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RESUMO

Este trabalho objetivou testar a ocorréncia do d@m@ da Produtividade em uma amostra de empresas
brasileiras; este Paradoxo estabelece que os @moéseos investimentos em tecnologia da informarg@mséo
acompanhados por acréscimos na produtividade dasesas. A partir de uma amostra de 429 observaitges
98 empresas brasileiras que, no periodo de 200006, Zaturaram cerca de US$ 856 bilhGes e operaram
investimentos em tecnologia da informacao de US$ hithdes, foi testado um modelo baseado na fudeéo
producdo de Cobb-Douglas, que apresentou indiotogjuke 0 acréscimo neste tipo de investimento foi
acompanhado de um acréscimo positivo nas rec€itaabalho mostrou, ainda, indicios de que houw#etia
marginal nos investimentos em tecnologia da infgéoae de que a relagdo entre as receitas e o0 nidaero
funcionarios empregados em TI alcangou um apangoéo de saturacdo. Na andlise dos resultados foram
identificados comportamentos distintos entre o®rest analisados e nas conclusdes foram apresentados
exemplos de como os resultados poderiam ser apticad suporte ao processo decisério do planejantento
investimentos e de estratégias de negécios emloggaaa informacao.

Palavras-chave investimentos em tecnologia da informacgédo; retosobre os investimentos; Paradoxo da
Produtividade; funcao Cobb-Douglas; dados em paiaelbalanceado.

ABSTRACT

This study aimed to investigate the occurrence haf Productivity Paradox of information technology
investments in a sample of Brazilian firms. Thise@ax establishes that the increase in informagchnology
investments is not accompanied by the increaserasTproductivity. The estimated model was basadlee
Cobb-Douglas production function and consideredrapte of 429 observations of 98 Brazilian firmst thad
aggregated sales of over US$ 856 billion and hagtaded information technology investments arountd 8%
12.9 billion during the period of 2000 to 2006. Testimated model showed evidence that changesein th
information technology investments were statislycabrrelated with changes in productivity gaitrsaddition,
the model showed that there was marginal efficiemcthe information technology investments and tinat
functional relationship between production andrheber of employees in information technology regichn
apparent saturation point. The empirical resultswslll different behaviors among analyzed sectorsthed
findings were presented with examples of how ttseilte could be applied to support information texthgy
investments and business strategy processes.

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

A importancia da tecnologia da informacéo [TI] pa claramente identificada por seu efeito
direto na atividade econémica, que pode ser reprase pelo crescimento constante da participagao
das empresas de Tl na producdo nacional. Embandlaeadesse efeito direto da Tl seja importante,
ha relevancia na andlise de seus efeitos indinetbogconomia, ao se enfocar seus impactos no
desempenho das organiza¢cfes que a absorvem.

Ao se estabelecer que as empresas absorvem a Thgordos investimentos em tecnologia da
informagéo [ITl], pode-se situar essa analise deitesf indiretos no ambito da analise
microeconémica. Nesse caso, o foco da analise etoaditua-se na mensuracao do retorno dos ITI,
operados por cada empresa ou grupo de empresas, agses investimentos aqui definidos como
gastos enhardwaree seus aplicativospftwaree seus recursos, sistemas de telecomunicaco&®o ges
de dados e informagdes que possibilitam as empaesasntar a velocidade da geracgéo, difusdo e uso
dos novos conhecimentos necesséarios a sua integéac&onstantes mutacdes no mercado. Essa
integracao refere-se a aquisicéo da informacacseé&da ao gerenciamento das mudangas, adaptacdes
e atualizacdes da tecnologia de producéo e degesrvbem como a gestdo de sua participacéo na
cadeia econdmica, pela otimiza¢do da aquisica@uke insumos e da distribuicdo de seus produtos e
Servicos.

Sob essa otica, o relacionamento do alcance dadivaly globais das estratégias competitivas
empresariais com o volume de investimentos em tegiaoda informacéo parece guardar uma relagéo
l6gica de causa e efeito. No entanto, € necesaasdtisar com maior profundidade essa questdo e
procurar identificar a existéncia de um ponto deirsgéo, a partir do qual os acréscimos nos ITI
apresentam um decréscimo em seus retornos.

Devido as suas especificidades e ao seu valotégitra, a analise do retorno dos ITI demanda o
desenvolvimento de novas ferramentas de avaliagii® devem ser condicionadas pelas
caracteristicas do setor de atuacdo das organgzagsBiedadas, e cumpre considerar questées como a
intensidade do uso de méo-de-obra qualificada en@stimentos em pesquisa e desenvolvimento
[P&D].

Estudos empiricos de abrangéncia setorial sobetoono dos ITI tém sido realizados em paises
desenvolvidos, especialmente nos Estados Unidos gaéses europeus, e tém apresentado resultados
conflitantes sobre a existéncia de significancietesgica entre o aumento da produtividade das
empresas e 0 aumento dos ITIl. Essas evidénciaseféngado a existéncia de um possivel Paradoxo
de Produtividade, segundo o qual o aumento no wlalms investimentos em tecnologia da
informacédo ndo é acompanhado pelo aumento na jprioldate das empresas.

O Paradoxo da Produtividade foi estabelecido arpmtas conclusdes de estudos macroecondmicos
realizados por Robert Solow, que culminaram com Bemia do Crescimento (Solow, 1988). Tal
estudioso ficou conhecido na area de Tl por susefipou can see the computer age everywhere but
in the productivity statisti¢s(Solow, 1987, p. 36), que instigou Varios pesad®@es a tratar da
avaliacdo do retorno dos investimentos em tecrmlaig informagdo, porquanto seu comentério
apresentou um questionamento quanto a viabilidadsadmodalidade de investimento. O debate em
torno dessa temética teve seu apogeu na segunddentis anos 90, mas ainda faz parte da agenda
de pesquisadores de areas como economia da infiomagministracdo de sistemas e de tecnologia
da informacé&o.

Embora a proposta de Solow tenha carater macroegondos estudos tém sido desenvolvidos
também do ponto de vista microecondmico. Uma peadfeita nos artigos publicados nos anais dos
encontros cientificos da ANPAD e em periodicos lie eassificagdo como RAC, RAUSP, RAE,
Contabilidade e Financas, mostrou que sdo poucgsesiuisas desenvolvidas no Brasil sobre o
assunto, com destaque para algumas iniciativasmmut@ microeconémico, como o trabalho de
Menezes e Moura (2004), que tratou de um estudcade de um banco brasileiro, e de Teixeira
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(1998), que apresentou uma revisao bibliograficpatto de vista macroecondmico, com énfase na
explicagdo do Paradoxo, a partir dos processosfwsfid e aprendizagem das inovagdes tecnoldgicas
e organizacionais.

A caréncia de estudos empiricos desenvolvidos pasaidacdo do paradoxo da produtividade no
Brasil motivou a elaboragéo deste trabalho, quetiolu investigar, em ambito microeconémico, a
correlacdo entre os investimentos em tecnologiafdamacao [ITI] e a produtividade empresarial. A
principal hipétese deste trabalho tratou de idieatif e analisar a ocorréncia do Paradoxo da
Produtividade em uma amostra de empresas brasjlemasiderando que tal Paradoxo estabelece que
(H1) os investimentos em tecnologia da informac@&m tum impacto negativo ou nulo na
produtividade empresarial (Pilat, 2004gteris paribusComo complemento a essa suposi¢cdo geral,
foram estabelecidas outras duas hipoteses, maeciéisps, que igualmente divergem da logica
econdmica dos estudos de viabilidade econémicandestimentos, e que vao ao encontro dos
pressupostos do Paradoxo, que sdo: (H2) os rendimmete escala do conjunto de insumos de
tecnologia da informacao sdo decrescentes e (H8ha&ficiéncia marginal do capital investido em
tecnologia da informacéo.

O trabalho esta estruturado em cinco partes. Agiranparte refere-se a essa introducdo, onde
consta a motivacao, a problematica, o sistemapi#dses e o objetivo do trabalho. Na segunda parte
€ apresentada a sintese de uma revisao bibliogddis estudos empiricos realizados sobre o assunto.
Na terceira parte tem-se a sustentagéo tedricatddaempirico proposto. Na quarta parte tem-se a
descricdo dos procedimentos metodolégicos adotad@sdlise empirica e a analise da eficiéncia
econdmica dos investimentos em tecnologia da irdo&m. Por fim, s8o apresentadas as
consideracoes finais do estudo.

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

O aumento dos investimentos em tecnologia da irdQém [ITI] foi uma resposta ao esgotamento
do modelo de producdo que vigorou até o final dguBda Guerra Mundial. Os varios sinais de
exaustao identificados na época, como desaceledi;@oescimento da produtividade, rejeicdo dos
trabalhadores ao autoritarismo patronal, rigidez ldghas de producéo, incapacidade de reduzir os
custos de producgédo, encarecimento das matériasgprandas fontes energéticas, foram agravados
guando o mercado passou a ser regido pela demarédarsais pela oferta.

A partir de entdo, os processos técnico-cientifzassaram a ter maior aplicacdo no aumento da
produtividade industrial e teve inicio o processo integracdo dos sistemas produtivos mediante
inovagdes revolucionarias e difusdo de novas tegiad. As empresas passaram a fazer acordos de
cooperacdo cientifico-tecnologica, o que propiciou acirramento do processo competitivo,
ocasionando uma nova reconfiguragdo da economiadiaiyiaseada na incorporacdo de novas
tecnologias, cujas escalas de produgdo sdo cada ma® globalizadas (Santos, 1987).
Consequentemente, a tecnologia e a informacéo rpaasrmar a mola propulsora da economia
mundial e seu dominio pode determinar a sobrevigéteorganizacdes e instituicbes em geral.

Banker e Kauffmann (2004) realizaram uma revis@bdgrafica extensa com o objetivo de analisar
a producao cientifica no campo da administra¢ée,aipordou o incremento dos ITI ocorridos no Poés-
Guerra e seus desdobramentos na gestéo das oggesiz&eu trabalho culminou com a divisdo das
pesquisas realizadas em cinco grupos: (a) Ciéregi@ a decisdo, que agrega os estudos refegentes
aplicagdo de computadores no apoio, controle eepsos de tomada de decisdo gerencial; (b) Valor
da informagéo, que abrange os estudos que tomalvagera analise econdmica da informagédo como
sendo umaommodityna administracdo de uma empresa; (c) DesenhasEnsis homem-maquina,
gue enfatizam a base cognitiva para o desenhastisrsis eficientes; (d) Estratégia e organizacdo de
sistemas de informagé&o, que enfoca o nivel desznkical do valor do investimento em sistemas de
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informagéo, ao invés das percepgdes do sistema sewdusuario; (e) Economia da tecnologia e dos
sistemas de informacéo, que trata da aplicacdomzetos tedricos e métodos da economia analitica e
empirica aos problemas gerenciais que envolvenoliggia e sistemas de informacéo.

No ambito do grupo de pesquisas sobre economiaatelbgia e dos sistemas de informagéo (e)
tem-se a aplicacdo do ferramental da economia pamensuragdo e andlise dos impactos da
tecnologia da informac&o nas organizacdes sobaneefda eficiéncia técnica e econémica. E nesse
grupo de estudos que se incluem os artigos pulocadr Brynjolfsson e Hitt (1995, 1996, 1998,
2000), Brynjolfsson e Yang (1996), Brynjolfsson 983 todos causadores de grande repercusséo no
meio académico, uma vez que seus resultados futarParadoxo da Produtividade de Solow. Os
pesquisadores realizaram varios estudos para eaa@relacdo entre os investimentos em tecnologia
da informacdo e os ganhos de produtividade desvarmaostras de grandes empresas americanas de
varios setores industriais. Nesse estudo, os gastosTl apresentaram uma substancial e
estatisticamente significante contribuicdo no dgmsrho das empresas analisadas, o que estimulou
outros pesquisadores a desenvolver pesquisas sertedhmuitas delas também refutando o Paradoxo
da Produtividade.

O estudo realizado por Bharadwaj, Bharadwaj e Kiosigy(1999) concluiu que os ITI tém uma
relacdo estatisticamente significante com uma raedid produtividade empresarial baseada no
mercado, utilizando o indicg de Tobin. Esse estudo teve como amostra um graadero de
industrias no periodo de 1988 e 1993 e concluiy epnetodos os anos analisados, os ITI tiveram uma
associacao positivamente significante com o vglibe Tobin.

Milana e Zeli (2002) examinaram o impacto da tesg@ da informacdo na eficiéncia técnica
produtiva de grande numero de industrias italia@® foram distribuidas em quatro grupos, de
acordo com a intensidade de gastos em pesquisseavidvimento [P&D]. Foi realizado um estudo
correlacional entre variaveis descritoras de inwesitos emhardware e softwaree um indice de
eficiéncia técnica produtiva empresarial; essecenéthi mensurado por meio da analise envoltoéria de
dados [DEA]. Os autores concluiram que essa cgéelado é significativamente rejeitada na maioria
dos setores industriais analisados e que, em geratlacdes positivas ndo séo rejeitadas em twglos
quatro grupos de industrias. No entanto, a efic@mnécnica ndo parece ter sido afetada em um
significativo grupo de industrias caracterizadasgtw dispéndio em P&D, o que pode significar que
as industrias de alto grau de inovacdo tém pequesmagem de beneficios a extrair de seus
investimentos em tecnologia da informacéo [ITI].

Uma forma alternativa de se testar o Paradoxo dauBvidade foi feita pelos pesquisadores
Engelbrecht e Xayavong (2006), que agregaram a ®$ gastos com sistemas de comunicacao,
resultando no termo tecnologia da informacao e ciragéo [TIC]. O estudo buscou correlacionar o
impacto da TIC no crescimento da produtividaderdbalho de uma amostra de 29 industrias da Nova
Zelandia, no periodo de 1988 a 2003. Os autoremdelveram uma metodologia para classificar as
industrias da amostra quanto a maior ou menor sitade de TIC e analisaram a produtividade do
trabalho nesses dois grupos. Os resultados comarovgue as inddstrias com uso mais intensivo de
TIC apresentaram um maior crescimento da prodaiii@ddo trabalho do que aquelas de uso menos
intensivo.

Estudo nessa mesma linha de abordagem foi condperdatzeni e Carboni (2006), que apresentou
um estudo econométrico sobre a relacdo entre aefl@m grande namero de empresas industriais
italianas no periodo de 1995 a 1997. Por meio de omodelagem economeétrica robusta, o estudo
mostrou que as industrias mais inovadoras, em tetemmoldgicos, apresentaram maior produtividade
da tecnologia da informacéo e comunicacéo. Alérsogdie estudo concluiu que os investimentos em
tecnologia da informacéo e comunicagdo tém maipaato no crescimento das industrias do que os
demais investimentos operados.
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FUNDAMENTAGAO TEORICA DOS ESTUDOS EMPIRICOS SOBRE O RETORNO DOS
INVESTIMENTOS EM TECNOLOGIA DA INFORMAGAO

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

O ponto de partida desta andlise é a construc@ionderelacéo funcional da producdo que, segundo
Humphrey (1997), toma por base a teoria da utibdadsumindo a forma:

Y =f(L,K,T,.) (1)

pela qual o volume de produc&aesulta da combinacdo dos fatores trabhlhmapitalk, terraT e de
outros insumos. No ambito individual das firmassaefuncdo de produgcdo expressa uma relacao
tecnologica, ou progresso técnico, para que osdorea de decisdo encontrem a combinacdo 6tima
dos insumos que devem ser usados para produziedmrdvel de produto ao custo mais baixo, dado
seu atual estagio de desenvolvimento tecnoldgico.

A equacgdo genérica (1) pode ser adaptada ao abjdeste trabalho, que testara a hipotese da
ocorréncia do Paradoxo de Produtividade, considerarseguinte rela¢éo funcional entre a producao
de cada empresa e seus insumos de tecnologisoda@gao:

Y = f(Li , Kil’ Kiz, KiS)’ ()
ondeY; é o valor daproducdoanual vendida, em unidades monetariasge o nUmero de pessoas
empregadas na area de Ky é valor do investimento anual em tecnologia darmfgcdo, em
unidades monetériak, é o valor do estoque fisico de hardware consttpa microcomputadores e

periféricos &Kj; € o valor do estoque fisico de hardware constitpa servidores, e todas as variaveis
se referem & empresa analisada

A adequacéo tedrica dessa relacao funcional daugdiodfoi proposta originalmente por Cobb e
Douglas (1928), pela incorporacéo da consténtedos coeficientes de elasticidade as varidveis
Kii, Kai, K3, 0 que resulta em:

Y, = AL KK KS: ©)

Essa formulagéo resulta no grau de homogeneidaédtasticidade de escala da fungéo de producgao.
O parametrd indica a eficiéncia estimada do processo produpieis corresponde a produtividade
total dos fatores. Mudancgas nesse parametro, ntAagEn constantes os demais, levam a uma
mudanca proporcional uniforme da produgdo para cadabinagdo dos fatores, o que pode ser

comprovado pelo rearranjo da equacao (3), oAd:eYi/Li“KflefKQ?. De acordo com Chiang
(1974), os expoentes da equacdo medem os retoenescela, pois esta é uma fungdo homogénea de
grau a + B, + 3, + B4, pois[ f (AL, 4K, AK,, AK; )= A, 5 ., T (LK, K5, K, )] . Logo, para uma
andlise de longo prazo, quando todos os fatorevadveis, tem-se que ha retornos crescentes de
escala quander + S, + 5, + 3, > 1, ha retornos constantes de escala quamndqs, + 3, + 5, =1,

e ha retornos decrescentes de escala quand@, + 5, + S, <1.

Em termos operacionais, a fungdo Cobb-Douglas écedmente atrativa para o processo de
estimacéo estatistica, porque, de acordo com Ba{if®dV), ela tem a propriedade de se tornar linear,
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qguando reescrita em termos do ajuste logaritmicsuds variaveis, resultando na seguinte funcéo log-
linear:

InY, =In A+alnL + B, InK, +B,InK,, + B,InK,, 4)

A relacédo funcional de producgéo e insumos da equ@pdsintetiza os preceitos da teoria econdmica
neoclassica tradicional, a partir dos quais seeatizados os testes empiricos visando a validagéo d
Paradoxo da Produtividade.

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

Especificacdo do Modelo Econométrico

A especificagdo econométrica que procurara repi@semmodelo tedrico equacionado requer que se
extraia a primeira diferenca das variaveis logariwas de (4), resultando em:

AInY, =In A+, AIn L, + BAINK, + B,AINK,, + BAINK, +&,, (5)
0 que permite a estimagéo dos parametros pelsamn@iregressao multipla.

Os parametrosr,, 3, 3, € ; podem ser estimados pelo método dos minimos ogesiadinarios

que, em geral, sdo operacionalizados por analiaasviersaiscfoss-section Nesse tipo de analise,
estima-se a relacdo funcional entre as variaveidusigéo do conjunto das empresas da amostra.
Como os dados disponiveis sdo publicados com peidade anual, o ideal € que se recorra uma
especificacdo que considere a dindmica da evoltedporal das varidveis estudadas de cada
empresa, o que ser feito pela combinagéo da arddisegressdo transversal com a analise de séries
temporais, esta Ultima do tipo longitudinal. Guje¢a995) afirma que esse tipo de analise podeaajud

0 modelo a dimensionar as repercussdes das muddmedsudes e de padroes de comportamento ao
longo do tempo. Adaptando-se (5) a esses pressgpestonsiderando-se quék o, AlnY; = Ay,

AlnL; = Al;, AInKy; = Aky;, AINKy = Aky e AInKg = Akg, tem-se a seguinte formulacéo:

AY, = ay + Al + BiAKy + B,AKy, + BAKy, + & (6)
sendo que é a referéncia ao ano analisado.

O estudo da influéncia exercida pela variabiliddde elementos de Tl na producdo das empresas €
uma questdo fundamental para o alcance do objdéste trabalho, visto que, nos ultimos sete anos,
houve novos fatores que influenciaram o montanténdestimentos em tecnologia da informacéo
operado pelas empresas brasileiras. Do ponto t#e déss empresas em geral, durante esse periodo
houve uma exigéncia generalizada do incrementgodaticas de governanga corporativa devido ao
desdobramento de uma crise fiduciaria global ooasia pelos escandalos de fraudes contdbeis de
mega-corporacdes americanas e européias. No Beasd, onda internacional tem ocasionado maior
demanda por investimentos em tecnologia da infaimaporquanto os 6rgdos de controle e o
mercado de capitais tém exigido que as empresa®na& cumpram com novos padrées de
transparéncia da gestdo. Do ponto de vista do Be#orceiro, as novas medidas de minimizacéo do
risco do setor financeiro internacional estabebeia partir dos Acordos de Basiléia tém impulsionad
0s bancos a investir ainda mais em tecnologiafdaniacao.
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Fontes de Dados e Procedimentos Metodoldgicos da Andlise de Dados em Painel

Uma das razBes da pouca abordagem brasileira da, teatado neste trabalho, diz respeito a
escassez de dados para andlise. De acordo conecifieagdo do modelo tedrico e econométrico
apresentado, percebe-se que ha necessidade deagims que sdo de pouca divulgagéo e circulagéo,
especialmente aquelas relativas ao valor dos IdIpessoal alocado em Tl e do estoque fisico de
hardware Dadas essas limitagfes da disponibilidade dasnmaicbes, a especificacdo da equacéo (6)
considerou somente o capital especificamente asdw@ tecnologia da informagéo, embora alguns
dos estudos referenciados neste trabalho tenhasrporado uma variavel representativa do capital
nado-associado especificamente & Tl, para fazemuititgio da fungdo Cobb-Douglas.

No Brasil, a fonte publica e de maior confiabiliatke dados especificos de Tl é a publicacdo anual
da Revista INFO, que apresenta uma classificacgéicCdan Companhias mais Ligadas, onde constam
especialmente dados de faturamento, investimeastdigados em TI, investimentos programados para
TIl, nimero de computadores, periféricos e servgjorgimero de profissionais de TI, e outras
informagBes especificas de gestdo de TI. Portast® trabalho tomou por base as informagfes
divulgadas nesse periddico especializado, que étidoarpor uma editora de reconhecida
respeitabilidade, que é a Editora Abril S/A. Dueaaitdigitacdo dos dados foram identificadas algumas
inconsisténcias, relativas a repeticdo de valorea auséncia de dados de algumas empresas
classificadas. Nesses casos, foi feita uma bussanfi@macdes necessarias junto as empresas e aos
sitesda Comisséo de Valores Mobiliarios [CVM] e de ostperiodicos especializados em economia e

financas.
Por fim, adaptando-se (6) a terminologia dos dp@ssjuisados, tem-se:
Apy = ay + a Altiy + BiAitl + B,APC, + SiASer + &, (7)

ondep é o nivel de producéo, representado pela rece@eacional liquida, da empresa analisada
anot; Iti representa o pessoal alocado em Tl na empnesanat; iti representa o primeiro fator de
capital, relativo ao valor dos investimentos emrmééungia da informagéo operados pela empresa
anot; pc representa o segundo fator de capital, que éogestde microcomputadores mantido pela
empresd no anot e serrepresenta o terceiro fator de capital, que sEeeaio estoque de servidores
mantido pela empresano anot. A representatividade das informagdes obtidaontefbibliogréafica
anteriormente descrita pode ser analisada por dosialados agregados na Tabela 1.

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

Ano Recelte Investimento TI  Profissionais Numero de Numero de Amostra
(milhdes US$  (milhdes US$ em TI PCs Servidores Empresas
200C 83.27( 1.43¢ 16.18: 344.49; 15.207% 96
2001 100.62- 2.04( 28.24¢ 645.41+ 41.991 99
200z 97.94¢ 1.58¢ 20.08: 629.26+ 43.41¢ 10C
200z 143.61- 2.291 28.34¢ 854.02( 64.37¢ 10C
200¢ 187.27: 2.88( 29.71¢ 822.25- 53.19:¢ 98
200¢ 194.53: 2.28¢ 18.43¢ 709.65¢ 52.06¢ 96
200¢ 253.04« 2.621 21.31¢ 820.96( 56.20: 97

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

De acordo com a Tabela 1, tem-se que a amostrd dmeanpresas apresenta nimeros inferiores ao
nimero de empresas que constaanking original. Isso se da pelo fato de que algumas esagr
foram excluidas das amostras anuais por ndo apaesentodas as informacdes necessarias, mesmo
apos terem sido feitas buscas adicionais, coma aelfstado.
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Embora as amostras anuais contenham vasto voluméd@acdes, foram adotados procedimentos
de adequacdo, a fim de que sua estrutura pernaitélse de dados em painel. Como na analise de
dados em painel se busca captar o comportamenid¥eterminado elemento dentro de um grupo
de elementos ao longo do tempo, foi necesséarionegdiionar as amostras anuais. No processo de
amostragem, que foi do tipo intencional, foram @eleadas as empresas que apresentaram maior
constancia nas classificagfes anuais e excluidedasgempresas que nao figuraram em pelo menos
trés dosrankings anuais do periodo analisado. Na Tabela 2 tem-s& simtese dos dados do
redimensionamento que resultou em 429 observagiiess para um total de 98 empresas.

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

Ano Receite Investimento TI  Profissionais Numero de Numero de  Amostra Setor Setor Setor Setor
(milhées US$  (milhes US$ em Tl PCs Servidores Empresas Financeiro Tl Servigos Industrial
200C 42.811 1.12: 11.87¢ 264.36¢ 11.90¢ 44 7 10 5 22
2001 81.14: 1.63:2 17.11F 524.42* 35.28: 57 10 12 10 25
200z 81.88¢ 1.40¢ 18.21( 556.43: 40.17¢ 62 12 14 9 27
200z 119.90¢ 1.92¢ 22.08t 630.49¢ 48.03¢ 73 16 17 12 28
200 133.95¢ 2.36¢ 22.76¢ 672.45( 44.70; 65 12 16 11 26
200t 184.38¢ 2.151 16.47¢ 665.68¢ 49.91: 69 11 18 14 26
200€ 212.04: 2.36( 17.28¢ 751.55! 51.941 59 11 14 10 24

Fonte: elaboracao dos autores.

Como os dados vélidos perfazem um total de 98 eapr), cujas amostras anuais variam no
intervalo entre 73 e 44 empresas, tem-se uma 8buam que os dados ndo estdo balanceados, isto é, a
unidade tempordl ndo é constante para todos os elemeantBaquanto os coeficientes angulares séo
comuns a todos os individuos, a estimacdo do ep&ve, € um ponto critico, quando se trata de um
painel ndo-balanceado, que deve considerar o esgopmodelo econométrico na definicgdo dos
procedimentos de estimacdo a serem adotados, poisroepto pode capturar trés tipos de efeitos:
mistos, fixos e aleatérios; esses efeitos sdonaritgis pelos proprios grupos ou especificos ao tempo

Neste trabalho, considerou-se que somente os i grupos de individuos séo relevantes e que
os efeitos especificos ao tempo podem ser igngraéascordo com a argumentagao técnica feita por
Bigrn (2004). Assim, foram estimados dois modelosdetas incluindo a variavel de estratificacao de
grupo e o outro ndo a considerando na andlise.rélagéo ao intercepto, partiu-se do pressuposto de
que ele deve variar para cada individua fim de captar sua heterogeneidade ndo-obsergada a
caracteristica do modelo de efeitos fixos.

De acordo com esses pressupostos, a estimacaaia@gdeq7) foi operacionalizada peloftware
EA/LIMDEP (2002), de acordo com procedimentos descrem Greene (2002), cujos resultados
constam da Tabela 3.

Tabela 3: Resultados da Regressédo da Producado coffuncéo das Variaveis de Tl

Modelo 1 - Sem VaridveDummy de Grupo Modelo 2 - Com VariavelDummy de Grupo
Variavel Coef. St. Error _t-ratio  P|T[>t Coef. St. Error _t-ratio  P|T|>t
Constante 7,3111=  0,3595 20,3360 0,0000 8,2552 0,427% 19,3090  0,0000
Numero de funcionarios em Titi() -0,248z*+  0,0529 -4,6940 0,0000 -0,1234 0,045¢ -2,6910 0,0071
Investimentos em THt() 0,191(=+  0,0461 4,1412 0,0000 0,1438 0,036€ 4,0610  0,0000
Ndmero de microcomputadorepc{ 0,734¢++  0,0868 8,4690 0,0000 0,5144 0,086(' 5,985) 0,0000
Ndmero de servidoresetr) -0,035¢5 0,0752 -0,4740 0,6366 0,0837 0,0686 1,2200 0,2226

***p<0,01
Fonte: elaboracao dos autores.
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Andlise Empirica a Luz do Paradoxo da Produtividade

Os resultados da Tabela 3 mostram que, nos doislo®dconomeétricos estimados, (H1) o nivel de
producdo(p) € positivamente sensivel & mudanca no nivel desirmentos em T(iti), ceteris
paribus o que refuta o Paradoxo da Produtividade. A agfin da hipétese do Paradoxo da
Produtividade vai ao encontro dos resultados admox; por estudos realizados no ambito da OCDE
(Pilat, 2004) e por estudiosos como Brynjolfsso®9@), Brynjolfsson e Hitt (1996), Osei-Bryson e
Ko (2004) e Quan e Hu (2005). Além disso, os dolelns apresentaram uma relagdo funcional
estatisticamente significante entre a variavelieagh e os insumos de tecnologia da informagao
numero de funcionarios em Titij e estoque de microcomputadorps) (— 0 que torna a equagao
Cobb-Douglas balanceada para a posterior analisefici@ncia econdmica dos investimentos em
tecnologia da informacéao.

Dentre os dois modelos estimados, 0 modelo quepooau uma variavel estratificada de grupo
teve melhor aderéncia a especificacdo, especiagnpamtter apresentado um coeficiente de correlacao
ajustado de 84,44%, contra o coeficiente de 52,6B%6lo pelo modelo 1, o que comprova que o
pressuposto da relevancia dos efeitos dos grup@ndése foi alcangado. Além disso, o modelo 2
apresentou um valor F de 23,45 (significante a e atesta a validade de sua especificagdo. A
fim de se testar a existéncia de efeitos fixosmercepto, foi realizado o teste de Hausman, cujo
resultado de 12,20 favorece a existéncia de effetas no intercepto, confirmando a premissa de que
o intercepto variou para cada individutendo captado sua heterogeneidade ndo-observada.

Andlise de Eficiéncia Econémica dos Investimentos em Tecnologia da Informagio

Para a interpretacdo econbémica da funcdo Cobb-Bsugi utilizada uma forma reduzida da
equacéo (7):

Apy = ay + aAltiy + At + B,APC, + & (7)

na qual foi excluida a variavekr, pois ndo apresentou significAncia estatisticeepeoduzidos os
processos de modelagem e de estimacdo anterioroheststos, o que resultou nos dados da Tabela
4. Os novos parametros estimados apresentam pauedilidade em relacdo aqueles constantes da
Tabela 3 e os testes estatisticos também aprementareferendaram as suposi¢cdes anteriormente
estabelecidas (2R0,8813; F=23,69; Hausman=9,78), o que atestausteb da estimacdo proposta.

Tabela 4: Resultados da Regressdo Reduzida da Pradio como Func¢éo das Variaveis de Tl

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

Variavel Coef. St. Error _t-ratio  P|T[>t Coef. St. Error _t-ratio  P|T|>t
Constante 7,3871=+  0,3090 23,9070 0,0000 8,0726 0,401€¢ 20,1000  0,0000
Numero de funcionarios em Titi() -0,2495#+ 00,0517 -4,8220 0,0000 -0,1132 0,045€¢ -2,485)  0,0130
Investimentos em THt() 0,189z=+  0,0451 4,2012 0,0000 0,1535 0,0366 4,175)  0,0000
Ndmero de microcomputadorepc) 0,706(=+ 0,0681 10,3620 0,0000) 0,5796 0,065C 8,924)  0,0000

***p<0,01
Fonte: elaboracao dos autores.

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

Ap = 8,0726- 0,1132Alti + 0,1535Aiti + 0,5796ApC, 8)
(20,10) (-2,48)  (4,.17) (8,92)

gue pode ser rearranjada de acordo com a funcdwm-Bobglas (3), como segue:

Y = 3.20537L7012K M10%K 0579, 8)

RAC, Curitiba, v. 13, n. 3, art. 3, p. 391-409./Ado. 2009 www.anpad.org.br/rac



Investimentos em Tecnologia da Informacéo e Imanto Produtividade Empresarial: uma Analise 401
Empirica a Luz do Paradoxo da Produtividade

sendo o intercepto 3.205,37 o valor do antilogaritreperiano dey e representa a incorporacdo do
progresso tecnoldgico e da produtividade total fdosres ndo-observados no modelo. Como fatores
ndo-observados, tém-se especialmente os ganhosnpgotes da eficiéncia de gestédo, o retorno dos
demais investimentos, que ndo sdo especificosctmlogia da informacdo, e os ajustes nos pregos
dos produtos e servigos da empresa.

O expoente de cada uma das variaveis explicati¢as seu coeficiente de elasticidade-prodege) (
estimado, pois mede seu impacto relativo no progufoanélise agregada das elasticidades aponta a
ocorréncia de rendimentos decrescentes de esdstla,que seu somatorio € menor que a unidade
(0,6199) e, nessa situacdo, o0 acréscimo nos insaoawseta um acréscimo proporcionalmente menor
no produto.

Portanto, embora o Paradoxo da Produtividade teidw refutado, a contribuicdo agregada dos
insumos de tecnologia da informa¢@o no acréscimecgita das empresas pesquisadas jA encontrou
seu ponto de saturagdo, confirmando a hipétesesétfjo esta a mesma conclusdo a que chegaram
Lin e Shao (2006) e Dewan e Min (1997).

Figura 1: Projecdo da Curva de Rendimentos Decreseies da Funcdo de Producéo Estimada

Produto
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} Hiato, pois
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Fonte: elaboracgao dos autores.

A Figura 1 mostra a projecdo do valor do produteny duas situacdes, tomando-se por base 0s
valores médios dos insumos da amostra de empresasigadas e considerando-se uma taxa de
crescimento de 1% por periodo, com projecédo page#ddos. Na primeira situagdo, tem-se a curva
resultante da projecéo do produto pela funcdo @ulblas (8’), enquanto na segunda se tem a curva
resultante da projecédo do produto que considerasp@ansao a taxa de crescimento geométrico dos

insumos I, =Y,_, (1+i,)"). A analise das duas curvas tracadas evidenaiaraéncia de rendimentos

de escala, mostrando que o hiato é crescente daxaaeomeétrica, pelo fato de que o acréscimo de
1% nos insumos ocasiona um acréscimo proporciomagnmeenor no produto, de cerca de 0,619%.

Enquanto a analise agregada apontou o desempentmmjionto dos insumos, a andlise do
comportamento de cada insumo possibilita a ideagdo dos pontos que necessitam de atencao,
tomando por base a andlise individual das elaatigisl num horizonte temporal de curto prazo, para o
qgual se aplica a condicaceteris paribus Essa andlise individual tomou por base os mesmos
procedimentos metodoldgicos da projecdo antericiemetatada e incluiu, além do produto projetado
com a variagdo conjunta dos insumos (p(E=0,619oduto projetado para cada um dos insumos
isoladamente, considerando-se a condogdieris paribus
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Figura 2: Projecdo do Produto para Analise Agregad& Individual dos Insumos
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Fonte: elaboracgao dos autores.

Dentre as curvas tragcadas na Figura 2, verifiaguseaquela pertencente ao insumo pessoal alocado
em Tl é correlacionada com uma redugédo na varidggvoduta, pois tem uma elasticidade-produto
(epmi) de —0.1132, quando os demais insumos permanecemnstantes. Essa relacéo funcional requer
atencdo, pois ela é a grande responsavel pelosmemds de escala decrescentes obtidos nesta
modelagem. Adicionalmente, os investimentos emalegia da informacdo sdo correlacionados com
um acréscimo estatisticamente significante de apemamente 0,153%;;) no produto, caso 0s
demais insumos estejam constantes; a elasticidadietp do estoque fisico de computadogs)
apresentou uma relagdo estatisticamente signiicactm um impacto de cerca de 0,5796 no
acréscimo do produtegeteris paribus

Uma analise mais apurada do impacto dos investosesh tecnologia da informacéo, dado que a
justificativa econémica desse item é fundamentaprozesso decisério da andlise de investimentos,
conforme postulado na hip6tese H3, pode ser fearer do conceito de produtividade marginal do
insumo, que indica o produto adicional que podeeiaesperado pelo acréscimo de uma unidade do
insumox (PM,), ceteris paribus

Para o caso da produtividade marginal dos investioseem tecnologia da informacéo, tem-se a
seguinte deducdo, que é baseada na proposta deaF20€0) e que, em parte, também foi aplicada
por Brynjolfsson e Hitt (1996):

Aln p Ap P 9)
E i = ;PM”:T;PM”:é‘ T
P Alniiti " Aiti TR

A equacéo (9) mostra que a produtividade margioalidvestimentos em tecnologia da informagéo
representa sua taxa de retorno acumulada no pedéodnalise, como uma funcdo do coeficiente de
elasticidade do produtp (epi) multiplicado pela razéo produto-investimento eecnblogia da
informacéo /iti), considerando-se seus valores agregados.

Para o célculo da taxa interna de retorno [[THRual da empresia toma-se sua taxa de retorno
acumulada (MP, que deve ser descapitalizada pelo seu nimerobdervagbes, conforme a

equacdoTIR =[(1+PM.)"" -1]x100, en varia para cada empresa, pois se trata de um peioel

balanceado de dados. Logo, o valor final da taterna de retorno € uma medida de rentabilidade
média anual bruta dos investimentos. Na Tabela&r;ste 0s resultados dos célculos do produto
marginal e da taxa interna de retorno, em termusagg (IG) e em termos setoriais.
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Tabela 5: Taxa Interna de Retorno Anual Bruta dos hmvestimentos em Tecnologia da

Informacé&o
Empresas TIR Desvio-padrdc  TIR Max TIR; Min
indice Global 98 125.28% 86.04% 448.99% 16.56%
Financeiro 18 85.93% 73.74% 292.91% 18.10%
Tecnologia da Informacéo 24 103.99% 55.62% 232.80% 6.56
Servigos 16 164.07% 102.80% 448.99% 57.98%
Industria 40 164.44Y 102.04Y 400.08Y 51.79%

Ep/iti = 0,1535

Fonte: elaboracgao dos autores.

A série geral de taxas internas de retorno bretasuma distribuicdo normal, com uma média anual
de 125.28% para o periodo de 2000 a 2006 e umadpadrdo de 86.04%, como pode ser visto na
Figura 3, cujos graficos foram operacionalizadoto moftware Minitabl5 30day TrialNessas
condi¢des, e tomando-se como custo de oportunidadeapital [COP] a taxa média anual bruta
SELIC de 18.20% no periodo analisado, pode-seaaejihipotese H3, pois ha eficiéncia marginal do
capital investido em tecnologia da informacao,ovigie o retorno médio encontrado supera seu custo
de oportunidadeT(|R=125.28% >COP=18.20%). Essa taxa de 125.28% ao ano é cerca de 44%
superior aos 81% encontrados no estudo publicadodigt de uma década por Brynjolfsson e Hitt
(1996). Uma possivel explicagdo para essa disccepdpartindo-se do pressuposto de que ela ndo
encontra fundamentos na variagcdo monetéria oconadperiodo entre os dois estudos, pode estar
associada ao ambito regional da pesquisa. Nesseéosenconsiderando-se que as taxas de retorno sao
mais altas, quando esse tipo de investimento oswbee uma base de uso menos intensivo de
tecnologia da informacgéo, conforme constatado pawvdh e Kraemer (2000), pode-se supor que a
taxa de retorno dos ITI dos paises em desenvoltoréemais alta do que em paises desenvolvidos, o
gue justificaria a diferenga acima citada entreessltados.

Os gréficos expostos na Figura 3 permitem algumsspretagcbes no ambito setorial. O setor
financeiro tem a mais baixa taxa de retorno mémtien 85.93% ao ano e, & medida que aumentam os
valores dos investimentos em tecnologia da infodmatem-se uma reducdo em sua taxa de retorno.
Uma explicacdo para esse comportamento pode efdaionada ao fato de que o setor financeiro € o
setor que usa mais intensivamente a tecnologiaafdamacgé&o, conforme apontam os estudos feitos
pela OCDE (Pilat, 2004). E, considerando-se quetor ginanceiro brasileiro tem acompanhado o
mesmo nivel de utilizagdo de fatores de tecnoldgianformacdo adotado pelos lideres no sistema
financeiro internacional, suas taxas de retorno diBsiamente afetadas pela maior exposicdo aos
custos complementares que o0 uso de tecnologias avaigzadas costumam apresentar (Atzeni &
Carboni, 2006).

No caso dos demais setores pesquisados, 0 setapgsentou a maior taxa média de retorno anual
foi o setor industrial, com 164.4%, que é seguielo getor de servigcos com 164.1% e, por fim, tem-se
0 setor de tecnologia da informagdo com 104%. Esjpsente no setor industrial e no setor de
servigos, as taxas de retorno costumam permanaceredia setorial, & medida que ha aumento nos
investimentos em TI. Ao se considerar que essesesesdo aqueles que utilizam menor quantidade de
fatores de TI, pode-se reforcar a suposi¢éo dengueaior eficiéncia nos investimentos aplicados em
empresas de uso menos intensivo de tecnologidaanacao.
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Figura 3: Distribuicdo do Retorno dos Investimentoem Tecnologia da Informacdo nos Setores
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(concluséo)
Figura 3: Distribuicdo do Retorno dos Investimentoem Tecnologia da Informacdo nos Setores
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Fonte: elaboracgao dos autores.

CONSIDERAGOES FINAIS E RECOMENDAGOES

O Paradoxo da Produtividade € tema controversdéenieo, que oferece ampla gama de estudos, a
maioria dos quais baseados em diferentes pressspasstemas de hipoteses e com metodologias
proprias para modelagem, que tém produzido resadtgde ora convergem para sua refutacéo e ora
convergem para sua confirmacéo. Ha estudos cigtestde hipéteses tomaram o conjunto de fatores
de tecnologia da informag&o, enquanto outros cersidm somente o0s investimentos em tecnologia
da informacé&o.

Neste trabalho, adotou-se a segunda corrente utdoesta definicdo da hipétese central, pois o teste
do Paradoxo da Produtividade foi realizado a lu ideestimentos em tecnologia da informacéo. No
entanto, a fim de tornar o alcance deste estude amaplo, também foi considerada no sistema de
hipéteses a andlise da eficiéncia econémica daintmjde fatores de tecnologia da informag¢édo na
produtividade das empresas analisadas.

O Paradoxo da Produtividade foi refutado na amalgrampresas pesquisadas, pois foi identificada
uma relacao significante e positiva entre o acnésalos investimentos em tecnologia da informacéo e
0 acréscimo na producdo das empresas analisadtejs paribus A amostra pesquisada foi
constituida de 429 observacfes de 98 empresasaiyuaram no periodo entre os 2000 e 2006 um
valor aproximado de US$ 856 bilhdes e operaramstimentos em tecnologia da informacdo da
ordem de US$ 12,9 bilhdes.

Em termos de eficiéncia agregada dos fatores deltsgia da informacgéo, foram identificados
indicios de saturacdo na relagdo funcional modeladandlise agregada apontou a presenga de
rendimentos decrescentes de escala, comprovandeganda hipotese deste trabalho. Esse
comportamento é motivado especialmente pela vdri@wmero de funcionarios em tecnologia da
informagéo, que apresentou um coeficiente de eldatle de —0.1132. Como neste trabalho se tomou
como descritor da produgdo empresarial o volumeeddas, e considerando-se que esse volume é um
indicador do porte da organizacdo, pode-se infpreg 0 aumento na escala de producéo tem sido
acompanhado de reducfes na eficiéncia econOmicdratt@lho empregado em tecnologia da
informacéao.

Em termos de andlise individual, as demais vargawevestimentos em tecnologia da informacéo e
estoque fisico de computadores, tém tido um imppasitivo na variacao da receita, o que atesta sua
eficiéncia no desempenho das organizacdes pesgaisdtha andlise mais profunda da produtividade
marginal dos investimentos em tecnologia da infgdoae de sua derivacdo na taxa interna de retorno
anual concluiu pela rejeicdo da terceira hipotesdrabalho. A eficiéncia marginal do capital foi
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comprovada pelas taxas brutas de retorno apressnpaibs investimentos em Tl que, na média, se
situaram em 125.5% ao ano e sdo superiores ao oustm de oportunidade do capital do periodo
(18.20%).

N&o obstante os resultados do trabalho mostrem goe,geral, os maiores retornos dos
investimentos em tecnologia da informacéo tém ammas maiores escalas de producao, verificou-
se que o setor financeiro apresentou comportanisiioto daguele dos demais setores pesquisados.
O setor financeiro apresentou a menor taxa denetorédio (85.93% ao ano), que é tecnicamente a
mesma taxa apresentada pelo estudo de Brynjolisdgit (1996). Esse fato pode explicar que os
retornos sdo menores, quando operados sobre umadaso mais intensivo de fatores de tecnologia
da informacao, que é algo intrinseco ao setor ¢@an, mesmo no Brasil. Os demais setores de uso
menos intensivo de tecnologia da informagédo, corsetor industrial e de servigos, apresentaram as
maiores taxas brutas médias de retorno, com 164.4%#.1%, respectivamente, enquanto o setor de
tecnologia da informacgéo apresentou uma taxa bmétha de retorno de 104%.

Embora esses resultados devam ser vistos com assem funcdo das limitagdes usuais das fontes
de dados, do processo de modelagem e da anéliseneéica, concluiu-se que eles podem dar
suporte ao processo decisorio do planejamento estimentos e de estratégias de negdcios em
tecnologia da informacdo. Para as empresas querarpla tecnologia da informacdo como a
principal atividade do negdcio, a posse de infoieagsobre a distribuicdo de taxas de retorno por
setor da atividade econ6mica poderia possibilitalirecionamento de suas estratégias de negocios
aqueles setores que apresentaram maiores posgiesidie retorno. Da mesma forma, tais empresas
poderiam planejar estratégias de negocios altgnsatom vistas a reversdo do problema do suposto
ponto de saturacéo do acréscimo de mao-de-obraifispé TI, por exemplo, por meio do refor¢o de
politicas de terceirizagéao.

Do ponto de vista das empresas que operam invegbmem tecnologia da informacéo, onde a Tl
nao representa a atividade principal do negdcidisponibilidade de taxas de retorno setoriais, com
seus respectivos desvios-padrédo, possibilitariaegses dados sejam considerados como parametros
relativos para efeito de comparacdo na aplicac8aémicas de fluxo de caixa descontado. Assim,
apos uma empresa calcular a taxa interna de retdenseus investimentos em tecnologia da
informacéo, ela poderia analisar seu desempenhcoemparagdo com as demais empresas de seu
setor, a partir de seu posicionamento na faixasdal@ de rentabilidade setorial.

Por fim, tem-se que este trabalho, além de tereeviddo a refutacdo do Paradoxo da
Produtividade, tomando por base um sistema dedspstrobusto, apresentou como contribuicdes o0s
procedimentos metodolégicos para a andlise de dadgsainel ndo-balanceados oriundos de fontes
especializadas e os procedimentos de modelageondad Cobb-Douglas para o célculo da eficiéncia
econdmica dos insumos, que podem dar suporte aegz decisorio de analise de investimentos em
tecnologia da informacéo. Esta pesquisa pode t@sndesenvolvimentos, entre os quais a inclusdo de
outros fatores de produgdo que ndo sejam especidicecnologia da informagdo no processo de
modelagem.

Artigo recebido em 28.02.2008. Aprovado em 20.082%)
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