras de capital. Ao contrario do progresso técnico poupador de
trabalho, o progresso técnico poupador de capital ndo se apresenta de forma muito

realista.

Na funcéo producédo (1), a variavel A representa o nivel de produtividade total
dos fatores. Para que haja crescimento da produtividade potencial, 0 aumento da

oferta de trabalho e da taxa de investimentos sdo condi¢cfes sine qua non.
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Y=f(A KL 1)
Em que,
Y = produto;
A = nivel de produtividade total dos fatores;
K = capital,
L = trabalho.

Solow (1957) admite que as fontes de progresso técnico como exdgenas,
uma maximizacéo do produto sem acréscimo de mao-de-obra ou capital. Explica que
a facilidade de entrada de novas tecnologias ocasiona acumulacdo de riqueza,
tornando a importacdo uma das maiores fontes de progresso técnico. A maior taxa

de poupanca provoca aumento do capital realizado, aumentando o produto.

O aprendizado pratico é outro aspecto importante que modifica a forma de
acumulacéo de capital humano, pois o incremento de habilidades existentes aparece
junto das situacbes do cotidiano. A pratica assume papel criativo dentro da
investigacdo que o trabalhador faz de seus processos de trabalho. Romer (1986) e
Lucas (1988) tratam a fonte de progresso técnico como enddgena baseada no
conceito learning-by-doing dos trabalhadores. Para estes autores o0 crescimento
econdmico tem como base a formacdo do capital humano. A geracdo de novos
conceitos na forma de trabalhar aumenta a eficiéncia do fator trabalho levando ao

progresso técnico.



Capitulo 3

3 METODOLOGIAS DA PESQUISA

A técnica de coleta de dados é de levantamento de dados, bibliografica e
documental. Foram coletados dados anuais contabeis e financeiros do Banco de
dados Economatica e foram fornecidos dados das demonstracdes de valor
adicionado pela Revista Maiores e Melhores da Editora Exame, administrado pela
FIPECAFI. Os dados das demonstragbes do valor adicionado fornecidos
contemplavam os anos entre 1993 e 2006, mas, como as demonstracdes de valores
adicionados ndo eram obrigatdrias, e como sua pratica se intensificou nos ultimos
anos, a coleta desses dados contemplou o periodo de Dezembro de 2002 a
Dezembro de 2006. Assim, totalizou-se 37 empresas que divulgaram dados
continuos. Também foi abordada a técnica de calibragem para calculo da

participacéo do capital no trabalho (O - theta).

O valor adicionado liquido e salarios e encargos foram as proxies utilizadas
para calculo da participacdo do capital no trabalho. O valor adicionado liquido foi
escolhido como proxy para o produto por ser, segundo Santos (2003), a
demonstracdo da geracdo de riqueza das empresas. O ativo total e o ativo
permanente foram as proxies escolhidas para o capital, e a proxy para o trabalho foi
o numero de empregados. Segundo Mankiw (2005), o fator trabalho representa a
parcela economicamente ativa da populacéo, e o fator capital representa o conjunto
de riquezas acumuladas utilizadas na producdo. O exercicio das atividades de
producdo passa pela utilizacdo dessa acumulacdo de riquezas, pela populacdo

economicamente ativa.
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Todas as proxies foram corrigidas para o ano de 2006, exceto o niumero de
empregados. O ativo total e o ativo permanente foram corrigidos pelo indice precos
de exportacédo de bens de capital. O valor adicionado liquido, salarios e encargos, e
o valor de mercado das empresas foram corrigidos pelo indice IPA - DI. Os valores
foram corrigidos com indices distintos, pois, no Brasil, estes possuem
comportamentos também diferentes. Em seu trabalho, Bugarin, et al. (2007)
atribuiram a falha em seu modelo, na reproducdo do comportamento dos precos
relativos de estoque de capital e das horas trabalhadas, as caracteristicas da
economia brasileira (ver Figura 1), consequéncia de diversos planos econdémicos. O
efeito dos precos relativos pode conduzir a superestimagao dos investimentos em

estrutura, refletindo na superestimacao dos investimentos e no estoque de capital.

@ 0

Index (1996=1) Index (1998=1}
12 2

1.8
1.6
14
1.2

1
0B

1.1

1
0.9
08

0.7

0.6 L | I L 1 06 L ! | L 1
1670 1975 1980 1985 1960 1985 2000 1970 1975 1980 1985 1930 1995 2000

(e (d)

Index {1998=1) Index (1998=1)
25 1.2
1.1
1
15 09
0.8
r 07
06
a5

2._

05

0 I i | L I 04 I I 1 | I
1970 1975 1980 1985 1980 1995 2000 1970 1878 18980 1985 1880 1895 2000

Figura 1: Precos relativos de investimentos e de bens de consumo,
1970-2000 (a) Precos relativos de estrutura, (b) preco
relativo de maquinas e equipamentos, (c) preco relativo de
bens de consumo duraveis, (d) preco relativo de bens de
consumo nao duraveis

Fonte: Bugarin, et al. (2007)
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3.1 CALCULO DAS VARIAVEIS
3.1.1 Calculo dos niveis da produtividade total dos fatores

3.1.1.1 Calculo da participacdo do capital no trabalho

A participacdo do capital no trabalho (©) foi calculada conforme funcgéo
abaixo, em que, seus valores foram utilizados para calculo dos dois niveis de theta

calibrado utilizados no trabalho.

© =1 - saléarios e encargos

Valor adicionado liquido

Depois de se calcular o theta de cada ano para cada empresa, foi calculado a
média dos thetas por empresa, constituindo-se como primeiro theta calibrado. Assim,
foi calculado o theta médio das médias de todas as empresas como segunda
calibragem. Essas duas medidas de theta calibrado foram utilizadas nesta pesquisa

para calculo dos niveis de produtividade total dos fatores.

3.1.1.2 Definicao e célculo dos niveis de produtividade total dos fatores:

Dentro da funcdo producao (1), a variavel A indica o nivel de produtividade
total dos fatores e sua variacdo determina o progresso técnico. Residualmente foram
estimados quatro niveis de produtividade total dos fatores por meio da funcéo
producéao.

Y=AK®L¥™® (1)

Entao:

logY; = 0O * logK; + (1- ©)) * logL; + log A (2)
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Logo:
log Aj=logYi—[© * logK;+ (1- ©)) * logLi] (3)
Em que:
logY; = variacao do produto;
logK; = variacao do capital;
logL; = variagéo do trabalho;
logAi = nivel de produtividade total dos fatores; e
© = participacdo do capital no trabalho.

Os calculos dos niveis de produtividade total dos fatores foram realizados em
quatro dimensdes, utilizando o theta (@) médio por empresa e o theta médio das
meédias de todas as empresas para a participacdo do capital no trabalho, e o ativo
total e o ativo permanente para as contribuicdes do capital (K). Para a contribuicéo

do trabalho (L) foi utilizado o nimero de empregados.

3.1.1.2.1 Célculo da PTF, com ativo total e theta médio por empresa

log (PTFa)i=logY;—[© * logK;+ (1-O) * logL,]
Sendo,
log(PTF,) i = nivel de produtividade total dos fatores;
logY; = valor adicionado liquido;
logK;| = ativo total;
logL; = nimero de empregados; e

© = theta médio por empresa.
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3.1.1.2.2 Calculo da PTFg com ativo total e theta médio das médias de
todas as empresas

log (PTFg)i=logY;—[O© * logK;+ (1-O;) * logL,]
Sendo,
Log(PTFg); = nivel de produtividade total dos fatores;
logY; = valor adicionado liquido;
logK;| = ativo total;
logL; = nimero de empregados; e

© = theta médio das médias de todas as empresas.

3.1.1.2.3 Célculo da PTFc com ativo permanente e theta médio por
empresa

log(PTFc¢)i=logYi— [@ * logK;+ (1-©;) * logL,]
Sendo,
log(PTF¢) i = nivel de produtividade total dos fatores;
logY; = valor adicionado liquido;
logK; = ativo permanente;
logL; = nimero de empregados; e

© = theta médio por empresa.

3.1.1.2.4 Calculo da (PTFp); com ativo permanente e theta médio das
médias de todas as empresas

log(PTFp)i=logYi— [© * logK;+ (1-O ) * logL;]
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Sendo,

log(PTFp); = nivel de produtividade total dos fatores;
logY; = valor adicionado liquido;

logK; = ativo permanente;

logL; = nimero de empregados; e

© = theta médio das médias de todas as empresas.

3.1.2 Calculo do progresso técnico

A variacdo dos niveis de produtividade total dos fatores é que determina o
progresso técnico (1). Aplicando e propriedade logaritmica calculou-se o progresso
técnico pela diferenca entre log(PTF;) de um periodo e a log(PTF;) de um periodo

anterior (2).
PT = APTF/ PTF (1)

(log (PTF;) —log ( PTF1)) = APTF / PTF (2)

3.1.4 Definicao das variaveis de controle

Foi utilizado o coeficiente 8 anual para controlar as possiveis influéncias. A
variavel B foi adotada neste trabalho, pois, dada uma carteira de mercado
perfeitamente diversificada, este indice consegue mensurar a variacdo da acdo em
relacdo a carteira. E utilizado para mensurar o risco sistematico por calcular a
variacdo comparada entre a variacdo de um ativo e a variacdo do indice de

mercado.
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A regressdo em painel foi testada também com duplo efeito fixo. Foram
utilizadas variaveis dummy de tempo para o periodo de 2002 a 2005 (dm02, dm03,
dmO04 e dm05) para os modelos, conforme demonstrado na tabela 1, para captura de

todos os choques ocorridos nos anos contemplados neste estudo.

ano dm02 dmO03 dmo04 dmO05
2002
2003
2004
2005
2002
2003
2004
2005

2002

2003

2004

. 2005

37 2002

37 2003

37 2004

37 2005

Figura 2: Utilizagdo das variaveis de controle dummy de tempo
Fonte: Elaborada pelo autor
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Essas variaveis de controle foram alocadas para detectar possiveis choques

no modelo adotado.

3.2 AMOSTRA

Foram extraidos do banco de dados das DVAs - demonstracdes do valor
adicionado - administrados pela equipe da FIPECAFI, o nimero de empregados,
salarios e encargos, e valores adicionados liquidos. Devido a ndo obrigatoriedade de
divulgacdo da DVA, e por esta prética ter se intensificado nos ultimos anos, a
amostra se restringiu em 37 empresas que divulgaram dados anuais, continuos e
completos, contemplando o periodo de 2002 a 2006. Foram coletados no banco de
dados Economatica outros valores contébeis, valores financeiros e de mercado das

empresas, compreendendo o mesmo periodo.



Capitulo 4
4 OBTENCAO E ANALISE DOS RESULTADOS

4.1 REGRESSOES DAS VARIAVEIS

Nesta pesquisa foi utilizada a metodologia de regressdo de dados em painel
com efeito fixo e com duplo efeito fixo possibilitando a analise das variaveis em série
temporal e cross-section. Essa analise possibilita uma compreensdao mais apurada
das dinamicas de ajustamento, em que, 0 regressor pode ser representado por uma
variavel dependente ja defasada. Para Woodridge (2006), € comum a existéncia de
evidéncias de correlacdo entre determinada caracteristica do individuo e a variavel
independente, por isso a escolha do efeito fixo se torna mais utilizada, ou seja, 0s

determinantes intrinsecos do individuo podem afetar a variavel dependente.

4.1.1 Regressdo entre o valor das empresas e o0 nive | de
produtividade total dos fatores

Foram realizadas as regressdes de dados em painel com efeito fixo e com
duplo efeito fixo entre o nivel de produtividade total dos fatores e o valor da empresa
do mesmo periodo e de um periodo anterior, permitindo analise do impacto da

variavel explicativa sobre a variavel dependente no decorrer do tempo.
NVALOR; = a; + B1PTF; + B.PTFw.1 + B3BETA; + €
Em que,
NVALOR = valor das empresas;
PTF = nivel de produtividade total dos fatores (PTFa, PTFg, PTF¢, PTFp);

BETA= coeficiente de risco;
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t = ano de 2002, 2003, ..., e 2006;
i=firmal, 2,3, ..., 37;

E=€erro;
a = constante; e

[= coeficientes.

4.1.2 Regressdo entre a variacdo do valor da empres a e o
progresso técnico

Foram realizadas as regressfes de dados em painel com efeito fixo e com

duplo efeito fixo, entre a variacdo do valor das empresas e 0 progresso técnico.
AVALOR}; = a + p1PROTEC; + .BETA:+ ¢
Em que,
AVALOR = Variacéo do valor das empresas;
PROTEC = progresso técnico (PROTECa, PROTECg, PROTECc, PROTECY));
BETA = coeficiente de risco;
t = ano de 2002, 2003, ..., e 2006;
i=firmal, 2,3, ..., 37,

E=erro;
a = constante; e

[= coeficientes.
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4.2 RESULTADOS

4.2.1 Pressupostos das anélises

Considerando um intervalo de confianca maior que 95%, se “P > F” for menor
do que o nivel de confianca de 5%, igual a zero, ou muito proximo deste valor, o

modelo se torna confiavel, podendo assim realizar inferéncias.

A relacdo estatistica dos coeficientes se torna nao significante se o p-value
das variaveis independentes for maior que o intervalo de confianca de 0,05. Todos
0S pressupostos para os testes de Linearidade, Heterocedasticidade e Normalidade
foram atendidos pelo fato das regressdes de dados em painel com efeito fixo terem

sido rodadas com robustez, validando os resultados alcancados.

Como néao foram encontrados estudos com a utilizagdo dos niveis de
produtividade total dos fatores e do progresso técnico para analise de valor das
empresas, ndo foi possivel estabelecer comparacdes do R? com outras pesquisas,

para concluir se seus valores sao altos ou baixos.

4.2.2 Analise dos resultados

As variaveis independentes foram calculadas com enfoques distintos. A
produtividade total dos fatores (PTF) foi calculada com uso da proxy ativo total e
theta médio das empresas (PTF,), com ativo total e theta médio das médias de
todas as empresas (PTFg), com ativo permanente a theta médio das empresas
(PTFc), e com ativo permanente e theta médio de todas as empresas (PTFp). As
premissas adotadas para o céalculo da PTF foram adotadas, consequentemente,

para o calculo do progresso técnico.



Tabela 1: Estatistica descritiva

estatistica ano variaveis
descritiva valor A valor beta TFPAO TFPA-1 TFPBO TFPB-1 TFPCO TFPC-1 TFPDO TFP D-1 Aa Ab Ac Ad
2002 6,1173 * 0,3622 0,0829 * 0,1534 * 0,3199 * 0,4097 * * * * *
2003 6,2475  0,1302  0,4371 0,0793 0,0829 0,1548 0,1534 0,3216 0,3199  0,4146  0,4097 -0,0035 0,0013  0,0017  0,0049
média 2004 6,3843  0,1368  0,7364 0,1094 0,0793  0,1862 0,1548 0,3638  0,3216  0,4590 0,4146  0,0300 0,0314  0,0422  0,0444
2005 6,3488  -0,0355  0,6649 0,0399 0,1094  0,1174 0,1862 0,2916 0,3638  0,3879  0,4590 -0,0695 -0,0688 -0,0722 -0,0711
2006 6,5311  0,1823  0,6139 0,0149 0,0399  0,0930 0,1174 0,2744 02916 0,3731  0,3879  -0,0250 -0,0244 -0,0172 -0,0148
2002 6,0165 * 0,3000 0,0484 * 0,1216 * 0,1902 * 0,4006 * * * * *
2003 6,0867  0,1005  0,3000 0,0041 0,0484  0,0998 0,1216  0,2776  0,1902  0,4228  0,4006 -0,0474 -0,0436 -0,0278 -0,0348
mediana 2004 6,2795  0,1176  0,7000 0,0792 0,0041  0,1903  0,0998 0,2475 0,2776  0,4459  0,4228 0,0383  0,0360  0,0497  0,0450
2005 6,2087  -0,0569  0,7000 -0,0409 0,0792  0,1055  0,1903  0,1542  0,2475  0,3495  0,4459 -0,0629 -0,0643 -0,0722  -0,0704
2006 6,5604  0,1498  0,6000 -0,0668 -0,0409 0,0578 0,1055 0,1526  0,1542  0,3727 0,3495  0,0070  0,0070  0,0133  0,0192
2002 0,7334 * 0,3737 0,5160 * 0,3114 * 0,5508 * 0,3710 * * * * *
_ 2003 0,7478 02421  0,6517 0,5061 0,5160 0,2687 0,3114 05337 05508 0,3291 0,3710 0,1350 0,501  0,1422  0,1543
(;ZZ\:;)(; 2004 0,7247  0,1296  0,6873 0,5044 0,5061  0,2707 0,2687 05335 05337 0,3358 0,3291  0,1303  0,1312  0,1347  0,1347
2005 0,7303 0,274  0,5240 0,5199 0,5044  0,3023 0,2707 0,5493 0,5335  0,3614 0,3358 0,1643  0,1655 0,1697  0,1687
2006 0,6917 0,1674  0,5441 0,5249 0,5199 0,3081  0,3023 05503 05493  0,3658  0,3614  0,1290 0,283  0,1220  0,1202
Fonte:  Elaborada pelo autor

Nota:

* Sem valor pois a variavel Avalor e TFP-1 correspondem a diferenga entre um ano e o ano anterior.



Na tabela da estatistica descritiva, Tabela 3, os valores da média e da
mediana das variaveis sdo proximos, caracterizando uma distribuicdo normal. Os

desvios-padréo apresentaram-se baixos para todas as variaveis.

Tabela 2: Regressao entre o valor da empresa e o ni  vel de produtividade total dos fatores

NVALOR;, = a; +B,PTF .+ B,PTF ., + B,BETA + ¢

NVALOR a PTF, PTF BETA R-squared F P>F N
| 6,374594 0,1366621 -0,0641366 N 00793 056 05725 148
0,000 0,305 0,645
PTFA " 6,337101 0,1254481 -0,0644194 0,0633074 00028 149 02214 141
0,000 0,34 0,636 0,047
I 6,501026 0,3124408 0,0594255 0,0389177 0,0230 13,35 00000 141
0,000 0,004 0,469 0,151
6,366951 0,1344043 -0,0525567 N 00116 053 05885 148
0,000 0,311 0,689
PTFs " 6,331922 0,1223252 -0,0624526 0,0635365 01052 148 02241 141
0,000 0,351 0,621 0,048
I 6,475073 0,304029 0,029359 0,0377195 0,0658 12,91 00000 141
0,000 0,004 0,724 0,165
6,341956 0,1855836 -0,0681503 N 00896 1,03 03610 148
0,000 0,163 0,613
PTF. " 6,292839 0,1953481 -0,0685547 0,0559175 00114 131 02738 141
0,000 0,143 0,611 0,106
1 6,413697 0,3148571 -0,0071503 0,0354272 00116 1223 00000 141
0,000 0,005 0,928 0,210
6,320167 0,1959773 -0,0534394 N 0,0009 112 03292 148
0,000 0,139 0,675
PTF, " 6,273988 0,2041198 -0,0624586 0,0552367 00278 138 02531 141
0,000 0,122 0,619 0,108
I 6,388292 0,3126716 -0,0196055 0,0337522 0,0236 1223 00000 141
0,000 0,004 0,809 0,232

Fonte:  Elaborada pelo autor
Nota: « Primeira linha de cada variavel: Coeficientes f.
« Segunda linha: Estatistica “t” para Fixo.
« Valor do p-value para 5% de significancia
* I: Regressédo sem variavel de controle.
* II: Regressdo com variavel de controle.
« Ill: Regressao com variavel de controle e duplo efeito fixo.

Analisando a relacdo entre os valores das empresas e 0s niveis de
produtividade total dos fatores, tabela 2, os modelos que se apresentaram confiaveis
foram as regressoes realizadas com duplo efeito fixo, possibilitando inferéncias. Isso
se deve ao fato da variavel dummy de tempo capturar os choques ocorridos em cada
periodo. Os p-values estatisticamente significantes se apresentaram na relacao

entre o nivel de produtividade total dos fatores (PTF;) e o valor da empresa quando
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analisados dentro do mesmo periodo. Para estes casos, os coeficientes (f3) se

apresentaram positivos e dentro do intervalo de confian¢ca em todos estes modelos,
0o aumento de uma unidade no nivel de produtividade total dos fatores impacta
positivamente o valor das empresas. Como o0s p-values dos niveis de produtividade
total dos fatores de um periodo anterior e da variavel de controle beta se

apresentaram estatisticamente insignificantes, ndo se puderam fazer inferéncias.

Tabela 3: Regresséo entre a vari acéo do valor da empresa e o progresso técnico

AVALOR, = @, + B{PROTEC, +B,BETA + ¢

AVALOR; a PROTEC BETA R-squared F P>F N
0,1090681 0,3314674 * 0,0627 5,44 0,0215 148
0,000 0,021
PROTEC, I 0,0846994 0,3278837 0,0402862 0,1006 3,60 0,0306 148
0,004 0,021 0,321
I 0,1539877 0,219882 0,0571671 02733 10,40 00000 148
0,000 0,033 0,140
0,1081108 0,3090799 * 0,0518 4,87 0,0295 148
0,000 0,029
0,0824851 0,3085994 0,0424583
PROTECg 1I 0,0911 3,46 0,0351 148
0,006 0,027 0,300
" 0,152605 0,202169 0,0585464 02673 10,31 00000 148
0,000 0,051 0,135
0,1078343 0,3859387 * 0,0788 8,43 0,0045 148
0,000 0,004
0,0691147 0,401887 0,0605816
PROTEC: 1 0,1424 6,90 0,0015 148
0,014 0,003 0,115
" 0,1420702 0,2845594 0,0705067 0.3053 11,42 00000 148
0,000 0,007 0,056
0,1069336 0,3814995 * 0,0718 8,25 0,0049 148
0,000 0,005
0,0673618 0,3991954 0,0620879
PROTEC, 1 0,1352 7,00 0,0014 148
0,017 0,003 0,110
I 0,1408338 0,280617 0,0716381 0.3002 11,40 00000 148
0,000 0,008 0,054

Fonte:  Elaborada pelo autor
Nota: « Primeira linha de cada variavel: Coeficientes f.
» Segunda linha: Estatistica “t” para Fixo.
« Valor do p-value para 5% de significancia
* I: Regresséo sem variavel de controle.
* II: Regressdo com variavel de controle.
« lll: Regresséo com variavel de controle e duplo efeito fixo.

Na relacdo entre a variacdo do valor das empresas e 0 progresso técnico,

Tabela 2, todos o0s modelos se apresentaram confiaveis, com p-values
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estatisticamente significantes, possibilitando inferéncias. Os coeficientes (8) se

apresentaram positivos e dentro do intervalo de confianca. O aumento de uma
unidade de progresso técnico impacta positivamente na variacdo do valor das
empresas. Como o p-value da variavel de controle foi estatisticamente insignificante,

também nao se puderam fazer inferéncias.

Os resultados também foram analisados considerando as variaveis utilizadas
para mensuracao do nivel da produtividade total dos fatores (PTFa, PTFg, PTFc,
PTFp) e do progresso técnico (PROTEC,, PROTECg, PROTEC:, PROTEC)).
Analisando a relagéo entre o valor das empresas e 0s niveis de produtividade total
dos fatores dentro do mesmo periodo, e entre o valor das empresas e 0 progresso
técnico, ndo se percebeu diferencas consideraveis nos coeficientes quanto a
utilizacao das proxies ativo total ou ativo permanente, theta médio das empresas ou

theta médio das médias de todas as empresas.



Capitulo 5
5 CONSIDERACOES FINAIS

5.1 CONCLUSOES

Esta pesquisa investigou o impacto do progresso técnico no valor das
empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo. Em resposta a questao desta
pesquisa, foi elaborada a hipotese de que os aumentos de progresso técnico
impactam positivamente a variacdo do valor das empresas listadas na Bolsa de
Valores de Sao Paulo. Também foi medido o impacto dos niveis de produtividade
total dos fatores no valor das empresas listadas na Bolsa de Valores de Sao Paulo
dentro do mesmo periodo e em um periodo subsequente. Para tanto, se coletou
dados das demonstracdes financeiras, de mercado e contabeis no periodo de 2002
a 2006, permitindo o calculo da funcdo producdo, dos quatro dimensbes de

produtividade total dos fatores e de progresso técnico.

Utilizando a regresséo de dados em painel com efeito fixo e com duplo efeito
fixo, totalizaram-se 148 observacfes para cada teste, e verificou-se que o progresso
técnico impacta positivamente a variacdo do valor das empresas, atendendo ao
objetivo da pesquisa. Também se verificou que os niveis de produtividade total dos
fatores impactam positivamente os valores das empresas dentro do mesmo periodo,

quando feita a regressédo com duplo efeito fixo.

No ambiente competitivo, o entendimento do custo, e seus determinantes, e
da produtividade, sdo aspectos relevantes que tendem a refletir no valor da
empresa. Sendo mais produtiva a empresa se torna mais competitiva, pois a
minimizacdo dos custos unitarios ou maximizacdo das receitas tendera a afetar o

resultado final e seu valor. Estes resultados contribuem para que o0s gestores
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conhecam os efeitos da variacdo da eficiéncia técnica, o progresso técnico,
consubstanciando suas decisdes para que reflita em aumento de valor da empresa.
Esta situacdo corrobora com Hirsch (1969), quando o autor diz que o progresso
técnico coloca algumas empresas a frente de outras, devido ao incremento na
vantagem competitiva. O progresso tecnoldgico pode ser percebido pelas empresas
qguando se consegue produzir novos produtos, ou melhorar os produtos existentes, a

um custo menor.

5.2 LIMITACOES E SUGESTOES PARA NOVAS PESQUISAS

Uma das fontes de pesquisa € a atuacao sobre as limitacbes de trabalhos
predecessores. Com isso, qualquer tentativa de generalizacdo deve atentar para as
premissas adotadas na pesquisa. Em relacdo aos resultados da pesquisa, salienta-
se gue estes sdo baseados na amostra selecionada, empresas que divulgaram suas

demonstracdes do valor adicionado e demais demonstracdes de forma continua.

Em relacdo ao célculo dos niveis de produtividade total dos fatores, por ser
uma medida de varios fatores ao mesmo tempo, a mensuracao de todos 0s insumos
utilizados na producdo se torna dificil, principalmente o insumo que tange a

mensuracao e agregacao do capital.

Como a divulgacédo da demonstracéo do valor adicionado ndo era obrigatoria
no Brasil até entdo, a amostra ficou em 37 empresas, constituindo-se em um
limitador da amostra. Assim, com a obrigatoriedade, outras pesquisas poderao
alcancar resultados mais consistentes. Como os dados foram coletados do banco de
dados da FIPECAFI, o problema de padronizacdo das demonstracdes do valor

adicionado nao se constituiu como limitador da amostra.
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De acordo com Solow (1957) as importacdes sdo uma das maiores fontes de
progresso técnico, devido a maior facilidade de entrada de novas tecnologias mais
produtivas. Com isso, sugerem-se testes entre 0s niveis de importacdo de bens de
capital, o ROA e o ROE. Ja para Romer (1986) e Lucas (1988) o capital humano é
uma das maiores fontes de progresso técnico, em que, a descoberta de novas
formas de trabalhar pode tornar o trabalhador mais produtivo. Estudo entre o grau

educacao dos funcionarios e o lucro seria um estudo interessante.

Outra proposta € o estudo do impacto do progresso técnico no valor das
empresas, categorizando em duas vertentes, empresas de capital intensivo e de
mao-de-obra intensiva, para saber o comportamento das variaveis. O P&D pode
assumir papel importante neste contexto, sugerindo-se entdo a analise do impacto

do P&D no progresso técnico no decorrer do tempo.
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APENDICE A — Valor adicionado liquido corrigido
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Valor adicionado liquido

empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 517,192.14 273,152.00 300,517.12 144,195.29 185,718.00
2 474,170.17 596,338.68 861,605.39 806,838.81 795,036.00
3 990,383.24 1,617,405.98 1,038,740.88 683,883.05 485,868.00
4 1,202,114.59 835,724.64 1,032,144.17 990,487.58 1,045,467.00
5 4,297,165.18 4,394,025.03 6,566,042.48 5,890,736.82 4,349,536.00
6 7,253,471.90 5,429,738.69 5,652,913.94 5,343,216.21 5,832,504.00
7 90,539,014.04 88,735,976.27 92,314,650.17 100,267,344.60 113,569,839.00
8 482,587.90 384,731.79 432,671.65 134,533.22 146,506.00
9 11,202.94 34,735.30 52,167.16 59,170.81 66,230.00
10 520,099.94 395,352.63 532,123.17 420,409.25 325,828.00
11 569,570.07 609,570.37 766,331.33 547,202.71 561,272.00
12 737,885.53 824,413.36 1,172,304.93 864,918.23 886,993.00
13 645,053.44 629,606.21 818,257.69 923,856.30 849,452.00
14 233,890.43 230,024.07 291,157.02 280,104.14 315,539.00
15 492,234.79 351,924.14 418,898.97 458,543.55 626,159.00
16 79,322.85 68,401.16 82,614.47 56,506.70 81,564.00
17 3,348,394.98 3,109,243.66 5,326,307.56 4,480,818.48 3,630,945.00
18 1,578,333.39 1,415,536.37 1,484,369.70 1,091,156.00 1,179,876.00
19 7,465,641.30 5,692,909.59 6,363,569.63 5,910,669.06 6,393,371.00
20 1,771,733.70 1,828,381.58 2,373,577.22 2,203,746.63 2,203,886.00
21 1,853,194.48 2,597,309.23 1,210,447.26 815,680.86 896,634.00
22 2,173,743.45 1,781,220.89 3,216,177.32 2,728,960.09 1,535,653.00
23 11,344,853.71 10,468,471.35 10,698,752.33 9,867,720.02 10,751,912.00
24 808,507.87 893,380.63 1,316,598.85 1,405,626.07 1,542,167.00
25 685,772.40 707,165.26 918,840.47 1,035,064.26 1,196,146.00
26 640,154.81 776,020.28 512,197.88 231,521.41 295,499.00
27 341,965.97 300,998.67 304,029.01 330,195.21 309,193.00
28 937,970.99 810,049.46 1,431,045.16 1,111,878.56 1,199,304.00
29 7,074,757.67 6,025,532.99 7,304,320.76 8,557,810.50 9,114,000.00
30 555,438.08 342,532.08 235,502.97 820,241.53 401,575.00
31 166,041.86 242,103.03 177,503.49 237,217.04 241,397.00
32 333,850.62 325,029.84 434,097.07 443,272.99 499,525.00
33 973,913.90 842,718.29 864,891.25 1,053,327.72 1,280,467.00
34 959,446.84 766,905.83 766,956.01 723,305.83 749,138.00
35 3,946,678.51 2,328,401.22 3,000,832.48 3,196,352.62 3,617,641.00
36 2,155,312.69 1,297,373.33 1,354,709.38 898,267.05 1,127,192.00
37 209,629.38 308,623.61 248,292.04 196,026.45 104,734.00




APENDICE B — Ativo total corrigido
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Ativo total corrigido

empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 1,317,544.79 1,178,207.55 1,236,972.86 1,343,392.39 1,439,542.00
2 1,491,815.04 1,516,869.78 1,446,518.92 1,678,499.13 1,740,969.00
3 7,395,340.55 8,691,445.32 9,260,302.48 9,690,577.94 9,577,120.00
4 2,636,874.56 2,550,771.91 2,628,305.02 2,868,616.11 3,022,303.00
5 19,238,716.98 24,461,677.46 25,779,400.89 25,260,596.36 25,028,301.00
6 3,700,378.29 3,407,370.31 3,488,328.73 4,002,053.13 3,925,968.00
7 121,234,396.21 147,966,020.51 153,431,743.95 189,623,184.84 210,538,129.00
8 2,234,515.32 2,102,716.30 2,433,474.46 2,316,452.47 1,927,071.00
9 436,407.31 341,872.78 341,954.20 328,231.49 334,325.00
10 697,842.60 583,017.19 670,797.81 674,835.21 768,529.00
11 832,834.48 942,676.17 1,029,680.78 993,205.36 1,008,509.00
12 1,562,910.24 1,387,242.10 1,466,703.42 1,627,547.50 1,771,671.00
13 1,858,419.76 1,982,471.56 2,152,639.34 2,857,103.64 4,309,006.00
14 385,005.51 379,349.14 486,742.48 501,203.74 914,996.00
15 1,113,605.42 984,503.50 1,088,461.36 1,176,208.40 1,058,475.00
16 128,176.04 118,577.56 128,067.17 137,123.64 147,733.00
17 19,349,151.63 16,913,845.88 17,720,237.34 18,800,250.33 18,975,489.00
18 9,155,713.35 8,633,621.71 7,982,994.01 9,872,319.38 10,206,817.00
19 19,184,243.82 16,645,784.31 18,159,583.86 17,284,297.96 15,997,784.00
20 6,396,903.96 5,960,229.72 5,974,913.38 6,739,708.93 7,576,351.00
21 5,915,783.56 4,154,274.47 4,558,184.42 4,851,751.43 6,123,453.00
22 17,560,615.47 15,078,543.83 15,540,725.68 16,109,143.47 16,304,322.00
23 34,259,733.26 31,610,248.18 30,587,759.15 28,171,981.78 27,790,611.00
24 8,449,249.98 6,660,385.38 6,475,101.41 5,895,064.25 5,539,109.00
25 2,801,996.77 2,429,605.05 2,435,428.95 2,633,072.31 2,392,945.00
26 3,472,604.65 2,755,414.21 2,719,648.15 2,589,701.64 2,935,181.00
27 3,200,595.33 3,157,179.65 3,259,885.86 3,585,115.05 3,655,553.00
28 5,330,082.06 4,123,347.38 4,019,013.17 4,402,501.56 4,532,111.00
29 41,714,587.81 40,285,321.42 45,363,296.86 55,375,723.59 123,008,906.00
30 1,432,045.51 1,215,156.06 1,266,390.29 1,163,990.22 1,544,423.00
31 3,431,168.60 3,180,247.62 3,106,637.90 3,116,570.28 2,835,613.00
32 827,364.85 1,061,937.98 1,250,793.03 1,466,870.93 1,535,185.00
33 3,125,538.77 2,658,814.16 2,490,302.65 2,480,222.60 2,510,593.00
34 3,794,508.75 3,611,415.25 3,612,275.10 3,997,283.65 4,156,882.00
35 20,357,709.77 17,954,188.67 17,513,972.06 18,014,885.27 17,999,953.00
36 25,766,393.43 21,494,365.71 20,770,470.71 20,121,896.94 19,674,981.00
37 926,612.18 639,636.31 781,195.33 717,285.25 641,895.00




APENDICE C — Ativo permanente corrigido
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Ativo Permanente corrigido

empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 224,262.25 207,631.29 209,753.71 194,113.58 190,002.00
2 849,960.10 879,486.07 700,551.24 725,524.39 707,857.00
3 4,788,671.10 6,156,391.65 6,613,361.52 6,629,385.73 6,491,275.00
4 923,089.58 802,691.31 851,884.38 955,231.36 970,306.00
5 11,974,133.97 14,968,988.62 14,935,559.06 14,693,420.48 15,173,223.00
6 911,735.24 765,979.58 680,244.65 682,290.11 694,716.00
7 52,687,226.29 73,221,588.55 82,990,880.95 112,814,047.69 126,958,195.00
8 950,325.54 833,796.52 1,019,617.22 1,085,107.78 1,025,103.00
9 145,487.39 128,369.96 119,504.17 105,205.52 89,386.00
10 247,843.48 208,243.86 203,489.56 201,310.16 215,401.00
11 309,633.58 426,528.83 419,735.95 427,240.61 403,212.00
12 1,101,966.88 953,776.26 932,135.06 1,074,157.40 1,236,146.00
13 224,359.48 239,526.10 299,011.92 498,257.95 724,715.00
14 109,648.10 95,624.72 101,443.21 121,148.56 156,024.00
15 332,709.98 294,861.43 286,311.43 294,118.75 344,685.00
16 29,707.76 26,855.25 28,386.44 27,731.40 28,579.00
17 11,752,055.58 10,322,834.94 9,693,370.24 10,338,694.33 10,259,583.00
18 5,712,359.00 5,259,828.61 5,331,565.99 6,256,992.10 6,669,072.00
19 13,480,152.84 10,836,611.29 10,749,150.10 9,709,932.78 8,140,452.00
20 1,274,478.32 1,058,623.17 1,123,770.41 1,801,308.12 2,389,026.00
21 4,043,313.28 2,042,001.45 2,055,593.46 2,153,707.33 2,676,631.00
22 11,154,290.48 9,275,475.86 8,966,726.18 8,979,686.44 8,756,165.00
23 23,725,654.79 18,321,232.13 16,213,617.81 14,880,998.76 13,508,311.00
24 6,243,032.64 5,288,059.97 4,841,855.78 4,588,737.64 4,297,847.00
25 1,777,230.43 1,466,627.24 1,365,322.82 1,312,236.80 1,249,380.00
26 1,889,112.26 1,479,862.62 1,404,146.39 1,414,153.48 1,352,270.00
27 1,130,142.70 979,875.57 1,022,105.98 1,133,031.99 1,151,396.00
28 2,459,656.35 2,033,912.08 1,906,643.69 2,496,626.48 2,374,014.00
29 24,001,707.75 26,833,970.46 29,041,687.86 38,011,142.10 89,149,147.00
30 332,304.87 322,114.20 311,465.10 328,625.16 327,819.00
31 2,219,380.35 1,965,184.97 1,964,183.55 1,786,553.31 1,372,523.00
32 609,165.56 723,248.60 928,705.06 1,143,953.44 1,224,389.00
33 1,879,195.13 1,621,258.35 1,578,521.14 1,275,912.90 1,390,480.00
34 3,320,093.26 3,066,253.46 3,152,146.16 3,384,830.91 3,651,587.00
35 17,103,435.29 15,328,257.68 14,697,879.09 14,607,437.55 14,343,371.00
36 22,583,063.33 19,650,473.58 18,621,218.59 18,427,148.92 17,577,322.00

593,286.43

440,389.82

483,127.78

433,596.13

357,007.00




APENDICE D — Salarios e encargos corrigidos
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Salérios e encargos

empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 211,268.79 186,031.89 207,643.00 199,286.76 188,774.00
2 156,571.50 159,865.44 177,530.75 171,596.93 180,512.00
3 192,215.29 155,486.26 202,053.74 196,511.73 228,301.00
4 237,868.83 183,118.07 201,660.76 195,429.25 187,564.00
5 691,540.59 516,453.63 499,750.68 480,330.76 457,920.00
6 394,919.24 285,403.57 304,881.99 354,568.28 370,804.00
7 4,242,085.41 4,359,695.30 4,967,810.27 7,426,114.59 7,927,275.00
8 54,267.42 48,387.05 54,785.17 51,339.93 51,101.00
9 25,570.30 23,325.05 31,445.68 35,062.16 38,401.00
10 41,315.55 37,851.91 44,118.90 39,038.51 39,004.00
11 209,289.40 242,426.52 306,299.46 279,463.37 302,034.00
12 54,698.93 54,605.78 66,132.92 58,274.52 66,507.00
13 204,245.29 148,649.53 140,695.72 148,344.96 169,686.00
14 100,323.05 97,203.81 118,958.84 118,612.98 135,250.00
15 263,986.69 183,277.40 201,435.87 198,955.97 229,646.00
16 21,946.59 22,476.50 22,385.42 19,612.35 21,372.00
17 611,694.70 539,365.87 528,685.11 470,053.66 555,961.00
18 208,248.21 185,269.04 196,486.07 231,163.88 267,013.00
19 605,980.45 444,093.34 423,653.42 675,830.33 678,127.00
20 660,123.64 800,802.24 781,054.66 965,779.77 1,063,026.00
21 447,673.10 353,681.61 351,679.10 346,417.51 361,073.00
22 178,382.42 226,682.95 416,584.22 477,274.47 413,882.00
23 1,098,741.55 760,392.59 682,457.26 511,072.92 812,218.00
24 100,901.67 96,828.42 106,161.81 107,299.95 115,305.00
25 24,941.01 26,569.60 24,645.66 26,643.01 26,296.00
26 30,313.65 22,862.75 18,939.42 14,954.63 14,795.00
27 47,235.75 41,202.68 37,592.61 30,858.03 35,265.00
28 204,348.27 177,172.14 201,048.56 219,732.01 232,983.00
29 1,142,441.85 929,716.48 1,023,699.52 1,043,852.83 1,397,000.00
30 177,473.63 127,491.13 100,424.90 120,190.64 102,446.00
31 38,739.56 30,889.64 26,744.61 25,730.87 28,327.00
32 50,673.13 35,388.32 37,406.34 35,005.71 49,081.00
33 104,721.52 88,981.38 80,047.57 77,604.61 75,582.00
34 236,404.31 211,598.44 215,426.62 212,074.45 266,446.00
35 1,541,305.16 1,203,505.81 1,123,374.79 1,024,715.85 1,144,264.00
36 368,700.04 96,905.67 102,338.72 98,849.10 117,457.00
37 32,888.01 36,811.43 37,413.15 36,153.56 37,331.00
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APENDICE E — Numero de empregados

Numero de empregados

empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 5,055 4,969 5,460 5,549 5,269
2 2,719 2,864 3,136 2,990 3,107
3 1,442 1,510 1,998 2,089 2,152
4 1,580 1,588 1,557 1,563 1,548
5 8,470 8,501 8,175 8,542 9,447
6 4,235 4,253 5,955 6,569 6,517
7 34,376 36,284 39,091 40,541 47,955
8 1,024 1,057 1,078 1,158 1,001
9 402 631 708 728 799
10 252 251 259 274 185
11 3,889 5,586 6,821 6,537 7,107
12 559 561 561 584 635
13 7,633 7,822 8,491 9,282 10,281
14 1,907 1,684 2,234 2,330 2,401
15 10,630 9,966 10,950 11,397 12,850
16 1,500 1,582 1,633 1,572 1,732
17 7,916 7,961 7,967 7,962 8,074
18 3,017 2,971 2,927 3,620 3,498
19 5,549 5,064 5,313 5,338 4,742
20 32,067 34,432 40,637 45,381 47,490
21 7,873 7,324 7,445 6,883 6,912
22 1,119 2,036 2,879 3,124 3,293
23 10,102 8,518 10,404 7,734 7,098
24 859 844 849 893 905
25 224 245 253 272 285
26 312 311 287 258 251
27 370 414 384 361 345
28 2,997 3,169 3,148 3,112 2,937
29 14,289 16,338 18,457 21,882 26,006
30 2,188 1,827 1,894 1,721 2,361
31 718 703 699 720 738
32 507 545 543 564 481
33 1,401 1,375 1,337 1,319 1,313
34 4,246 4,447 4,669 4,907 6,378
35 18,505 18,546 17,735 17,448 16,978
36 1,376 1,352 1,330 1,284 1,403

37 910 806 816 891 814




APENDICE F — DVA: Demonstracéo do valor adicionado

Fonte: Santos, 2003
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APENDICE G - calculo do theta
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célculo do theta média do
empresas 2002 2003 2004 2005 2006 theta
1 0,5915 0,3189 0,3090 -0,3821 -0,0165 0,1642
2 0,6698 0,7319 0,7940 0,7873 0,7730 0,7512
3 0,8059 0,9039 0,8055 0,7127 0,5301 0,7516
4 0,8021 0,7809 0,8046 0,8027 0,8206 0,8022
5 0,8391 0,8825 0,9239 0,9185 0,8947 0,8917
6 0,9456 0,9474 0,9461 0,9336 0,9364 0,9418
7 0,9531 0,9509 0,9462 0,9259 0,9302 0,9413
8 0,8875 0,8742 0,8734 0,6184 0,6512 0,7809
9 -1,2825 0,3285 0,3972 0,4074 0,4202 0,0542
10 0,9206 0,9043 0,9171 0,9071 0,8803 0,9059
11 0,6325 0,6023 0,6003 0,4893 0,4619 0,5573
12 0,9259 0,9338 0,9436 0,9326 0,9250 0,9322
13 0,6834 0,7639 0,8281 0,8394 0,8002 0,7830
14 0,5711 0,5774 0,5914 0,5765 0,5714 0,5776
15 0,4637 0,4792 0,5191 0,5661 0,6332 0,5323
16 0,7233 0,6714 0,7290 0,6529 0,7380 0,7029
17 0,8173 0,8265 0,9007 0,8951 0,8469 0,8573
18 0,8681 0,8691 0,8676 0,7881 0,7737 0,8333
19 0,9188 0,9220 0,9334 0,8857 0,8939 0,9108
20 0,6274 0,5620 0,6709 0,5618 0,5177 0,5880
21 0,7584 0,8638 0,7095 0,5753 0,5973 0,7009
22 0,9179 0,8727 0,8705 0,8251 0,7305 0,8433
23 0,9032 0,9274 0,9362 0,9482 0,9245 0,9279
24 0,8752 0,8916 0,9194 0,9237 0,9252 0,9070
25 0,9636 0,9624 0,9732 0,9743 0,9780 0,9703
26 0,9526 0,9705 0,9630 0,9354 0,9499 0,9543
27 0,8619 0,8631 0,8764 0,9065 0,8859 0,8788
28 0,7821 0,7813 0,8595 0,8024 0,8057 0,8062
29 0,8385 0,8457 0,8599 0,8780 0,8467 0,8538
30 0,6805 0,6278 0,5736 0,8535 0,7449 0,6960
31 0,7667 0,8724 0,8493 0,8915 0,8827 0,8525
32 0,8482 0,8911 0,9138 0,9210 0,9017 0,8952
33 0,8925 0,8944 0,9074 0,9263 0,9410 0,9123
34 0,7536 0,7241 0,7191 0,7068 0,6443 0,7096
35 0,6095 0,4831 0,6256 0,6794 0,6837 0,6163
36 0,8289 0,9253 0,9245 0,8900 0,8958 0,8929
37 0,8431 0,8807 0,8493 0,8156 0,6436 0,8065

theta médio das médias

0,7698




APENDICE H — TFPA: com ativo total e theta médio das empresas

51

TFPA
empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 1,6132 1,3502 1,3540 1,0233 1,1471
2 0,1838 0,2723 0,4378 0,3659 0,3434
3 0,0484 0,2037 -0,0395 -0,2407 -0,3885
4 0,2963 0,1496 0,2325 0,1838 0,1899
5 -0,2876 -0,3711 -0,2151 -0,2564 -0,3893
6 0,4634 0,3713 0,3707 0,2875 0,3336
7 0,0816 -0,0100 -0,0096 -0,0612 -0,0541
8 0,0658 -0,0150 -0,0155 -0,5129 -0,3996
9 1,2807 1,5926 1,7220 1,7662 1,7765
10 0,1964 0,1482 0,2207 0,1137 -0,0321
11 0,8669 0,7968 0,8364 0,7070 0,6983
12 -0,0922 0,0041 0,1345 -0,0409 -0,0668
13 0,0583 0,0235 0,1016 0,0496 -0,1362
14 0,7573 0,7766 0,7646 0,7327 0,6280
15 0,5903 0,4862 0,5195 0,5327 0,6681
16 0,3654 0,3180 0,3724 0,1915 0,3156
17 -0,2784 -0,2608 -0,0444 -0,1415 -0,2372
18 -0,1831 -0,2080 -0,1580 -0,3839 -0,3595
19 -0,0941 -0,1522 -0,1401 -0,1528 -0,0835
20 0,3901 0,4091 0,4921 0,4094 0,3714
21 0,3562 0,6198 0,2578 0,0776 0,0473
22 -0,2501 -0,3215 -0,0995 -0,1895 -0,4472
23 -0,2254 -0,2225 -0,2061 -0,1987 -0,1533
24 -0,6479 -0,5101 -0,3308 -0,2675 -0,2032
25 -0,4896 -0,4173 -0,3050 -0,2871 -0,1846
26 -0,5495 -0,3700 -0,5434 -0,8658 -0,8112
27 -0,4939 -0,5501 -0,5540 -0,5512 -0,5847
28 -0,1247 -0,1032 0,1535 0,0129 0,0405
29 -0,2638 -0,3291 -0,2973 -0,3133 -0,5928
30 0,4446 0,3081 0,1282 0,7082 0,2708
31 -0,7726 -0,5794 -0,7051 -0,5823 -0,5413
32 -0,0574 -0,1694 -0,1072 -0,1618 -0,1203
33 -0,2128 -0,2109 -0,1726 -0,0849 -0,0047
34 0,2599 0,1721 0,1659 0,1029 0,0730
35 0,4546 0,2587 0,3830 0,4055 0,4641
36 -0,6199 -0,7693 -0,7364 -0,9009 -0,7977
37 -0,0633 0,2447 0,0792 -0,0010 -0,2267
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APENDICE | — TFPB: com ativo total e theta médio das médias das empresas

TFPB
empresas 2002 2003 2004 2005 2006

1 0,1500 -0,0881 -0,0724 -0,4205 -0,3285
2 0,1328 0,2216 0,3882 0,3147 0,2922
3 -0,0192 0,1352 -0,1063 -0,3074 -0,4549
4 0,4006 0,2533 0,3369 0,2894 0,2964
5 0,1216 0,0506 0,2114 0,1667 0,0280
6 0,9694 0,8707 0,8467 0,7665 0,8118
7 0,6897 0,6090 0,6066 0,5680 0,5704
8 0,1029 0,0217 0,0219 -0,4761 -0,3630
9 -0,8918 -0,3638 -0,1988 -0,1332 -0,0997
10 0,6647 0,6061 0,6851 0,5751 0,4602
11 0,3715 0,3233 0,3732 0,2433 0,2408
12 0,4674 0,5550 0,6893 0,5184 0,4927
13 0,0898 0,0552 0,1333 0,0824 -0,1016
14 0,3141 0,3243 0,3150 0,2842 0,1317
15 0,1105 0,0124 0,0451 0,0544 0,2130
16 0,2362 0,1926 0,2457 0,0617 0,1865
17 0,0181 0,0303 0,2484 0,1536 0,0578
18 0,0380 0,0119 0,0602 -0,1657 -0,1395
19 0,4047 0,3435 0,3580 0,3420 0,4138
20 -0,0282 0,0020 0,0980 0,0144 -0,0292
21 0,1579 0,4299 0,0657 -0,1188 -0,1559
22 0,0584 -0,0369 0,1750 0,0834 -0,1756
23 0,3326 0,3417 0,3421 0,3642 0,4146
24 -0,1001 0,0246 0,2018 0,2566 0,3163
25 0,3318 0,3839 0,4936 0,5120 0,6021
26 0,1971 0,3583 0,1903 -0,1276 -0,0607
27 -0,0650 -0,1271 -0,1259 -0,1157 -0,1462
28 -0,0064 0,0101 0,2665 0,1276 0,1565
29 0,0271 -0,0444 -0,0127 -0,0276 -0,2843
30 0,2368 0,0998 -0,0803 0,4994 0,0631
31 -0,4683 -0,2770 -0,4034 -0,2815 -0,2448
32 0,3454 0,2431 0,3144 0,2664 0,3190
33 0,2644 0,2575 0,2934 0,3817 0,4629
34 0,0822 -0,0032 -0,0081 -0,0724 -0,0965
35 -0,0124 -0,1998 -0,0769 -0,0572 -0,0005
36 -0,0941 -0,2522 -0,2203 -0,3846 -0,2874
37 0,0469 0,3509 0,1884 0,1055 -0,1206
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APENDICE J — TFPC: com ativo permanente e theta médio das empresas

TFPC
empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 1,7395 1,4740 1,4805 1,1612 1,2915
2 0,3673 0,4501 0,6743 0,6395 0,6370
3 0,1902 0,3163 0,0704 -0,1167 -0,2615
4 0,6620 0,5524 0,6250 0,5669 0,5857
5 -0,1039 -0,1809 -0,0037 -0,0466 -0,1955
6 1,0364 0,9818 1,0393 1,0111 1,0420
7 0,4222 0,2776 0,2416 0,1511 0,1526
8 0,3558 0,2987 0,2796 -0,2557 -0,1855
9 1,3065 1,6157 1,7467 1,7930 1,8075
10 0,6036 0,5532 0,6900 0,5896 0,4684
11 1,1063 0,9887 1,0536 0,9112 0,9201
12 0,0493 0,1558 0,3180 0,1273 0,0790
13 0,7773 0,7422 0,7728 0,6435 0,4700
14 1,0724 1,1223 1,1579 1,0889 1,0717
15 0,8696 0,7649 0,8282 0,8532 0,9274
16 0,8118 0,7714 0,8323 0,6794 0,8171
17 -0,0927 -0,0770 0,1802 0,0811 -0,0082
18 -0,0124 -0,0287 -0,0119 -0,2189 -0,2055
19 0,0455 0,0176 0,0673 0,0753 0,1837
20 0,8020 0,8504 0,9188 0,7463 0,6661
21 0,4720 0,8359 0,5002 0,3248 0,2992
22 -0,0838 -0,1435 0,1020 0,0245 -0,2195
23 -0,0773 -0,0027 0,0497 0,0584 0,1374
24 -0,5287 -0,4192 -0,2163 -0,1688 -0,1033
25 -0,2978 -0,2046 -0,0612 0,0063 0,0892
26 -0,2972 -0,1123 -0,2694 -0,6151 -0,4900
27 -0,0967 -0,1035 -0,1113 -0,1115 -0,1438
28 0,1461 0,1442 0,4146 0,2115 0,2669
29 -0,0589 -0,1785 -0,1319 -0,1738 -0,4735
30 0,8862 0,7095 0,5522 1,0905 0,7394
31 -0,6113 -0,4011 -0,5354 -0,3762 -0,2726
32 0,0616 -0,0200 0,0086 -0,0651 -0,0324
33 -0,0112 -0,0149 0,0081 0,1785 0,2294
34 0,3011 0,2225 0,2079 0,1542 0,1130
35 0,5012 0,3010 0,4299 0,4617 0,5249
36 -0,5688 -0,7345 -0,6941 -0,8668 -0,7540

37 0,0929 0,3754 0,2475 0,1753 -0,0212
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APENDICE K — TFPD: com ativo permanente e theta médio das médias das
empresas

TFPD
empresas 2002 2003 2004 2005 2006
1 0,7420 0,4922 0,5209 0,2263 0,3485
2 0,3208 0,4038 0,6306 0,5951 0,5931
3 0,1261 0,2505 0,0063 -0,1805 -0,3249
4 0,7515 0,6399 0,7136 0,6571 0,6763
5 0,2801 0,2148 0,3939 0,3478 0,1953
6 1,4377 1,3697 1,3933 1,3580 1,3908
7 0,9684 0,8442 0,8120 0,7416 0,7395
8 0,3888 0,3309 0,3127 -0,2226 -0,1520
9 -0,5246 -0,0363 0,1527 0,2472 0,3414
10 1,0108 0,9503 1,0839 0,9795 0,8855
11 0,7023 0,5885 0,6733 0,5253 0,5473
12 0,5842 0,6803 0,8409 0,6574 0,6130
13 0,7966 0,7618 0,7932 0,6663 0,4944
14 0,7340 0,7850 0,8393 0,7590 0,7231
15 0,5143 0,4154 0,4915 0,5178 0,5881
16 0,7250 0,6891 0,7494 0,5961 0,7357
17 0,1848 0,1954 0,4501 0,3535 0,2634
18 0,1957 0,1776 0,1952 -0,0132 0,0028
19 0,5226 0,4870 0,5333 0,5348 0,6396
20 0,5112 0,5798 0,6566 0,4556 0,3566
21 0,2851 0,6673 0,3319 0,1527 0,1207
22 0,2102 0,1255 0,3588 0,2788 0,0323
23 0,4555 0,5240 0,5543 0,5776 0,6558
24 0,0011 0,1017 0,2990 0,3403 0,4012
25 0,4840 0,5526 0,6871 0,7448 0,8194
26 0,4006 0,5661 0,4113 0,0747 0,1984
27 0,2830 0,2641 0,2618 0,2694 0,2400
28 0,2521 0,2464 0,5158 0,3172 0,3727
29 0,2119 0,0915 0,1364 0,0982 -0,1767
30 0,7252 0,5437 0,3887 0,9223 0,5813
31 -0,3227 -0,1161 -0,2501 -0,0955 -0,0022
32 0,4477 0,3715 0,4139 0,3495 0,3946
33 0,4344 0,4228 0,4459 0,6040 0,6605
34 0,1268 0,0515 0,0374 -0,0168 -0,0531
35 0,0458 -0,1469 -0,0182 0,0129 0,0755
36 -0,0500 -0,2222 -0,1838 -0,3552 -0,2497

37 0,1960 0,4757 0,3490 0,2738 0,0756




