
������������	��
�����
���������������� ������ ����!���� ����������������
���

����������	
������
	
�	��������
������������	�
 	

�����������

�������

����������������������
��������������
������

��+��	�
��
��
�������
��	
��������	

���
,�����������
��
��	��	
��
�����
��
�������
�����
���
���	������

����&���������	���������!���	������
&���������
	�	�������������	����������
#	������������	�������0������

��2�������	�����	�����
����	������	����0	�������
	�	�������	��	�������
	��	��#	������	�����0����������	������������	��

�������.����'���!�A��

��-���!�
�#�A��!�''��

�������.-'Q-!����#+��

�������������B�������������������
������������������������������������	�

�����������������
������� ���!����"����#���������$�%�&

'��������������
��(��������������	
������


	& %�����������-�����������'����(�����
��)������������*�����
����3�����4��������+�)*34&�'������������)��������������
0�
�������������3�����+�)C;3;CD3&�,��.��������&��/

�&  ������ �� '���������� ��� 4�E������ 4��������� ��� )������������ ��� 0�
�� ��� ���� ���� 3����� +� )C;3;CD3&
,-�&������.�����&���&��/

2& %���������4�����
���������4������
��������
��*���
����������������$�����������(�����4������
���������)�����������
���3���'��
��+�*���)3'&�'������������)���������������0�
�������������3�����+�)C;3;CD3&�,��������.��������&��/
������(�����������������&�)�������$�
@��+�4���������$�3���F����
���+��3�4��&�
2���:����+�#����
&


��
��
.��*9���(����
��� �
����� ?� �����
�	� �� �������#��
��
� ��	���(�
� ����� ����	�������� ��� ��
��
)
��(�
��#�������
������������
���
��
���
��	����8
���
����������
��?	��
�*	�
����	�
������	:������
255,����++I��-���	�������
�	�
������
�������
��
1��
��1�����	�
�������#�
�B���
�	��?#���������
8
��
)�����	�*��������	�����*���CB�����(����#��
���������(�� ��� ���	�
�
� ��� 
���	� ��� �(��CB�
����	�����*	�
����	����������	�����"���	��;	����
�����	����	:
��������#��������)������
�������
1��
�
�������������	����������������
��A�	����	�
����8
CB������>��
����
�����
)���������8
������
���:
����
��
�	���(�����������������(�
��#�CB�)������
�	�8
�
1���������	�������������
��
������������#�����


��	���(�
����������G�������	������
��	�������
���
8
��
����
���	0������
����������*�
�:(��)�����
��
����������CB���������	����CB������		���������
�����	���(�
����F.=������
�	���G"����������8
���	�������	�������������
��
������������#�����

��	���(�
�����	�
�������
�����	�
���
��
�����	�
�
����	�
�
���
1��
���
������H�	��
�	���	����

����	���������	���(�
���	�������
�#��������(������

��
� ��
��
��$�� ��
�� ���T��A)� 1��� ������ ���
��	���(�
�
��������
)�(�	������8
��1����������8
���������		��������
��
�
�#��������(����������

���(���
�1����
������
������		����
������
���
�

��������8�A���	�F�
�B�� �
�	��?#���� ��� ��
��
�
����	�������
������
��
���(��CB������	�����



����	����"��
	�*��%����5��	��������%���	

	�������	����
6��	�
	�.�

������������	��
�����
���������������� ������ ����!���� ����������������
���

.E��
.��
�����*9����(��������
�
���
��
��������
���������	�	����

��������#
��
�����	������������
�
)���(�
��#����#
��
������������	�������������	������(���������������

���������	�������255,�����++I��4������	�
�
����
�����
�	������ ��� ���� 	�
���
� ��� �� 	�
��	��� ����
�	�
���
� ����
�	���#�������#�����������
�
����
��
�����	�*�����
���	����������������������������(�
��(����#������	����������������
��������
����	���
�����	������(��������.���"���	���	
�����	�����
���#��������� ���	����	�
���)� ����� �
� �
�� ��� ���
����������� 	�
��	��� ��	� ����� ������������ X�	
�	�
�����������������

�
�����������
�	����(��
����
���
��
� �
�������� ������#
� ��������� ����� ��	�	����

��������#
� �
� ����	������� ��� ��
�
� ��
� ��	���
���������� ��� ��������� ��
�
� ��� ���� 
����	0� ���
��������
�������)�������
��������������������
���	����������	����
�������	�	�����F.=�-�����

��
� �����
�	����� 
����

������ �����#� ��� ���
��	�	����
���������#
������	�
������������

���
�

����#�����
��	�������������
����H�-�����

	��	#���������
���	�	��������������	�������
�#���������

��
���
�
��4��������
�����T��A�-�����
)������
��	 
������
�	�����	�	���)�����		��������
�#���������

��#��	���
�
��������������	
���������
�����
����

���������	���	���#��� ��
������#�������-�
�

����	������
��-����	������(�������


��
���
!
��� �
������ ������ ����� �*9���(�� �������	� ��
�������#:����� ��
���	���(�
����������	�������
�����
��
)���(�
��#�����
���������
�*	����
���
��

�����
��	��������
������<:�
��?	��
�*	�
���<�
������
��	:��������	����������	��255,�
��++I��!�#��*�
��
�	�
������
����������(�
��#���;��1��������
�	�
1������#�
��;���
�	��?#���������
���
��
�����	�*�
�
������*�����;�����(����9�
����������(�
���	����

���	�
�
�����
����	�����(����;������	�����*	�
���<��
��� ����	������ �"���	���	��� 
� ��� ��	����	:
����
���#���������������
����������(�
��#���;������������
��	�� 	���#�	� ��
� ����
� 
� �������� ��� �
���:
����
��
�	����(����	��
���	�
������;��
���>��
�
����������
��� ��� ��(�
��#���;�)� 1����� ����
�	���� 1��� ��
����	�������������
��
������������#:�������	���(�

�������������������	�����
�*	����
��	��������
���
��


����
����	0�������
����������*�
��*��)������
�����
��������������
�������	������;��������		����������
�����
���	���(�
��=�����	�
��F.=���(��?"������
������	��������	�������������
��
������������#:�
�����	���(�
�
��	�
���;���
�����	�
���
��
����	�
�����
������<:�
���(�
��#���
����H�	��
�	����	;

�������������	���(�
�
�	���9��
�#��������(������

�
���
��
��!�������
�����T��A)�1���������;���	���(�

�����		�)�
������	�*;�1�����
���
��
����������	�
�
���	���
�#��������(��������>
����(���
�1�����
���
��
����>
������<:�
����������	�
����������
�

��������� �����	�F�
��;�� �
�	��?#���� ��� ��
��
�
����	�������
������
�����(����;������	�����

� ���
��
���

.
���
��
�����	���CB��������	�CB�������
��#;�������		�����(������(>	��
����
�
����#����
-� ��
��2556����
��
�
B����	�(���(�
)��
���?)�
B�
���
���
��.
� ����	�
� 1��� ���
����
� ��
��
� 
B�
�������
�	�
�������
���������
���

��?��>������������)�������1������������8
�����)� �� (����������	���CB�� �	�� ���
���	���
����� �� @����� ����	�������� ��� ��
��)���
��
#�	����������������	��
�����������	����	�
�����8
��8��	������CB���Y.X!�W��-Y!$�!=)�25,��
�

��������	�������1��)�1����������	�����	��8
����CB�������	����)� ��#������	���(�������	�8
����(�)� �� 1��� 	����� �� ��
�������>	��)� 	������8
�����)����B�)���(�����������@���������	�������
�����
��
�

!
����
������
�����?��������25�+�������8
	���������
��

B��
�*	����(�����������(�����
����	���CB���������@�������)����������
)�����
���	������������	�������������
��
��A�	��	��255�)
���6��)���	����	������)��������(�	
�
��������	�

�����
��
)����
�����0�M��������
�����
����)���	��8
����#��)� ���	B�� ��� �������CB�� ��� ����������)
��������CB�)�����	�
���
����������
O)����	�����	�
�
R>���	������ ���F�(����	�9����255,�)��
����
�8
��	�
���
���
��
�
B���������
������	��������	�

�����
��
���
B��������
�����
0��
�	���	��
������	�8
������
��H���	�������)� �� ��	��	� ��
� �	�*����

����������2555�)����"�	�

B��M����	�������
���
��
��
O�(���
���������������



��4��������!���	�	�����������	�������	�	�*�
�������
��������
	���	�
�
	�����������	��	�����������������	

������������	��
�����
���������������� ������ ����!���� ����������������
���

A�	�����	�
�
����1�������
�����"��?����(�8
����)���	�����)�����	�CD�
����(����������	���CB�
�B��	��	�
��������������
�#��������(��������8
������ ��
� ��
��
)� �� 	�������������� ��� ���	�

����	�������
������
���1����B����(������?����8
�����������	���������	��

�
�1��
�D�
��!

��?��
��
�����
���	�����(��CB����(��)� ���1�����	�����
6I3���
�#�
��
�
B����"�
���$�-)��++I�������	�
�
�����	�������
������
��
���������
���	����� 
��F�(����	�9����255,�)����������#���?������
�1��

����
�	���	�
�������

��
���	�

!��(�
�����

�)����	�*����������
1��
��1��

����	�
�������	���
����	��#��?0�1���
��
��������

����������#�����
���	���(�
�������������	��8
�����������
��
����
���	�����(��CB����(�������	8
����Q� A�	�� 	�
�����	� �� �

�� 1��
�B�)� �� �*9���(�
#�	�����
����	��#��?������
�	����������#�����
���	�8
��(�
����������	�������������
��
)���(�
��#��8
����
� 
��
� 	����"�
���
� ��
��
���
� ���	�
�
���

���	�����(��CB������	�����*	�
����	��

.� 
���	� ��� �(��CB�� ����	����� *	�
����	�
	��	�
�������	���������	������������������*	�8

����	�����?����

�)����(��
�#��������(�
������8
C�
����
���	���
�@�����
����
)���
��������	������
F.=�� ����	C����� �� ����	�P����� ��� �
����


�*	����
���	)�	������
��������������
���������8
	���������CB�����
�����������	�����)���1�����

�8
(�������� ����	>)� ��� ����	�� *	�(�)� ���(�	� 
��

��
��
���)����������
)��
��"�#G����
�
�*	���������
���������(�
�����;	���)��
��
����
�
�*	������	��8
�����
�
B��	������
)��"�
����������������	�����

������
���
�	�����*�	��
�������
1��
�
�
�*	�����
�
.� �
����� ��
� ����	�������
� ����� ��(�	� �� 
��
����	� ����	���
B�)���

�*�����������
�#�
��	�

�����	���������������
B��

4#��������)��������������������#���
�*	�
�
���
��
��)���	�����)�
�*	�������������(�����)�?
����	������������	�
�
�#�����
)��	������������
��1����
����
��"��
��
�E
����(�CD�
�������;#���
)
�������
���	������������CD�
���	������������
����(�
B�)�������������4���	����)���
���	���������	�)
�� 
���	� ��� ���	����������� �9�#�
)� �����
� �����
�����	�
��!����)��
����	��
�������
�����������#��

�*	���
���
��
���"������������������������	���CB�
���	�����
����
��������
����
�������	�
�
���	�
�

.
��������
������	*��G����)�����
�1���

�G����

�����
����	�
�
����
���	�����(��CB������	8

����)��G���	�(��������
1��
�
���
�1��
�D�
�	���8
�������
����
���	)�
������
��
��	�
����
����*?�
����#����������
1��
���	�
� ����	��������
��4

�
�����
�	������	���������
��
����
����-�**���++I�)
F��������++6����Y����*���	����++,���!������

���
�?��"��:��������	������CB����
����	�
�
������
#�
�B�������
��
�

.��	������	�1���9�
��������

���
�����?��
�	�
����������	�

����
���(�
����	�
�������	�
�

���*��"����
����$���	�
��)���;
��������CB�����F.=
����++2)����		�����������*	������++���������8
CB������e&=�=����
��?	��
���������	�
>	�����(��
F�	
�$�������)� ���*?�� �������	� ��� 3�
7���
����������
�!
����
�&����
�����������������	��
����++5�����2/��(�D�
�������
�!825I����22���

��8
��
���!825+����2+6��

����
������*	�������!�*	��	�
$����������++5����e&=��*��(��������"��������8
��CB������+3���
��(�D�
���������	������CB����
7)�3������	����� ���?
����� ��e&=)� ��++���

A�	�� ������	� �� �*9���(�� �	���
��� ��
��
�
����)� ?� ��	�
������)� ������������)� ����*	�(�
	�(�
B����;	����
�*	��#�
�B���
�	��?#���������
��
)
�����������
�����	�������
������
��
��$��
�1LG�8
���)�
B�������
�*	�(�
����
���	�CD�
��������;#���

����	�
������
�����
������
��
�	�
������
��A�	����)
�
����
���	�CD�
������
�����������	�*�����

� ����
���.���������
����

$�������"�������(���CB�������G���������>8
*��)��������255/����
�����1������	������CB�������
#�
�B���
�	��?#���������
��
�?�������S�����	����8
��)���9�
�	�:��
�������	��8
�������	�����������8
����(��������
����	�
�
����	�����
�������	:�������
����	�
� ��� >	��� ����>*��)� ����)� ��	� �"�����)
R���
�����\�������2557���A�	���������255/�)��
�����*�������������
��
���(��������	8
�������*���8
���������������#��*�������)�1����"�#���������	�8
*���
������������
����*���CB�������������CB�
���(����#������������(��

\��������-����	��255�������������(�
B�
���������>��
����

�
�(�	�>(��
��A�	�����
)���#�
�B�
�
�	��?#���������
��
����������:(������	�������)
*�
�������������G������	#�����������)����������
�:(����
�	��?#���)����*�
����������>�����!���:(��
���	�������)�����������������CB��?� 
����������




����	����"��
	�*��%����5��	��������%���	

	�������	����
6��	�
	�.�

������������	��
�����
���������������� ������ ����!���� ����������������
���

���	���������� ��*������ ����	��)� ��1�����)���
�:(����
�	��?#���)�����������	������
�����������

(�	�>(��
��"��	��
�������������	����
�����	�
)��
#�
�B���
�	��?#���������
��
�*�
����������G��������	�8
������� ��	������ ��������9������� �� ��������	
�������CB�� ��
� 	���	
�
� �)� ����:(��� �
�	��?#���)
*�
��8
��������>��������(�
��
������	��������

�
��	��)���#�
�B���
�	��?#���������
��
��
�>�	������8
�����E�*�
���������������(������������	�
���)
���
�1����������)�������
����������������

����
1��
�����#�
�B���
�	��?#���������
8
��
)��������	����������
��������������"����	���

���	�
�
����*�
�����������������(�����)���	����8
���� �
� �
����
� ���	��� ��
� ����	�������
� ��
���������(�����)������������8�
����������	��8
�����
���.-Y�)�2555�)���	��������	�
���Y�$\W
F.T4$����R�$)�255,������������	�
������
8
��
��A.��!�)�25�5��

���� ���F�(����	�9����255,)�����2���"���8
����1���M�
���
��
�
B������	������
���	���(�	
�

����	�
�1���
�� ����	8	���������������	��
����8
���"�
��-���	�����	��������	����������
���
��


�#������� ����	�����	� �� ������"�� ����	�CB����
���9����������	��������	�
������
��
��������	8
�������
����CB�O�

A�	���
�����
1��
�)������(?
������	��������8
	�
������
��
)�
�	>��������������"�	�

B��M����	��8
�����
������
��
O)������	�������������	������

�2555�����#�����������	)��

����	���?��	���	:(��)
���������(�
���1����*	��#���
�����	�
�1������
��)
�
���?)�M����	�����O��
���
��
����#����������
�2555)����2+�)��
�����	�������
������
��
������

�	��
�	���	��
�������	�������
������"���CB���

������	��������������������������	�@9�
��-�	���	�� ��+++�)� ����>��
����
�����	�������

�����
��
��
�	���	��
��X�#�	��2����	�������
�#�
��	�

����������������
D�
)����������(�
������
�	���	�
�	#�����������)�1��������	�
����

����A�	������ 
��F�(����	�9����255,�)��
�����	�������
��
�	�8
��	��
� �G������ �;#�������1�������
���	��?��
�����	��A�	��"�����)����	�
������������
�������?�
������������;����)��	>����
�	���
��
�����	�
��
��
����

>	��
�

�� �������#��� ?� ��� ����	������ ����	��8
�����������
��
)����
)������#��
���
�
)����������8
���	�����
���������

���)��������	����
�������
�	���CB�)������	�	���1�����������
��	�����
���

�	(�C�
)�����	�����	�
�����	�
��!������	���	����)
���� �������#��� �����1����� ��� �"��

�(�� ����
#�	�	���
��
����������
�

$����
�����
���	�����(��CB�)����������#��
����
�����������	��������������������	������

��
��
� �� ���*?����� ����	�����CB�� ��
� 
�	(�C�

���	�����
�����
����������
��?	��
�

�
����������
��?	��
��G����	���������
���

������
����
���*�	���������������	������	���8

���������	
�
��������
���������
�
��	�����������������������������	������	���	��
��� ��������� ��
��� ��� �	���� �
�� ����
�
��� ���
��	��� �
�����
��� ������� ��� ��
������	
�
��������
�����������	�
�	������
������������	��������� ��
�!����
�����������"�������!��������
���������������
#��$%�&'(��)***�����)+,�

 !"#���$�J�����	�������
������
��
��
�	���	��
�

�������������������'�������()*)�+�#��,���()))����
,��-���.�!������/����())0��

Determinantes de custos estruturais: 
opções estratégicas primárias da empresa 

1. Tecnologia 

2. Economia de escala 

3. Modelo de gestão 

4. Estrutura de capitais 

5. Grau de verticalização 

6. Experiência 

7. Escopo 
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Determinantes de custos operacionais: 
capacidade de execução (desempenho) 

1. Grau de utilização da capacidade 

2. Consistência da configuração 

3. Qualidade 

4. Comprometimento 

5. Relação na cadeia de valor 

6. Capacidade de aprendizagem 

7. Competências e habilidades 
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�     35,62 40,52 67,68 76,90 82,00 
���� 28,71 24,69 27,85 39,40 55,08 68,12 78,80 82,25 84,72 
������ 25,19 22,64 25,10 38,67 60,14 62,34 81,76 91,12 97,52 
����� 34,31 29,50 45,15 56,25 80,66 112,88 149,67 184,15  
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	 ����	 ����	 ����	 ����	
���	     60% 63% 65% 68% 74% 
���	 51% 56% 49% 55% 55% 53% 58% 64% 71% 
����	 53% 57% 48% 57% 61% 55% 55% 58%  
�����	 64% 61% 64% 67% 62% 61% 63% 67% 71% 
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 ����� ����� ����� ����� ����� ����� ����� ���	� ���
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�     1.479.2 1.734.4 2.238.2 2.173.3 2.002.1 

���� 495.1 816.2 1.130,0 1.133.7 1.521.1 1.366.1 1.141.22 1.275.9 1.807.8 

����� 1.283.1 1.306.9 1.363.6 1.832.5 1.806.7 1.793.8 1.754.2   

������ 1.039.p 1.080.1 1.098.2 1.241.7 1.049.8 990.3 1.410.4 1.052.4 1.028.8 
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