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Resumo

Um tema relevante para a area de estratégia é acimplas mudancgas promovidas pelas
empresas sobre seu desempenho. Entretanto, aiistienexlivergéncias tedricas e empiricas
sobre quais seriam esses impactos. Nesta pesquasa &nalisados os efeitos das mudancas
estratégicas do conselho de administragcéo, doteti® dos produtos, bem como do contexto
de concentracdo setorial, sobre a lucratividadgescimento e o valor de mercado em uma
amostra de empresas brasileiras de capital abeatobém foram avaliados os impactos do
desempenho em periodos pretéritos e da concentdac&etor sobre as mesmas mudancas
estratégicas. Usando dados de 68 companhias dalcapérto brasileiras referentes a oito
anos construiu-se um banco em formato de dadosagmelue foi analisado por meio de
equacOes de estimacdo generalizadas. De maneia§ ger resultados indicaram que a
concentracdo do setor prevaleceu como preditota th;mdesempenho financeiro quanto da
mudanca estratégica. Na predicdo do desempenladorode mercado reagiu negativamente a
mudanca estratégica e a lucratividade foi a dinemnkf desempenho mais sensivel a ela.
Quanto a predicdo da mudanca estratégica, a c@aEwepe que desempenhos ruins em
periodos anteriores implicam em maiores mudanctiaté@gicas ndo foi confirmada, pelo
menos de forma integral. A pesquisa contribui ceidéncias empiricas tanto para os estudos
sobre os determinantes do desempenho quanto pdrscassao sobre a formulacdo de
estratégias empresariais.

Palavras chave: mudanca estratégica, desempenbocdino, concentracdo do setor,

equacOes de estimacao generalizadas.



Abstract

The impact of changes promoted by companies on peeformance is an issue for research
in strategy. However, there are theoretical andiecap disagreement about these impacts.
This study analyzes the effects that strategic gbaro the board of directors, to customers
and products as well as industry concentration, dradhe profitability, growth and market

value of a sample of publicly traded Brazilian c@mies. Furthermore, it analyzed the impact
of previous performance and concentration of tliristry on these strategic changes. Using
data from 68 companies from an eight year perioghamel dataset has been built and
subsequently analyzed by generalized estimatingtems. Overall, the results indicated that
the concentration of the industry prevailed as ediotor of both performance and strategic
change. In the prediction of business performairice, company’s market value reacted
negatively to the strategic change and profitabifes the dimension most affected by it. As
for the prediction of strategic change, the notiloat poor performances in previous periods
imply larger strategic changes has not been fubtiypfiomed. The research contributes

empirical evidence both for studies on the deteamis of performance and for the discussion

about the formulation of business strategies.

Keywords: strategic change, financial performanmeustry concentration, generalized

estimating equations.
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1 Introducéo

Sociedades Andnimas (S.A.) sdo empresas com fonativos cujo capital € dividido
em acoes, sendo que as de capital aberto podenciaregalores mobiliarios em mercado
aberto (BRASIL, 1976). Nos ultimos anos, a impartarecondmica das sociedades anénimas
de capital aberto tém crescido no Brasil. DadoBM&FBOVESPA (2012) combinados com
o Produto Interno Bruto (PIB) calculado pelo IBGHB12) indicam que, no intervalo entre
2000 e 2010 o valor de mercado dessas empresaeresn termos reais, de 37,4% para
69,9% do PIB, atingindo o patamar de R$ 2,6 trth@en 2010. O desempenho dessas
empresas, portanto, pode ter um efeito relevante apnas para acionistas, mas para a
sociedade em geral, 0 que amplifica o interesssymrompreensao.

Sabe-se que desempenho empresarial € um concdiidimensional, que pode ser
medido de diversas maneiras. Uma dimensédo imper@dedse desempenho € a financeira,
qgue incorpora aspectos relativos a lucratividade,ceescimento e ao valor de mercado
(VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986; BRITO; BRITO; MORGANTI, 2009). O estudo
dos fatores que podem influenciar o desempenhadé&ieo € um dos temas mais tradicionais
da area de estratégia (CAPON; FARLEY; HOENIG, 1999)JRRER, THOMAS;
GOUSSEVSKAIA, 2008).

As estratégias relativas aos produtos e aos cliepte sua vez, estdo entre critérios
mais frequentemente apontados como determinantdestonpenho empresarial (FURRER,
THOMAS; GOUSSEVSKAIA, 2008). Também aspectos retsi a composicdo da alta
administracdo da empresa e de seu conselho de iattagéo, que muitas vezes definem a
estratégia a ser adotada, vém sendo investigados sendo desses determinantes (CERTO,
LESTER,et al, 2006; HAYNES; HILLMAN, 2010).

Um crescente niumero de estudos tem abordado cercalifdmico da estratégia
(KETCHEN; SNOW; HOOVER, 2004; HUTZSCHENREUTER; ISEBR, 2009; HITT,
BOYD; LI, 2004). Os estudos dessa vertente, eml,ganardam temas como acao e resposta
competitiva, vantagens do pioneirismo, relacdesubimeas de competicio e cooperacao
entre empresas, cooperacdo em diversas arenapsgasgiratégicos e polos regionais
(KETCHEN; SNOW; HOOVER, 2004). Nesse contexto, aslamcas estratégicas também se
tornaram tema relevante e enfatizaram a abordagemspectos processuais da estratégia
(PETTIGREW, 2012).



As pesquisas com dindmica de estratégias de pmdtlientes e alta administracéo
raramente consideram mais que um desses aspeests Pesquisa os trés aspectos foram
abordados de maneira integrada como determinaatéscrhtividade, do crescimento e do
valor de mercado das empresas. A abordagem propratainou a mudanca, um aspecto
dindmico da estratégia, e utilizou dados de digeesapresas, de varios setores, em uma série
de anos, incluindo o uso de dados defasados pafisarerelacdes causais entre as variaveis
estudadas.

O objetivo geral da pesquisa foi analisar as relagie determinacdo, ao longo do
tempo, entre o desempenho financeiro, as mudasgagégicas e a concentracado do setor,
para uma amostra de empresas brasileiras de caipido.

Para tanto, foram abordados dois objetivos espesifguais sejam:

» Testar a influéncia da concentragcdo do setor emageepresa atua e das
mudancas estratégicas de conselho de administiagiytos e clientes sobre
a lucratividade, o crescimento e o valor de mercadontroladas as
caracteristicas singulares de cada empresa e @eamensuracgao;

* Testar a influéncia do crescimento, da lucratived@ddo valor de mercado
pretéritos e da concentracdo do setor sobre as npaslaestratégicas de
produtos, clientes e conselho de administracdoedgzesas, controladas as
caracteristicas singulares de cada empresa e deamensuracao;

O trabalho esta estruturado em 5 sec¢fes, além idéstducdo. Na proxima secao €
apresentado o referencial tedérico que fundamepésquisa. Nele sdo tratados temas relativos
aos fendmenos que serdo investigados, suas dinsees@eas relacdes. Essa secado foi
estruturada em quatro subsecdes em que se disdgsempenho financeiro, as mudancas
estratégicas, os antecedentes dessas mudancasdelo edotado nesta pesquisa. Em seguida
o método pelo qual os fendmenos foram abordadpsesSentado, com énfase para os dados
utilizados, as variaveis adotadas e os procediratdanalise do banco de dados gerado. Na
secao 4 apresentam-se o0s resultados encontradoseedo 5 esses resultados séo discutidos a
luz do referencial tedrico construido. Por fim s@&iematizadas as conclusfes originadas da

pesquisa.



2 Referencial tedrico e modelo de pesquisa

Nessa secdo sdo apresentadas as variaveis estedaslasssiveis relagdes entre elas
apontadas pela teoria. Inicialmente aborda-se enggsnho financeiro, uma consequéncia
importante da mudanca estratégica. Em seguida eajieese 0 conceito de mudanca
estratégica e alguns problemas em que ela se mi@nigio analisados, ainda, os fatores que
podem causar uma mudanca estratégica ou que poeeéuzirr as possibilidades dela
acontecer. Por fim, apresenta-se o0 modelo a smdtesdecorrente das construcdes tedricas

discutidas.

2.1 O desempenho financeiro e suas dimensdes

O desempenho das empresas tem sido o tema maenhjgrems estudos da area de
estratégia ao longo das ultimas décadas (FURREROMAIS; GOUSSEVSKAIA, 2008).
Aceitando essa recorréncia do tema como um indicdelsua relevancia para a area, pode-se
inferir a importancia de se compreender o signiiicdesse construto, bem como os fatores a
ele associados.

Em comum, no que diz respeito ao significado demgenho, estudos académicos e
outras fontes de conhecimento consideram-no commmrsecucdo de um objetivo da
organizacgdo (LEBAS, 1995). E nesse sentido quende perificar na literatura a insisténcia
em considerar o desempenho como a variavel dependeser explicada por fatores diversos
(CAPON; FARLEY; HOENIG, 1990). Na linguagem leitgmbém se pode encontrar essa
concepcao de desempenho como o resultado da eredeigima tarefa ou o funcionamento
de um servico (AULETE ; VALENTE, 2011). Mesmo ngildacdo encontra-se referéncia a
empresas com fins lucrativos (BRASIL, 1976), ingfibnalizando a mais tradicional métrica
de desempenho como o objetivo de um grupo de aagies.

N&o obstante a aceitacdo majoritaria do caratetisicco do desempenho, muito se
discutiu na literatura sobre a esséncia desseratm&, consequentemente, sobre a maneira
mais adequada de mensura-lo (LEBAS, 1995). O queiseao longo do tempo foi o
surgimento de uma diversidade de métricas que, deredtes aspectos, podem ser

consideradas como componentes do construto (LEBAS5). Nesse contexto, podem ser
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Uteis classificagbes que organizem a grande qualgidde métricas em grupos que
representem dimensdes distintas. Para isso coinnibwenkatraman e Ramanujam (1986),
que propuseram um esquema de classificacdo dakaséttiizadas em estudos da area de
estratégia para indicar o desempenho de negbcisiness performangePara os autores,
esse conceito envolve dois dominios de indicadeff@sanceiros e operacionais — e pode ser
abordado por meio de dados priméarios e/ou secuwsdaf® cruzamento dessas duas
dimensdes — dominio e fonte dos indicadores — pselgindo os autores, ser usado para
identificar beneficios e limitacbes das pesquisealizadas. Restringindo o escopo ao
desempenho financeiro, Combs, Crook e Shook (2@l Brito; Brito; Morganti, 2009), a
partir de revisdo de estudos da area de estratégidificaram trés dimensdes desse construto
na literatura: lucratividade, crescimento e valmntercado.

A abordagem classica da economia politica considetamo objetivo das empresas
maximizar o lucro (SIMONSEN, 1979) sendo criadasedias medidas para representar esse
aspecto do desempenho. Livros texto como o de @i{@204), apresentam métricas que vém
sendo usadas para representar essa dimensao, sanmargens de lucro, o lucro por acao, o
retorno sobre o ativo e o retorno sobre o capitédpno. Entretanto, outras propostas
indicaram que a lucratividade, embora necessar@ajnsuficiente para representar todo o
desempenho da organizacgéo, seja por sua incapaadagpresentar aspectos incorporados a
racionalidade econdmica, como a distribuicdo dtalgidade no tempo, os fluxos de caixa e
o risco (GITMAN, 2004), seja pelas limitacbes d@mio pressuposto de racionalidade
econdmica (CYERT; MARCH, 1963). Diante desta lip#ta buscou-se entao representar o
desempenho também por meio de métricas que apuvailorade mercado.

As questdes relativas a rentabilidade no tempo,flages de caixa e ao risco sao
incorporadas pela avaliacéo feita pelo mercadoattr vla empresa. Nesse sentido, Sundaram
e Inkpen (2004) argumentam que, na data em quevesam, assim como desde o final do
século XIX, ainda se pode afirmar que o objetivoadiministrador deve ser aumentar a
rigueza do acionista e que seu comportamento det@riesse foco. Aradjo e Assaf Neto
(2003) corroboram essa visdo e destacam a impa@tame que seja adotada uma
contabilidade baseada em valor, para melhor repi@ses fendbmenos econdmicos. Assim,
considerando o carater finalistico do desempenhbpedagem da lucratividade e do valor de
mercado como dimensdes do desempenho financeiezgaefletir a propria evolucdo das

ideias sobre os objetivos dos administradores migsesas.



O crescimento empresarial também é uma das métradisionalmente usadas para
tratar do desempenho das organiza¢cdes. Uma abordagejustifica a adogédo dessa métrica
desmembrada das demais é apresentada por Brito,eBKlorganti (2009). A argumentacao
desses autores parte da constatacdo de que anciéferatre o custo total do produto e a
disposicéo a pagar dos consumidores pode ser gutagpela empresa (quando o preco se
aproxima da disposicéo a pagar) ou pelo consun{gleeindo se aproxima do custo). No
primeiro caso, a empresa auferiria maiores mardgenkicratividade. No segundo caso, no
entanto, o consumidor seria diretamente beneficiaplois estaria pagando menos que estaria
disposto. Assim, esse Ultimo tipo de apropriacddefda impulsionar o crescimento da
empresa.

Assim, crescimento, lucratividade e valor de mescedmpdem dimensdes distintas
do desempenho financeiro, que podem propiciar,agjnuma melhor compreensao do
fenbmeno, e reagir de formas diferentes a detedasastratégias ou a mudanca delas. Na
proxima secdo, apresenta-se o conceito de mudahgdégica e discutem-se 0s possiveis

efeitos dessas mudancas no desempenho financeiro.
2.2 As mudancas estratégicas

Uma ampla lista de definicbes propostas por autdnesrsos pode ser apresentada
para introduzir a discussdo sobre o conceito datégtd. Isso reflete o fato de existirem
multiplos entendimentos sobre o conceito, tantoesdgdos da area de administracdo quanto
em outras ciéncias sociais. Mintzberg (1987) siatemou cinco ideias recorrentemente
associadas a concepcéo de estratégia. Segundoroaaestratégia pode ser associada a um

plano ou curso de ag&o, a um padrédo de comportamemetido ao longo do tempo, a uma

! Apresentam-se, a seguir, apenas alguns conceitos de estratégia, extraidos das referéncias usadas nesta
pesquisa: “A estratégia é mais de um padrdo ou um fluxo de decisbes maiores e menores sobre os possiveis
dominios futuros de uma organizagéo” (MILES; SNOW, 2003, p. 7); “Estratégia, em linguagem moderna, é uma
solugdo para o problema de agéncia que surge devido a alta administragdo ndo poder participar ou
acompanhar todas as decisbes e diretamente garantir a coeréncia da miriade de agbes e escolhas individuais
que compbem as atividades em andamento de uma empresa” (PORTER, 1991, p. 96); “a verdadeira estratégia
tende envolver as decisOes internas e o fluxo de eventos externos em conjunto para criar um novo consenso,
amplamente compartilhado, que guie a agdo dos principais membros da alta administragéo” (QUINN, 1978, p.
7); “Estratégia competitiva nGo é um fenémeno estdtico, mas sim uma sequencia de agées interligadas e
reagGes que se desenrolam ao longo tempo” (HUTZSCHENREUTER; ISRAEL, 2009, p. 421); “estratégia pode ser
definida como o estabelecimento de objetivos e metas de longo prazo de uma empresa e a adogdo de cursos de
acdo e a alocagdo de recursos necessdrios para atingir essas metas” (CHANDLER, 1962, p. 13).
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posicdo ocupada pelos produtos da empresa em uocagoer uma perspectiva de como as
coisas devem ser feitas ou a um trdqusado pela empresa para superar 0s concorrentes.

Para o presente estudo, adota-se a ideia de g&raténo um padrdo. Nesse sentido a
estratégia se caracteriza pelas acfes da orgamieatdua trajetoria passada (MINTZBERG,
1987), o que implica em uma vantagem para a pesqeia torna-se acessivel a partir de
dados objetivos que identifiquem as acdes das maygies (MILES; SNOW, 2003).

A ideia de que a organizacao precisa mudar suaté€gim para se adaptar as condicdes
ambientais do momento € frequentemente encontradaenatura (MILES; SNOW, 2003;
PETTIGREW, 1987; PORTER, 1991; CHANDLER, 1962). Nfide se estranhar, portanto,
que a mudanca estratégica tenha surgido como ugeitomelevante para as pesquisas da
area.

A mudanca estratégica costuma ser definida mamodto de vista operacional que do
conceitual (VITHESSONTHI; THOUMRUNGROJE, 2011). Basdo sistematizar o
conceito a partir do seu uso, Dufour e Steane (RO0@éntificaram quatro paradigmas
concorrentes sobre a mudanca estratégica que deeami abordagens classica,
contingencial, politica e comportamental. Na priagerspectiva supde-se a existéncia de
condicOes ideais a partir das quais, por meio dearfeentas racionais, os planejadores
poderiam conceber as mudancas estratégicas quesegmida, seriam implementadas
conforme o planejamento. Na abordagem contingeaciaalise do contexto seria enfatizada
durante a formulacdo das mudancas. Na abordagerpoctamental o foco da analise &
voltado para o processo de implementacdo da mudssigatégica e na abordagem politica
enfatizam-se os interesses e a¢fes dos envolvidpsonesso de mudanca estratégica. Assim
os autores classificam os paradigmas da mudancatéggta em uma matriz de duas
dimensdes. Em uma delas diferenciam-se as aborslagena tratam como uma construcao
social (as abordagens politica e comportamentad) giee a consideram sistema técnico
(classica e contingencial). Em outra dimensdo denam o quanto ha de determinismo do
ambiente (contingencial e comportamental) ou dentafismo dos participantes (classica e
politica).

Os autores, no entanto, alertam que esses paradiginasdao mutuamente exclusivos

nem independentes, podendo ser combinados de aBveraneiras. Eles reconhecem que o

2 Truque é a palavra usada na tradugdo brasileira de Nivaldo Montingelli Jr. para outro texto do autor, em
parceria com outros (MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL, 2000). O original em inglés emprega o termo Ploy
(MINTZBERG, 1987)



esquema de classificagdo em quatro paradigmas &iompéficacdo do que verdadeiramente
€ encontrado nos estudos da area (DUFOUR; STEANER)2

Apesar dessa diversidade de visdes, uma conceitdiagial de mudanca estratégica
se faz necessaria. Nesse sentido recorre-se aspaoge Pettigrew (1987), para quem o
processo de mudanca seria composto pelas agoeSesea interagdes entre diversas partes
interessadas que buscam levar a organizacéo dstadogresente a um estado futuro. Para o
mesmo autor o carater estratégico dessa mudarageaesiracterizado por sua dimensao, ou
sua capacidade de produzir efeitos de segunda ademultiplas consequéncias.

A abordagem proposta por Pettigrew (1987) sugeeetoda mudanca estratégica de
contetdo implicava em alteragdes ou ajustes ncegtine no processo que a envolvia. Em
2012, realizando uma revisao de seu artigo de I98utor reitera a posicao:

“O contetdo de qualquer mudanca estratégica édmsitte um produto de um
processo de legitimagdo moldado por mudancas bndasontexto externo da
empresa e por consideragfes de ordem politica ter@ludentro da empresa,
embora muitas vezes expressos em termos raciomaialiticos (PETTIGREW,
2012, p. 10).”

No conceito de mudanca estratégica proposto pagreet (1987) existe referéncia a
problemas que afetam toda a organizacdo, mas nammildbusca por identificar esses
problemas, até pelo foco processual do autor. Unsaipel identificacdo desses problemas
foi proposta por Miles e Snow (2003) que, em 1@pBesentaram um modelo a partir do qual
acreditavam ser possivel abordar a complexidadepmoesso adaptativo. Os autores
atentaram para os efeitos que variaveis ambieptaduziam sobre as empresas e avancaram
propondo a maneira como essas empresas reaginardiversas frentes, a esses efeitos. Os
autores identificaram a existéncia de um ciclo tateyp composto por trés problemas:
empresarial, de engenharia e administrativo. Seguahels, alteracdes ambientais induziam
mudancas em alguma dessas dimensdes, 0 que exégéaempresa se adaptasse modificando
as outras.

O problema empresarial € composto pelo mercadousmagempresa ird atuar, e com
os produtos oferecidos para esse mercado. Estudosdptam a abordagem de Miles e Snow
(2003) costumam abordar esse problema por meiatdgarias como estreiteza ou amplitude
do mercado, estabilidade ou mutabilidade do negdééimdase na concorréncia ou no
desenvolvimento do mercado, cautela no crescinmntaeranca no mercado (KABANOFF
e BROWN, 2008), grau de inovacao/estabilidade dodytos, gasto com monitoramento e

posicionamento no mercado, motivos de cresciment@erda de mercado, imagem da



empresa quanto a inovacdo, qualidade e criativiq@desSARBO, BENEDETTO.et al,
2005).

O problema de engenharia aborda os meios pelos quampresa produz os bens
escolhidos. Para trata-lo empiricamente ja foraopgstas, por exemplo, categorias como
énfase na minimizacdo de custos, na produtividade,eficiéncia na capacidade dos
funcionarios, na flexibilidade do processo e namés de protecdo da empresa (KABANOFF
e BROWN, 2008; DESARBO, BENEDETT®@f al, 2005).

O problema administrativo diz respeito a estabjézadas solucbes encontradas por
meio de uma institucionalizacdo da gestao da empR® sua vez, as categorias pelas quais
estudos empiricos abordam o problema envolvem artépento que prevalece nas decisfes
da empresa (financeiro, marketing, desenvolvimen&o)estabilidade ou mobilidade dos
cargos de chefia, o planejamento estruturado e radizado ou experimental e
descentralizado, a departamentalizagdo adotada AR&B-F e BROWN, 2008; DESARBO,
BENEDETTO,et al, 2005).

Neste estudo, optou-se por abordar aspectos dangad&lativos ao problema
empresarial e ao problema administrativo. O proble@mpresarial foi tratado por meio das
mudancas estratégicas de produtos e clientes. @oqpar aborda-lo deveu-se a caracteristica
da amostra: as sociedades de capital aberto, eml, g&io empresas relativamente
consolidadas. Segundo Miles e Snow (2003), em esapreom essa caracteristica, o ciclo
adaptativo costuma ser ativado por meio do problemaresarial, uma vez que os demais ja
se encontram razoavelmente resolvidos. A compogigialta administracdo, por sua vez,
vem sendo um dos temas mais abordados nos estadosidhnca estratégica devido a sua
capacidade de induzir ou possibilitar outras mudsn¢gNeste estudo o problema
administrativo foi representado pela mudanca égjied da composicdo do conselho de
administracdo. Embora a abordagem comum seja ttatanobilidade dos cargos de chefia
(KABANOFF e BROWN, 2008; DESARBO, BENEDETT@t al, 2005), alguns estudos
tém mostrado que a composicdo do conselho de atraigdo € capaz de influenciar nos
rumos estratégicos da organizacdo (WESTPHAL e FRERRON, 2001; HAYNES e
HILLMAN, 2010; QUIGLEY e HAMBRICK, 2012).

Diante disso, propde-se que estratégia seja cond@em padrao de comportamento
da organizagao ao longo do tempo relativo a teraagais como seus produtos e clientes e a
composicao do seu conselho de administracdo e qdarnma estratégica seja definida como

uma alteracdo desse padrdo de um momento passaaouma momento presente. Na



sequéncia busca-se caracterizar e identificar yeisséfeitos das mudancgas estratégicas de
produtos, clientes e conselho de administracéo.

2.2.1 Mudanca estratégica do Conselho de administracao

Um fator que vem sendo explorado como explicativaldsempenho da empresa é a
composicdo da alta administracdo (CERTO; LESTERal, 2006). O argumento que
justifica essa relacdo recorre a existéncia dedesdde acdo e reacdo apresentados por
distintos tomadores de decisdes estratégicas, mpresua vez, afetariam o desempenho
financeiro das organizacbes (HAMBRICK; CHO; CHEN96).

Em geral, estudos empiricos tem confirmado a exi&déde uma relacdo entre a
composicdo da alta administracdo e o desempenlamciiro. Em meta-anélise desses
estudos, Certo, Lestest al. (2006) concluiram que altas administragdes cons mambros e
com mais diversidade apresentam melhores desengeshbora a o impacto seja modesto.
Os autores especulam que variaveis estratégicas pesguisa e desenvolvimento de novos
produtos, diversificacdo e internacionalizacdo gasser mediadores dessa relacao.

Existem, no entanto, indicagbes de que o efeitmrgr@do pelos estudos da alta
administracdo mascaram o efeito do conselho derggtnaicio sobre as demais mudancas
estratégicas que ocorrem na empresa, seja peléhasdo presidente da empresa, seja
diretamente apontando alternativas estratégicasditetamente, influenciando as acdes de
do corpo diretivo, especialmente o dirigente max{fWwkESTPHAL; FREDRICKSON, 2001;
HAYNES; HILLMAN, 2010; QUIGLEY; HAMBRICK, 2012)

Para as companhias de capital aberto brasileiragal® Saito (2002) realizaram
estudo em que avaliaram a independéncia e a repagselade dos conselhos de 142
empresas. Os autores identificaram um amplo domdeiorepresentacdo dos acionistas
controladores o que, segundo eles, poderia prgudituncéao fiscalizadora do conselho.

Considerando a importancia das funcbes desse bonsé&hdrade, Salazaet al.
(2009) também abordaram o mesmo objeto buscandtfidar as consequéncias, em termos
de desempenho financeiro, de diferentes composigéaficadas. Os autores aplicaram
regressoes hierarquicas multiplas a dados origim@ia CVM e concluiram que existe relacéo
entre a composicao dos conselhos de administraga@ier de mercado. Identificaram ainda
a existéncia de relagdo entre o tamanho do conselineargem operacional (indicador de
lucratividade) e o valor de mercado.



Por esses motivos, admite-se a possibilidade dexjaam relacbes de determinacao
entre a mudanca estratégica do conselho de adragéist e 0 desempenho, mesmo que

eventualmente mediada por outras mudancas estasegi

2.2.2 Mudanca estratégica de produto

A mudanca estratégica de produto pode aconteceuateformas: pela introducdo de
um novo produto que, progressivamente, aumentaatigipacéo nas vendas da empresa ou
por uma variagdo na participacdo de cada prodwrigdente na carteira da empresa ao longo
do tempo. No primeiro caso, tém-se uma inovacaopdmluto, conforme definicdo
amplamente aceita do Manual de Oslo (OCDE; EUROST2Z012)*. Compreende-se,
portanto, que a inovagao de produto faz parte dianga estratégica de produto.

Existem explicacbes logicas que ligam maior rotdéisle nos produtos
comercializados pela empresa tanto a efeitos nvegasiobre o desempenho financeiro, uma
vez que aumentam o risco, quanto a efeitos posigwo funcdo da prospeccéo que se realiza
no mercado quando um novo produto € lancado (SORENS000).

Do ponto de vista empirico, meta-andlises de atigee abordam a relacdo entre
métricas que representam a inovacdo e outras guenafo desempenho tém indicado a
existéncia de uma relacdo significativamente pa@signtre os dois fenbmenos (CAPON,
FARLEY e HOENIG, 1990; CALANTONE, HARMANCIOGLU e DEGE, 2010).
Entretanto, como a mudanca estratégica de procifogpode ser associada apenas a uma
inovacao de produto, cabe qualificar essa mudamicenpio de conceitos mais abrangentes.

Um par de conceitos que liga a mudanca estrat@gicdesempenho diz respeito a
escolha feita pelas organizagcbes entre a buscaow#s rpossibilidadesexploratior) e o
aprimoramento de competéncias conhecidapl¢itation). Segundo March (1991) essas duas
atividades, embora essenciais, concorreriam pekmmos recursos devendo a organizacao
optar por um nivel de cada uma delas. Uma diferemiee as duas seria 0 maior risco
inerente dexploration bem como o maior atraso no retorno — uma medidaegempenho —
dessa atividade. 1sso, em um processo adaptativoreiceria a adogédo @aploitation, pois
um bom desempenho rapidamente alcancado repreaanta resposta positiva do ambiente,

aprofundando a mudanca. Por esses motivos, Ma®fi)iende a considerar necessaria uma

> “Uma inovagdo de produto é a introdugdao de um bem ou servigo novo ou significativamente melhorado no
que concerne a suas caracteristicas ou usos previstos. Incluem-se melhoramentos significativos em
especificages técnicas, componentes e materiais, softwares incorporados, facilidade de uso ou outras
caracteristicas funcionais.” (OCDE; EUROSTAT, 2012, p. §156)
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certa taxa dexploitation— inclusive no que diz respeito a rotatividade pgssoal — que
permita a consolida¢do do aprendizado.

March (1991) abordou os conceitos dgploration e explotaition para tratar de
aspectos referentes ao aprendizado organizaciGnale (2007) aplicou essa distincdo aos
produtos da empresa. Esse autor, estudando ariadiestal japonesa, considerou que tanto a
explorationquanto aexploitationpodem estar associadas ao conceito de inovagaoitdd
encontrou um aumento tanto de uma quanto de aiidideales como resposta a desempenhos
organizacionais ruins. Alem disso acharam relagté® a folga financeira eexploitatione
identificaram a existéncia de rotinas que promowgars aexploration

Embora Greve (2007) tenha associagploration e explotaition ao conceito de
inovacdo, sendo uma mais incremental que outraedaarse que axplotaition poderia
também representar a adaptacdo da receita advendada produto a um novo contexto. A
empresa pode simplesmente mudar o foco de suagd@odle um produto para outro que ja
produzia, ou que esteja em um aprimoramento |datobora tenha sido uma inovagao
anteriormente, estes produtos podem estar em apedtia de aumentar sua participacao nas
vendas da empresa. Nesse sentido Miles e Snow)(R&0iBicam solugcdes incrementais para
o problema empresarial em certos grupos de emfrdsas-se, de certa forma, da tendéncia
encontrada por March (1991), de existéncia de uradogminancia daxploitationsobre a

exploration

2.2.3 Mudanca estratégica de clientes

O problema empreendedor, conforme caracterizad®pes e Snow (2003), envolve
a delimitacdo de quais clientes a empresa ira ateddma mudanca desses clientes,
consequentemente, pode ser caracterizada como udenga estratégica.

Para os clientes, assim como para os produtos, motanca pode representar a
entrada de um novo cliente na carteira da empresanareposicionamento de clientes com os
quais ela ja mantenha relagbes. Aqui, no entamtp,ambos 0s casos, essa mudanca se
assemelha a ideia de lealdade comportamental eadanba literatura dslarketing (GEE;
COATES; NICHOLSON, 2008).

*Uma consequéncia conhecida da abordagem de Miles e Snow (2003) é que a empresa, confrontada com os
problemas empresarial, de engenharia e administrativo, poderia se posicionar de quatro maneiras diferentes
frente a eles, dando origem a quatro grupos estratégicos: as empresas defensoras buscariam a estabilidade, a
manutenc¢do dos mercados para seus mesmos produtos; as exploradoras, por outro lado, buscariam
ativamente conquistar novos mercados e desenvolver novos produtos; as analistas teriam uma estratégia
equilibrada enquanto as reativas apresentariam uma estratégia inconsistente e instavel.
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Embora existam diversas definicbes possiveis pamoreito de lealdade, elas
geralmente tém em comum a ideia de que um perdafgulespesa do comprador é destinado
a uma marca ou empresa (GEE; COATES; NICHOLSON8RMo caso do presente estudo,
a baixa mudanca estratégica de clientes pode genditia como um tipo de lealdade
comportamental, mas, nesse caso, vista pelo ladardecedor, uma vez que é um percentual
da receita da organizagéo que vem de determinadel

Duas maneiras de se interpretar o relacionamemboosoclientes vém sendo usadas: a
tradicional propde que a empresa deveria conquistais clientes; omarketing de
relacionamento, difundido a partir da década ded,188partir de uma critica dessa énfase,
propds a criagdo de meios para reter clientes atis®j(RYALS; KNOX, 2005). Ryals &
Knox (2005) relatam a existéncia atual de uma amapkitacdo de que deve existir uma
relacdo 6tima entre os investimentos na aquisi@g@maVvos clientes e na retencédo dos ja
conquistados pela empresa. Por isso 0s autoresrbuapresentar indicadores capazes de
apontar, para a organizacao, o nivel adequadovdstimento em cada uma das estratégias de
marketing.

Do ponto de vista empirico, quando a relacdo dealdade e desempenho foi testada,
encontrou-se uma fraca relagdo entre os indicadoregsie poderia indicar a existéncia de
algum tipo de mediador da relacdo (GEE; COATES; HMDCSON, 2008; SANTOS;
PORTO, 2012).

Os clientes das empresas, assim como a composicédondelho de administracéo e
os produtos que com 0s quais opera, portanto, eqgeee os efeitos difundidos pela
organizacdo que conferem a eles o carater de testestégicos no que diz respeito a
mudanca (PETTIGREW, 1987). Além de compreenderaaserjuéncias dessas mudancas
para o desempenho financeiro, esta pesquisa séeeomvestigar alguns fatores que podem

ocasiona-las.

2.3 Antecedentes da mudanca estratégica

Estratégia empresarial foi definida, neste trahatbao um padrédo de comportamento
da organizacéo ao longo do tempo relativo a tereagais como seus produtos e clientes e a
composicao do seu conselho de administracdo. Madestcatégica, por sua vez, foi definida

como uma alteracdo desse padrédo de um momentodpgsaea um momento presente. E
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possivel, no entanto, que existam fatores capaz@sfldenciar essas mudancas, tais como a
histéria da prépria organizacdo, suas rotinas, dsmempenho em periodos anteriores e 0

contexto em que se encontra.

2.3.1 O desempenho passado como determinante da muddratégica

A explicacdo da relacdo entre as mudancas estagtgdotadas pela organizacdo e
seu passado pode ser encontrada em teorias codeoHannan e Freeman (1984), Nelson e
Winter (2005), Quinn (1978), Cyert e March (196Bpr exemplo. Em comum, essas
propostas teoricas supdem a existéncia de relamiies 0 passado da empresa, que deu
origem a regras ou rotinas de decisdo, e a fornmaocessas decisbes sdo tomadas no
presente. Dada a importancia dessas explicacOessempa-se na sequencia alguns aspectos
relativos a cada uma delas.

Hannan e Freeman (1984), relataram existirem é@sas explicativas das mudancas
organizacionais: 1) a teoria da adaptacao raciquealvia as mudancgas organizacionais como
uma consequéncia de mudangas ambientais; 2) ardddrmacdo randdémica que propunha a
mudang¢a como um processo enddégeno derivado dooddssjlideres com base em sua
interpretacdo do ambiente e 3) a teoria da ecojogpallacional que acredita em uma selecao
natural, pelo ambiente, de organizacdes mais adiaptadlinhados com a terceira viséo,
propuseram o conceito de inércia organizacionalocoma variavel explicativa das a¢fes da
organizacdo. Convencidos da existéncia de umatmtincia de organizagdes manterem, ao
longo do tempo, suas estruturas e estratégiasutosea propuseram que 0 processo de
selecdo de organizacbes mais aptas tende a fawvaquoelas cujas estruturas sao mais
dificilmente mutaveis. Embora os autores reconhegapwossibilidade de uma organizacao
mudar e se adaptar, sustentam uma visdo esseng@lntarwiniana da evolucdo
organizacional.

Outra concepcédo evolucionista enfatiza mais o earatlaptativo do processo
evolucionario das organizacdes (NELSON; WINTER, 20QUINN, 1978). Quinn (1978)
partiu de entrevistas com executivos de 10 dascipars companhias americanas para
descrever a maneira como as mudancas estratégioasam. O autor identificou uma
estrutura de mudancas que surgiam e se efetivavamsudbsistemas estratégicos da
organizacdo, a partir de necessidades advindasnduoeste. Observou também que as
respostas a essas mudancas foram cuidadosamemteaatmdas pelos gestores ao longo do
processo, guiando as decisbes seguintes sem, amt@nbrnar nulo o planejamento formal.
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Assim, mesmo refutando a ilusdo de decisfes egitatecomo um processo politicamente
neutro, essa visao sustenta que, ndo obstantestrarogimento promovido pelo passado da
companhia, existe um foco no futuro que orientacaoadas forcas em negociacdo
(IDENBURG, 1993).

Assim como Quinn (1978), Nelson e Winter (2005)kém propdem a predominancia
da adaptagcao nas organizacdes. Depois de demenstaammadequacao da teoria econdmica
tradicional para compreender os fendbmenos da idvacdo desenvolvimento tecnoldgico,
0s autores discutem como as firmas e os ramosteeraiacionam com o mercado. Para
tanto, desenvolvem um modelo que tenta prever @licax as mudancas da producdo de
determinada firma a partir de trés efeitos: 1) wslacamento ao longo das regras de decisao
em que a firma tenta ajustar-se a novas condigdesericado por meio do uso das regras de
decisédo ja consolidadas em sua cultura; 2) a lisgcevas regras mais adequadas as novas
condicOes e, 3) um efeito de selecao, pelo mercadofirmas mais aptas do ramo. As visdes
evolucionistas tratam as mudancas nas organizac@s suas estratégias a partir de uma
analogia com processos biolégicos.

No que diz respeito a busca de novas regras deadeaomo apontado por Nelson e
Winter (2005), é relevante considerar a propostaide apresentada por Cyert e March
(1963). Esses autores se propuseram a analisanarenpela qual as decisdes eram tomadas
nas organizagfes considerando a logica econdmiagenta suas acdes, 0os objetivos dos
individuos que a compdem e as informacdes dispnévanalisaveis por meio das quais se
formam suas expectativas.

Os autores argumentam que, diante desses elemestiogvos, a organizagao tende a
apresentar quatro comportamentos que chamam de€itos relacionais”. Sao eles: “quasi-
resolver” conflitos; evitar a incerteza; fazer pdsgs focadas em resolver problemas
constatados e aprender por meio de uma continytagda.

Esses quatro comportamentos preferenciais dasipagées, segundo os autores, dao
origem a um padréo de respostas modelavel no ptatm e a uma evolugdo incremental do
padrdo no longo prazo. Nesses aspectos a propsstagthante a de Nelson e Winter (2005).
No entanto, Cyert e March (1963) apontam a retr@aitacdo dada pela consecuc¢ao ou nao
dos objetivos definidos por consenso na organizag@mo um elemento central para
determinar as mudancgas.

A partir de entdo, estudos comecaram a tratar eng@snho ndo apenas como uma

consequéncia das acdes da organizacdo, mas tandméo wm fator explicativo delas. A
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l6gica dessa abordagem € que a organizacdo, afaederum desempenho ruim, tenderia a
implementar mudancas no sentido de reverter ac¢Situeem um momento seguinte
(KETCHEN JR.; PALMER, 1999).

Uma referéncia para essa abordagem foi a pesqeisetthen Jr. e Palmer (1999),
que avaliaram as mudancas dos servigos oferectdd@Opempresas do setor hospitalar norte-
americano ocorridas entre 1987 e 1990 por meio ulstipnario. Aplicando regressao
multipla entre esses dados e os de desempenhc aespeesas em 1986 e 1987, concluiram
que as empresas com desempenhos inferiores impkmaenmais mudancas estratégicas nos
servicos oferecidos em periodos seguintes.

Outro estudo sobre a infuéncia do desempenho emodpsr anteriores sobre a
mudanca estratégica foi elaborado por Desai (2@Q&),estudou o impacto de desempenhos
abaixo da expectativa nas decisdes de risco daparunas proprietarias de estradas norte-
americanas entre 1978 e 2003. Por meio de técdieasgressao o autor concluiu que,
embora mediada por fatores como a idade e a ledétde da empresa, a tomada de risco é
influenciada pelos seus desempenhos anteriores.

No mesmo sentido, Labianca, Fairbargt, al. (2009) abordaram, por meio de
questionarios, o planejamento de mudancas em X&lassde negdcios no ano de 2004 em
contraposicao a suas expectativas de desempenhaut@ss constataram que em empresas
que formam suas expectativas em comparacao conraaaae existe uma relacao de piores
desempenhos antecedendo maiores mudancas. Maseéss@ nao foi constatada em
empresas que formam suas expectativas com baseuepnéprio esforco. Assim, os autores
concluiram que a discrepancia entre o desempenhejalo e o alcancado foi o fator
explicativo das mudancas organizacionais nessaseeag)

Ja Zajac, Kraatz e Bresser (2000), buscando idEartiim modelo normativo de
mudanca estratégica a partir da analise de sé@iaporais de mais de 4000 instituicdes
econdmicas atuantes no mercado de hipotecas residedos Estados Unidos, identificaram
o0 retorno sobre o ativo como fator explicativo daidanca estratégica de produtos,

encontrando relacdes negativas.

2.3.2 A estrutura do setor como determinante da mudastcatégica

Além de aspectos da historia da empresa, as cdssictes do ambiente sdo citadas, no
campo da estratégia, como fatores que influencizenfemacao (CYERT; MARCH, 1963;
QUINN, 1978; MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL, 2000; MIES; SNOW, 2003;
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CHANDLER, 1962). Entre esses fatores, muitas veiesca-se no setor em que a
organizacdo atua a explicacdo para as estratéggaadpta (PORTER, 1986; PORTER, 1991;
EMERY; TRIST, 1965).

A respeito da influéncia do ambiente na estratdgiampresa, teve destaque o estudo
de Chandler (1962), que construiu e aplicou a qugrtindes empresas americanas de meados
do século XX uma teoria baseada na ideia de qstratégia da empresa (que ele entendia
como um plano) determinava sua estrutura (enterwtide as linhas e fluxos de informacao
e autoridade da organizacdo). No entanto, ao ggipir sobre o que poderia influenciar essa
estratégia, 0 autor encontrou como resposta as npaslaambientais, especialmente as
necessidades e oportunidades surgidas da dinamcagdéafica do mercado, da variagdo da
renda que circula na economia e de inovacgodes tagicak.

Dentre as muitas caracteristicas do ambiente riatecondmica chama atencéo para o
fato de a forma de concorréncia encontrada em ecatlar ser capaz de influenciar o
comportamento da empresa, bem como seus prépresvob (SIMONSEN, 1979). A esse
respeito, a teoria econdmica desde suas origetecdes existéncia de diferentes estruturas de
mercado. Schumpeter (1961) sintetizou essas estsueim quatro tipos: 1) a estrutura mais
classica € a concorréncia perfeita, em que cadaresmpnao pode, individualmente,
influenciar o preco dos bens que ela produz, cagfeeca a levar a produgéo ao limite em que
a despesa decorrente de qualquer unidade adigimulzida é igual ao preco obtido por essa
unidade adicional. Nesse tipo de mercado, segungerspectiva econémica classica, a
otimizacdo do lucro empresarial implicaria, també&m uma otimizacdo da utilizacdo de
todos os fatores produtivos. 2) uma estrutura godém foi observada pelos classicos — que
no entanto a consideraram uma excecdo — foi a nolistgh em que determinada empresa
tem um mercado inacessivel a outros produtoresorsequentemente, uma demanda
independente de suas acdes. 3) outra estrutureedmado é a concorréncia monopolistica,
cujos pressupostos teoricos foram desenhados rodpepds guerra. Essa estrutura diz
respeito a empresas que, devido a diferencia¢c&®zwe produtos, procura criar e conservar
um pequeno mercado proprio para seus produtoord)mp existe a estrutura de oligopdlio,
em que um pequeno grupo de grandes empresas édmpdaerferir, individualmente ou em
acordo entre elas, no prec¢o praticado no mercado.

Emery e Trist (1965) usaram as diferencas de esasitsetoriais anteriormente
definidas pela teoria econdmica para caracterigaarobientes que tém efeitos causais nas

organizacdes. Esses autores, a partir de algumspdo® teorizaram sobre a existéncia de
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quatro tipos de ambientes aos quais as organizdedesn de se adaptar: Os ambientes
quietos e randdémicos sao tipicos de mercados enogéncia perfeita, e neles as empresas
escolheriam suas estratégias (que se confundir@m a&s taticas) por tentativa e erro e

poderiam ser estruturadas em pequenas unidadeamBientes quietos e com empresas
agindo em grupo, caracteristicos de mercados erooo@mcia monopolitica, levariam as

empresas a crescer, a desenvolverem competén@aasqdiferenciassem das demais, e a
criarem estruturas grandes e mais departamentatizé&m ambientes agitados e reativos,
normalmente encontrados em mercados oligopolialagmpresas tentariam compreender e
prever as agbes dos concorrentes e agir consideesghs acdes. Por fim, em ambientes
turbulentos as organizac¢des teriam comportamenpoewisivel devido a incerteza intensa,

originada ndo da concorréncia, mas de outras eaistatas ambientais.

Outra abordagem que destacou a importancia do gatara formacéo da estratégia
foi a de Porter (1986), para quem haveria forcdsreas pressionando as empresas. Essas
forcas atuariam em todas as empresas, afetandmgnta seu desempenho, a nao ser por um
motivo: as organizacdes lidariam diferentemente adas. Assim, a estratégia seria um
elemento mediador entre as forcas ambientais esenggenho de cada empresa. Entre essas
forcas ambientais o autor considera a estruturasetor a principal, por afetarem as
possibilidades de concorréncia de cada empresa.

Assim, além do desempenho passado da empresacent@gdo do setor em que ela
atua pode ser considerada um fator relevante p@ieca sua estratégia e seu desempenho.

Na proxima secéo € formalizado um modelo que calegseksas perspectivas teoricas.

2.4 Modelo da pesquisa

Os argumentos tedéricos apresentados podem sedizsidtes da seguinte maneira:

* A estratégia da empresa pode ser entendida compadrdo de acdes por ela
adotadas, relativas a aspectos que tenham eféitoslidos pela organizacao,
como os produtos transacionados pela empresaieoses! por ela atendidos e
sua alta administracao, incluindo o conselho deiidtracéo;

* As mudancas estratégicas implicam em mudancas dgssrdes, afetam
posicoes da empresa ao longo do tempo;

* [Essas mudancas estratégicas podem ter efeitos, @ritos aspectos, sobre o
desempenho financeiro das empresas nas dimensbaisvidade, crescimento

e valor de mercado;
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* Por outro lado, o desempenho da empresa em periackesiores pode
influenciar seu nivel de mudancas estratégicasjedida em que indica se as
estratégias adotadas no passado tiveram as conseguésperadas;

» Aspectos ambientais, como a concentracdo do set@tuwhcdo da empresa,
também podem impulsionar ou refrear as mudancaatégitas e o préprio
desempenho.

Diante disso, propdem-se testar os seis modelesamiados graficamente nas figuras
1 e 2. Para simplificar representacéo, a Figurstd iacorporando trés modelos distintos, que
apresentam os fatores explicativos: 1) da lucdie, 2) do crescimento e 3) do valor de
mercado. Cada uma dessas variaveis dependentestida individualmente, considerando
como regressores as mudancas estratégicas deqwocligntes e composi¢cao do conselho de
administracédo e a concentracdo do setor.

Considerando que os efeitos de uma variavel explicalevem anteceder a resposta
na variavel dependente, optou-se por avaliar g&elao ano em que as duas observacdes sdo
tomadas e com defasagens de um e dois anos.

No caso dos modelos apresentados na Figura 2 eepaesse as dimensdes do
desempenho financeiro em tempos passados e a t@gden do setor como fatores
explicativos da mudanca estratégica 4) de proddpsle clientes e 6) de composicédo do
Conselho de administracdo. Nesse caso, optou-sérgiar as variaveis representativas do
desempenho financeiro apenas com as defasagenshde dpbis anos porque, sendo 0s
demonstrativos datados do dia 31 de dezembro, enfbese possivel o efeito ocorrer no
mesmo ano, essa suposi¢cdo poderia comprometeétercarplicativo da pesquisa, que exige

que a explicacdo anteceda o efeito.
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Figura 1 — Modelos explicativos do desempenho

Concentragéo do setor

1) Lucratividade
2) Crescimento

3) Valor de mercadq
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3 Método

O método adotado para testar os modelos apressmaddiguras 1 e 2 consiste em
verificar as relagdes existentes entre as variaepiesentativas da concentracédo do setor, da
mudanca estratégica e do desempenho. Para taain igilizadas equacdes de estimacao
generalizadas e controladas as especificidadesigeesa e do tempo.

Esses controles sdo necesséarios em funcdo de nada eada empresa poderem
apresentar caracteristicas proprias, capazes tkr a@fe resultados obtidos para as outras
variaveis. Assim, em cada um dos 6 modelos ap@s$esnas figuras 1 e 2, a empresa € 0
ano foram incluidos, juntamente com as variaveiieativas apresentadas.

Para verificar, por comparacao, os ajustes dos lm®dea 6 foram construidos outros
6 modelos — modelos base — em que se explicamridveia dependentes apenas com base
no ano e na empresa. Assim, as analises dos ajosiesbaseadas na comparacao entre cada
um dos modelos apresentados nas figuras 1 e 2caloe das varidveis de controle (tempo e
empresa) e um respectivo modelo base.

As variaveis explicativas do desempenho sdo adalksao mesmo ano da variavel
dependente e nos dois anos anteriores, como afadsema figura 1. As que explicam a
mudanca estratégica (Figura 2) apenas nos doisaresores, exceto a estrutura do setor
gue foi considerada nos trés anos.

3.1 Fontes de dados e amostra

Os dados utilizados neste trabalho foram recolhjdio® a trés fontes: o Sistema de
Divulgacéo Externa ITR/DFP/IAN da Comissdo de VedoMobiliarios, de onde foi extraida
a maioria das informacgdes (CVM, 2012), a base desi&conomética de onde se recuperou
os dados referentes ao valor de mercado das emm@esala ano e o site do IBGE (2012), de
onde foram extraidas as informacdes referentesraties do setor. Adicionalmente foram
realizadas consultas aos sites do IBGE e da ReEeieral do Brasil para realizar a
classificagcdo das empresas por secao da Clasaiddacional de Atividades Econdmicas
(CNAE).

A Lei n° 6.404/1976 e suas alteracOes posterioseabeleceram os controles a que
deveriam se submeter as S.A. e distribuiu as canpiets para exercé-los (BRASIL, 1976).

Grande parte desses controles ficou atribuida & GV§uem caberia, ainda, a funcdo de
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normatizar a atuacdo dos participantes no mercaglalo em vista a competéncias legais da
autarquia, e seu acesso a informagdo, pode-se &#a&&M como uma fonte confiavel de
informacé&o sobre as S.A. brasileiras.

Entretanto, os dados dessa fonte, especialmeméfeventes a produtos e clientes, nédo
sao disponibilizados de maneira padronizada, o tgune limitou a amostra quanto ao
tamanho quanto inviabilizou sua caracteristicatétea O universo das empresas com
cadastro na CVM em 2011 (data de selecdo da amestracomposto por 2001 empresas.
Dessas, 572 estavam operacionais. Como empresaseio financeiro apresentam
demonstrativos diferenciados das demais compankias, foram excluidas da amostra
restando 209 empresas. Observadas apenas as enguessstavam operacionais desde 1999
restaram 171 empresas. A partir de entdo baixasskemonstrativos das que apresentavam
dados de produtos e clientes ao longo do perioaistando. Como muitas empresas nao
preenchem adequadamente esses formularios, re€i8rampresas.

O tamanho total da amostra foi de 662 observagii@alinacdo ano e empresa por
setor). Para cada ano da série houve em média 6b6s2dvacdes, com desvio padréo igual a
0,63. Para cada empresa foram contadas em médiaBsérvacdes, com desvio padrdo de
1,11. Esse balanceamento dos dados indicado pelmdeadrao modesto quando comparado
a média, associado ao pequeno numero de casogaefetite utilizados em cada analise,
indicou a adequagéo de se assumir uma matriz dgiéoeia nao estruturada.

Quanto a composicao da amostra das empresas dergstor, houve de 10 a 66 casos

analisados para cada divisdo da CNAE. A Tabeladsapta essa composicao.
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Tabela 1 - Distribuicdo da amostra por Divisdo CNAE

Divisdio CNAE n |%
Agricultura, pecuaria e servicos relacionados 10611,
Alojamento 10 151
Armazenamento e atividades auxiliares dos transport 10 1,51
Captacdo, tratamento e distribuicdo de agua 30 4,53
Comeércio e reparacao de veiculos automotores eciolatias 10 1,51
Confeccao de artigos do vestuério e acessorios 181 1
Edicdo e edicao integrada a impressao 20 3,02
Eletricidade, gas e outras utilidades 60 9,06
Fabricacéo de celulose, papel e produtos de papel 0 4353
Fabricacdo de coque, de produtos derivados dolpetedde biocombustiveis 20 3,02
Fabricacéo de equipamentos de informatica, prodl&ddnicos e opticos 20 3,02
Fabricacdo de maquinas e equipamentos 50 7,55
Fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiaigceketr 10 1,51
Fabricagcdo de produtos alimenticios 30 4,53
Fabricacdo de produtos de metal, exceto maquiegsipamentos 30 4,53
Fabricagdo de produtos de minerais ndo-metélicos 4863
Fabricacéo de produtos diversos 20 3,02
Fabricacdo de produtos quimicos 57 8,61
Fabricacdo de produtos téxteis 40 6,04
Fabricacdo de veiculos automotores, reboques eceaias 50 7,55
Metalurgia 66 9,97
Obras de infra-estrutura 10 1,551
Transporte terrestre 39 5,89
Total 662 100,00

Nota: n representa o tamanho da amostra e % aipag#io dessa divisdo no total de casos

A amostra final variava para cada anélise dos nesdektados. A amostra minima foi
na ordem de 57 observacfes (andlise referente paci;m da mudanca estratégica e
concentracdo do setor sobre o crescimento de Veadasostra maxima de 548 observacdes
(analise referente ao impacto da concentracaotdo se&lo desempenho anterior da empresa
sobre a mudanca estratégica de clientes). O tesBoder amostral de regressdao multipla de
12 preditores com termos randoémicos, foi na orden83P6, sendo suficiente para evitar o

Erro Tipo 2, mesmo na menor amostra do estudo.
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3.2 Procedimentos de coleta e analise dos dados

3.2.1 Procedimento de coleta

Os dados foram coletados pelo pesquisador nos rdegeseiro e fevereiro de 2012.
Para tanto, foram baixados da pagina da CVM narneteos arquivos relativos as
demonstracdes financeiras padronizadas e as inféeraanuais de cada uma das empresas
da amostra para cada ano. Em seguida, a partesdasguivos, deu-se carga no Sistema de
Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN também baixado de sla CVM. Com isso foi possivel
extrair as informacdes em arquivos de texto e daitan um banco inicial em formato de
planilha.

Em seguida foi necessaria uma padronizacdo dasrmafdes. No formato original a
empresa declara livremente o nome do produto aielote. Isso deu origem, por exemplo, a
diferentes formas de grafar a mesma informacédoca Padronizar as informacdes foram
alteradas para corresponderem a informacbes equoteal as divergéncias que indicaram
evidente diferenca de grafia ou erro ortograficomssas excecdes, qualquer informagéo de
conteudo diferente foi tratada como produtos centdis diferentes.

As informacdes sobre produtos apresentavam o nentadh produto oferecido pela
empresa e o percentual que cada um deles repres@ata a receita no ahds informacdes
relativas aos clientes apresentam formato semelleaas relativas a composicao do conselho
de administracdo informam o nome e o CPF de causeliteiro.

Adicionalmente, o Cadastro Nacional da Pessoaidar(€NPJ) de cada empresa foi
consultado no site da Receita Federal do Brasa jpdentificar-se a CNAE da atividade
principal de cada empresa. A partir dessa informagéorreu-se ao site do IBGE para obter
os dados referentes a concentracao do setor.rRoreftolheu-se os dados referentes ao valor

de mercado das empresas da amostra na base deedadosnatica.

> No Anexo | apresenta-se um exemplo dos dados relativos aos produtos de uma empresa da amostra para um
ano, conforme o formato bruto disponibilizado pelo Sistema de Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN da CVM.
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3.2.2 Variaveis

A Tabela 2 apresenta as varidveis que foram adotada testes estatisticos desta
pesquisa, bem como as dimensdes que elas reprasents simbolos pelos quais serdo

abreviadas a partir desta secao.

Tabela 2 — Definicdo das variaveis

Variavel | Denominagéo Dimensé&o

ROA Retorno sobre o ativo Lucratividade

VEN Crescimento das vendas Crescimento empresarial

VAM Valor de mercado Valor de mercado

PRO indice de mudanca estratégica de Mudanca estratégica de produtos
produtos (problema empresarial)

CLlI indice de mudanca estratégica de Mudangca estratégica de clientes (problema
clientes empresarial)

CAD indice de mudanca estratégica da Mudanca estratégica da composicdo do
composicao do conselho de conselho de administracéo (problema
administracao administrativo)

CON indice de concentracéo do setor Concentrag&eibr

Em todos os casos, as variaveis sofrem duas tramsfées para serem inseridas na
analise. Primeiramente, dado que as empresas atmansetores distintos, que podem
apresentar comportamentos particulares para cadavela optou-se por trabalhar com
valores relativos do indicador frente a média dmrsédssim, cada valor foi dividido pelo
valor médio de todas as empresas daquele setdgda® 0s anos da amostra. Isso padroniza
os parametros de todas as andlises, permitindoazagfmn proporcional. Assim, se o valor de
cada variavel for igual a um significa que est@wrabta igual a média das empresas do setor.
Se estiver abaixo de um , estd menor que médiamdpeesas do setor e acima de 1 maior do
gue a média do setor. Em seguida, dada a dist@ibuihservada das variaveis, foi calculado o
logaritmo de cada indicador, com o fim de deixaelas distribuicdo normal. Dessa forma, os
valores que eram igual a 1 (um) passam a ser 6 {zaenédia do setor). NUmeros positivos
passam a ser acima da meédia e numeros negativiae dbamédia. Assim os indicadores, em
suas versodes finais, assumem as formas apresentslaquacodes 1, 3,5, 7,9, 11 e 13.

A lucratividade indica o retorno percentual obtjmio capital investido na empresa. E

representada pelo retorno sobre o ativo (ROA):

ROAP, ;
n ROAP médio do setor

ROA,, =1 (1)
Onde:
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Lucro Liquido do Exercicio
ROAP,; = o (2
’ Ativo Total ¢

O crescimento das vendas (VEN) indica a variacaeaflar arrecadado pela empresa,
e € medido pela razdo entre as vendas da empreparioalo e a as vendas no periodo
anterior, descontado da raz&o a inflagdo no perfaplorada pelo indice Geral de Pregos —
Mercado — IGPM):

VEN,, = In VENEe 3)
et VENP médio do setor
Onde:
_ [ Receita bruta de vendase
VENPe't - (Receita bruta de vendase -1 X deflatort>—1 (4)

O Valor de mercado é apurado diretamente representdor total da empresa no
mercado, ou seja o valor de cada acdo multipligeedo nimero de acdes. Esse indicador &
calculado e disponibilizado em seu formato findbgeograma Economatica:

VAMP,,

5
n VAMP médio do setor ®)

VAM,, = |

Onde:
VAMP,, = Valor de mercado,; x deflator, (6)

A mudanca na estratégia de produto indica o granutanca na participacdo de cada
produto relevante ofertado pela empresa em sudaePara capturar essa variavel € adotado

0 seguinte indicador:

PROP,,
_ : 7
PROe = In PROP médio do setor 0
Onde:
n
2

PROP,, = Z(Pie_t — P, ) (8)

i=1

PRQ ;= indice de mudanca estratégica de produtos daesagpno anct
I = cada produto destacado pela empresa como comigoe sua receita no

formuléario de informacdes anuais da CVM,;
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n = nimero de produtos destacados pela empresa@mmmumonentes de sua receita no
formulario de informacgdes anuais da CVM;

Pi.. = percentual de participagdo do produtta composi¢do da receita da empresa
no anot

Pi.... = percentual de participacdo do produte composicéo da receita da empreesa
no ano imediatamente anterior a

A mudanca na estratégia de Cliente, de maneirdasimepresenta o grau de mudanca
na participacao de cada cliente relevante da emmpr@seceita da mesma. Para capturar essa
variavel sera adotado o seguinte indicador:

CLIP,,

= 9
CLley = In CLIP médio do setor ©)
Onde:
n
2
CLIP,, = Z(Cl-elt ~Ci,, ) (10)
i=1

CLle = Indice de mudanca estratégica dos clientes dassae no ano t

i= cada cliente destacado pela empresa como comfmde sua receita no formulario
de informacdes anuais da CVM;

n= numero de clientes destacados pela empresa comonentes de sua receita no
formuléario de informacdes anuais da CVM,;

Ci.. = percentual de participacdo do cliente i na casigdo da receita da empresa e no
anot

Ci... = percentual de participacdo do cliente i na cag@m da receita da empresa e
no ano imediatamente anterior a t.

Para CLI e PRO considera-se relevante o produtooogliente que conste
individualmente identificado no formulério de infeagdes anuais da empresa, sendo possivel
apurar sua participagao.

A composicado do Conselho de Administracdo é coreiide para este estudo, como
um indicador da composicdo da alta administracanbdfa nem todos os membros do
conselho componham a diretoria da empresa, coassdgerque compete ao conselho as
decisdes mais estratégicas da organizacdo, o dama adequado o uso desse indicador,

dado o escopo deste trabalho.
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A renovacgdo do conselho de administracdo seguesenankgica das duas variaveis
anteriores. No entanto, por cada conselheiro pedepenas duas condi¢des (participa ou ndo

participa) a variavel é calculada pela seguintmtda operacional:
CADP,,

= 11
CADe, = In CADP médio do setor (11)
Onde:
A, N A, ,_
CADP,; =1 e 0 Aeii] (12)
|Ac,c|

CADg,= indice de mudanca do Conselho de AdministracZnujaresa no anot

Ae 1= Conjunto dos membros do conselho de administrdgd&mpresano anaot;

Ae 1= Conjunto dos membros do conselho de administrdgd&mpresa no and-1;

N = Intersecéo de conjuntos;

| A| = Cardinalidade (numero de elementos) de um cemjn

A estrutura do setor € representada pela propale@yandes empresas que atuam no
setor. SAo consideradas grandes as empresas cenilena®0 funcionarios. E apurado pelo

indicador:

CONP;;
n ESTP médio do setor

CONg, =1 (13)

Onde:

namero de grandes empresas no setor
CONP;, = - (14)
’ numero de empresas no setor

Onde CON;indica a concentragdo do setor s no ano t e o éatefinido pela divisdo
da CNAE.

3.2.3 Procedimento de analise

A Tabela 3 apresenta as estatisticas descritiveyal@veis. As métricas adotadas,
com as transformacdes ja apresentadas (situac@elario a média do setor e conversdo em
logaritmo), atenderam aos pressupostos da norrdalidamulticolinearidade e
homocedasticidade. Contudo, ha correlacéo sersavadaveis dependentes. Quanto a técnica
adotada, inicialmente observa-se que a estrutudaadoo de dados, em que ha registro de
informacé&o para cada empresa em diversos anostagpara 0 uso de modelos de regresséo

com dados em painel. Esses modelos apresentangeasat@nto do ponto de vista estatistico
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— maior variabilidade, menos colinearidade, mendass decorrente de agregacdo de
individuos em grupos — quanto para a analise dasmacdes — permitem estudar modelos
mais complexos, detectam melhor o efeito das weisawe mais adequado ao estudo da
dindmica das mudancas (GUJARATI, 2006).

Tabela 3 - Estatisticas descritivas

Variavel | n | Média | Desvio Padrsio
PRO 482 -0,317 1,214
CLlI 548 -0,401 1,178
CAD 372 0,309 0,723
CON 654 -0,918 1,419
ROA 460 0,698 1,305
VEN 395 -1,652 2,233
VAM 383 -2,593 2,331

Devido a correlagéo serial, analisou-se a matrizateelacdo de trabalho. Ela ndo
apresentou um padrédo especifico de correlacdo demaraalise. Dessa forma, optou-se pela
matriz de correlacdo nao-estruturada, a melhor dado ha um padrdo especifico. Para
checar se realmente era a melhor, houve compardgaddQIC (critério de quasi-
verossimilhanca sob o modelo de independénciag entnodelo com as variaveis, mantendo
constante todos os parametros mas alterando apemadriz da estrutura de correlacdo de
trabalho entre ndo estruturada, independente, egramsivo, intercambiavel e dependente de
M, o QIC apresentou-se melhor para a ndo estruueadtodas as analises. Logo, todos os
resultados relatados s&o baseados nessa matorrdiacéo de trabalho.

Dentre os modelos estatisticos para dados em pgit@l-se por adotar as Equacdes
de Estimacdo Generalizadas. Essa técnica pernutaratistribuicbes da familia exponencial
na variavel dependente e uma funcdo diferenciaeehoc ligagdo entre as variaveis
dependentes e a independente como nos Modelosrémn&eaneralizados. No entanto estende
a analise dessa técnica para conjuntos de dadesdap (diversos valores de cada variavel
para a mesma empresa, um em cada ano, ou pararmraas, um de cada empresa), como
os dados em painel. Uma vez que os dados escgdragiam passado por transformacao em
logaritmos adotou-se um modelo de resposta lifeardo em vista o modelo tedrico, foram
realizados testes estatisticos com efeitos prirgipa

Esse aspecto temporal de considerar a variavelkcakph ndo apenas no mesmo ano
do seu efeito, mas também com defasagem, assauadmntroles adotados e as relacbes de

covariacdo entre as variaveis detectadas pelacteastatistica, permite que se facam
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inferéncias de causalidade nas relacbes entre ré@veia independentes e dependentes,

caracterizando o método como quase-experimental.
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4 Resultados
4.1 Modelos de explicacao dos fenbmenos

Para verificar a adequacdo do uso das variaveicatipas como preditoras das
variaveis critério foi realizada uma comparacaaesims modelos 1 a 6 e 0s respectivos
modelos base. Como descrito na secao 3 os modatesdolotam como variaveis preditoras
apenas 0 ano e a empresa enquanto os modelosntladin, além dessas, as variaveis PRO,
CLI, CAD e CON para explicar o desempenho ou ROBNYVAM e CON como preditoras
da mudanca estratégica.

O indicador adotado para avaliar o ajuste dos nosdé&i o critério de quasi-
verossimilhanca sob o modelo de independénciagdor(QICC), uma medida de ajuste que
considera os pressupostos das equacdes de estigaggalizadas e permite identificar, em
um grupo, o melhor modelo. E importante notar goe,esse critério, existe uma penalizacio
sobre a inclusdo de maior nimero de variaveis engntes no modelo. Tal aspecto leva a
uma valorizagdo de modelos mais parcimoniosos, sjo®lifiguem a explicagdo do
fendmeno (AGRANONIK, 2009). A interpretacao desw#idador deve ser feita considerando
melhor ajustado o modelo que apresente menor dHoQICC. A Tabela 4 apresenta os

resultados para o ajuste de cada modelo.

Tabela 4 - Comparacao entre os modelos

Modelo base Modelos 1 a 6
Variavel dependente n | QICC n | QICC
1 ROA 460 485,2 59 84,9
2 VEN 395 707,9 57 117,7
3 VAM 383 259,3 64 79,3
4 PRO 482 9.019,2 85 148,2
5 CLI 548 6.677,0 95 126,3
6 CAD 372 250,7 57 89,3

Foram excluidos todos os casos em que nao foi vyebssibter todas as variaveis
investigadas. Por esse motivo, para todas as essidependentes, registra-se um tamanho de
amostra (n) mais restrito para o modelo de pesggismdo comparado ao Modelo base.

Observa-se na Tabela 4 que o modelo de pesquidanmess bem ajustado para
explicar as variaveis dependentes, o que € indigado menor valor de QICC quando

comparados ao do Modelo base (o QICC dos modetos Yariam entre 1,6% e 35,6% dos
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valores do QICC para os modelos base). Constatadmpistamento do modelo proposto,
partiu-se para a andlise dos resultados das equdedstimacado generalizada.

4.2 Variaveis explicativas do desempenho financeiro

Seguindo o modelo teorico proposto, para as vasaue representam o desempenho
(ROA, VEN e VAM), foram testados como explicatiasvariaveis indicadoras de mudanca
estratégica (PRO, CLI, CAD) e da concentracao ¢ior §€ON) no mesmo ano da variavel

dependente, no ano anterior e dois anos antes.

4.2.1 Retorno sobre o ativo (ROA)

A Figura 3 apresenta o estimador (B) e o erro ma@&ia o retorno sobre o ativo
segundo o modelo 1. Note-se que o ajuste paranesdelo, quando comparado ao modelo
base, melhorou de QICC=485,2 para QICC=84,9. Segsamsultados.

Percebe-se, inicialmente, que a empresa que padicde um setor mais concentrado
(representados por maiores valores de CON) aprasemaior lucratividade (maior ROA) do
gque a média das empresas de outros setores. Hbséndra positiva do indice de
concentracdo do setor no retorno sobre o ativeidmiificativa considerando as defasagéns
1 (B=0,757) &-2 (B=0,412). Ent a relacdo nao foi significativa.

Também chamou atencao a influéncia do indice deangadestratégica de produtos
no retorno sobre o ativo. No mesmo ano em querfplamentada a mudandg, Ela teve um
efeito positivo no retorno sobre o ativo (B=0,128h anot-1 verificou-se novamente esse
efeito, e em maior magnitude (B=0,359). No dfb o indice de mudanca estratégica de
produtos também influenciou o retorno sobre o ativ entanto, essa influéncia teve sinal
negativo (B=-0,122) indicando que maiores mudaestmtégicas de produtos levaram a uma
diminuicdo da lucratividade no ane? o que, no entanto, pode ter sido compensado pelo

aumento verificado nos dois anos anteriores.
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ano t-2 | ano t-1 | ano {

5RO -0,122+(0,060)* R
BRO 0,359+(0,038)* R
PRO 0,128+(0,055)
oLl 0,023+(0,047) R
Ll -0,135+(0,057) R
oL -0,0262(0,064
ROA
CAD -0,242+(0,040)** R
CAD 0,085+(0,046)
CAD 0,192+(0,093)"
CON 0,412+(0,136)* R
CON 0,757+(0,182)* R
CON 0,037+(0,227)

Nota: Os valores indicam Bx(erro padrédo); * p<0105<0,01

Figura 3 — Resultados para o modelo explicativoetimno sobre o ativo

O indice de mudanca estratégica da composicdo deelkm de administracao
apresentou relacdes significativas sobre o indicagtlorno sobre o ativo em duas ocasides.
Mudancas no conselho (CAD maiores) levaram a maiocies de retorno sobre o ativo no
mesmo ano tf em que aconteceram (B=0,192). Consideratdo a relacdo néo foi
significativa, mas o efeito de maiores mudancassiderando a defasager2, foi reduzir o
retorno sobre o ativo (B=-0,242), contrabalanceantgsposta inicial.
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4.2.2 Crescimento das vendas (VEN)

No caso do crescimento das vendas o ajuste do mmodghorou de QICC=707,9 no
modelo base para QICC=117,7 no modelo 2. A Figueprésenta os resultados para essa

variavel.
anot-2 | ano t-1 [ o1
PRO 0,222+(0,169)
PRO -0,109+(0,11¢
PRO -0,318+(0,172
CLI 0,324+(0,382)
CLl 0,248+(0,31%
cLI 0,161+(0,17¢ >
VEN
CAD 0,016%(0,163) R
CAD 0,475%(0,210)*
CAD 0,847+(0,227)**
CON -1,817+(0,907)
CON 0,648+(0,46¢
CON 0,163£(0,712)

Nota: Os valores indicam Bx(erro padrédo); * p<0105<0,01

Figura 4 - Resultados para o modelo explicativer@gscimento das vendas

Quanto mais concentrado o setor em um &2, (nenor foi o crescimento das vendas
da empresa no segundo ano subsequehteO( indice de concentracdo do setor com
defasagem de dois anos foi a explicacdo mais (Brel,817) para o crescimento das vendas

na amostra pesquisada.
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Por outro lado, maiores indices de mudancas egitagede composi¢do do conselho
de administracao foram capazes de aumentar o rest das vendas. Esse efeito positivo
foi constatado no préprio ant) €m que ocorreu a mudanca estratégica (B=0,84it),domo
com defasagem de um ano (B=0,475).

As variaveis indice de mudanca estratégica de predPRO) e indice de mudanca
estratégica de clientes (CLI) ndo se apresentam@mo cexplicativas do crescimento das

vendas para nenhum dos anos considerados.

4.2.3 Valor de mercado (VAM)

Para o valor de mercado, as variaveis propostamodelo 3 foram capazes de
melhorar o0 ajuste de QICC=259,3 para QICC=79,3. igua 5 apresenta as relacdes
encontradas na amostra, capazes de explicar odaloercado.

Novamente, para a variavel valor de mercado (VAM@strutura do setor apresentou
as maiores magnitudes entre as dimensdes que igagapi significativamente. Um maior
indice de concentracdo do setor em um determinadamaplicou em menores valores de
mercado para as empresas que o compdem (B=-0,688g resultado, no entanto, foi
mitigado pelo crescimento no valor de mercado daresa no ano seguinte (B=0,363),
provocado por essa mesma concentragao.

Mudancas estratégicas mais intensas na composi;&orselho de administracéo e
nos clientes, indicadas respectivamente por mawakses de CAD e de CLI, diminuiram
relativamente os valores de mercado (VAM) das esggieEsse efeito foi constatado ao se
analisar a relacdo de VAM com o indice de mudasgatégica da composi¢ao do conselho
de administracdo com dois anos de defasagem (B31-0e2sem defasagem (B=-0,184), bem
como com o indice mudanca estratégica de cliertesdefasagem (B=-0,119).
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ano t-2 | ano t-1 | ano {

0,036+(0,048)

PRO >
BRO 0,027+(0,06¢ S

PRO -0,051#(0,031

oLl -0,037+(0,052) R

cLI -0,067+(0,13C >

oLl -0,119+(0,047)

VAM

_ *k
CAD 0,231+(0,068) R

-0,139+(0,110)

CAD

_ *
CAD 0,184+(0,078)*

CON 0,235+(0,257

CON 0,363+(0,175) R

-0,608+(0,105)**

CON

Nota: Os valores indicam Bx(erro padrédo); * p<0105<0,01

Figura 5 - Resultados para o modelo explicativealor de mercado

Adicionalmente cabe notar que indices maiores amoms de mudancas estratégicas
de produtos ndo exerceram qualquer influéncia feigtiva nos valores de mercado das

empresas.
4.3 Variaveis explicativas da mudanca estratégica

4.3.1 Indice de mudanca estratégica de produtos

A explicacdo para o indice de mudanca estratégigaradutos, que no modelo base
apresentou QICC=9.019,2, no modelo 4 teve esseeamslhorado para QICC=148,2. A
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Figura 6 apresenta os resultados para essa vagagehtrados a partir das equagbes de

estimacao generalizadas para o modelo 4.

ano t-2 | ano t-1 | ano t

ROA -0,372+(0,24¢ >
ROA 0,504+(0,40¢ >

VEN -0,051+(0,072 >
VEN 0,015%(0,14¢€ >

*:

VAM 1,267+(0,381) > PRO
VAM -0,476+(0,29C >

CON 0,121+(0,451 >
CON 0,052+(0,56& >

CON -0,395%(0,77¢€

Nota: Os valores indicam Bx(erro padréo); * p<0:05<0,01

Figura 6 - Resultados para o modelo explicativindice de mudanca estratégica de produtos

Chama atencdo na Figura 6 que apenas o valor deadeoe(VAM) foi capaz de
influenciar o indice de mudanca estratégica de ytosd (PRO), e somente com uma
defasagem de dois anos. Essa relacdo se mosttemémrte significativa (p < 0,01) e o sinal
foi positivo, indicando que maior valor de mercasio t-2 explica a incidéncia de mais

mudanca estratégica de produtos (indicada por RRD)

4.3.2 Indice de mudanca estratégica de clientes

No caso da mudanca estratégica de clientes, okadssi dos modelos apresentados
na Tabela 4 indicam revelaram que, ao inserir, al@nempresa e do ano, as dimensdes
apresentadas no modelo 5, o ajuste melhorou de €9®T7,0 para QICC=126,3. A Figura 7

apresenta os resultados das equacdes de estingagialgadas para essa variavel.
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ano t-2 ano t-1 | ano t

ROA 0,063+(0,10E R
ROA -0,268+(0,237 S
_ [
VEN 0,057+(0,06E R
VEN 0,181+(0,091) R
VAM 0,233+(0,20¢ R CLI
VAM -0,215+(0,245 R
CON 0,934+(0,457) R
CON -0,104+(0,512 S
C
CON 0.196+(0,63¢

Nota: Os valores indicam Bx(erro padréo); * p<0:05<0,01

Figura 7 - Resultados para o modelo explicativindice de mudanca estratégica de clientes

Por esses resultados sabe-se que, para a amastragtar com maior indice de
concentragdo em um determinado ano teve como efi@ita maior indice de mudanca
estratégica de clientes dois anos depois (B=0,984jn disso, desempenho positivo no que
diz respeito ao crescimento das vendas implicouuemindice mais alto de mudancas
estratégicas de clientes no ano imediatamenterpmste

Por outro lado, desempenhos melhores ou pioresarageis retorno sobre o ativo e
valor de mercado, etnl et-2, ndo foram capazes de explicar significativamestindices de

mudancas estratégicas de clientes ocorridas nt ano

4.3.3 Indice de mudanca estratégica da composi¢édo delbande administracio

Conforme relatado na Tabela 4, o ajuste do modgibcativo do indice de mudanca
estratégica da composicdo do conselho de admgésiraque no modelo base foi
QICC=250,7, no modelos 6 foi QICC=89,3. A FigurafBesenta os resultados do modelo de

melhor ajuste inferidos a partir das equacodes tii®&sao generalizadas.
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ano t-2 ano t-1 | ano t

ROA -0,121+(0,058) R
ROA 0,774+(0,152)* S
VEN -0,008+(0,052 R
VEN -0,130+(0,057) R

VAM 0,225+(0,082)* R CAD
VAM -0,410+(0,214 R
CON -2,628+(0,223)* R
CON 2,647+(0,406)* S
CON -0,775%(0,482

Nota: Os valores indicam Bx(erro padréo); * p<0:05<0,01

Figura 8 - Resultados para o modelo explicativandtice de mudanca estratégica da composi¢éo do
conselho de administracéo

A mudanca estratégica do conselho de administfa¢@odimensédo da mudanca que,
tratada como variavel dependente, teve maior nuhenariaveis explicativas significativas
entre as pesquisadas. Todas as variaveis indegeadanmostraram significativas, em pelo
menos um dos anos, para explicar o indice de madastratégica do conselho de
administracéo (CAD).

A maior magnitude de influéncia, mais uma vez dfmiconcentracéo do setor. Maiores
indices de concentragcdo do setortemimplicaram em mais intensas mudancas estratégicas
na composi¢ao do conselho de administracdo nd é8e2,647). No entanto esse efeito foi
contrabalanceado pelo efeito com defasagem deados (CON ent-2 sobre CAD ent) por
menores indices de mudanca no conselho decorrdatamesma concentracdo do setor
registrada anteriormente (B=-2,628).

Em seguida, por ordem de magnitude, o indice deamgadestratégica da composi¢ao
do conselho de administracao foi influenciado petorno sobre o ativo (ROA). Nesse caso

maiores valores de ROA etnl implicaram em mais mudancas estratégicas no domsel
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(CAD) no ano seguinte (B=0,774). Com dois anos efashgemt{2), no entanto, o efeito
teve o sinal contrario (B=-121). Note-se que, ness®, 0 efeito negativo € 6,4 vezes menor

que o positivo.

Outros efeitos ainda foram encontrados: um maitor e mercado registrado drR2
foi capaz de explicar maiores mudancas estratégjmasentadas pelas empresas da amostra
no anot (B=0,225) e, finalmente, maior crescimento dasdesnemt-1 explicou menores

mudancas estratégicas no conselho de administnacaoat (B=-0,130).
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5 Discussao dos resultados

De modo geral, as andlises indicaram que a cora@ardo setor foi o principal
determinante tanto do desempenho quanto da mudsstgEégica. Esse resultado parece
convergir com a teoria microecondémica, que prewe ajeoncentracdo do setor, refletida na
influencia que cada agente econdmico pode exewd®me so preco do bem, é capaz de
influenciar os resultados 6timos para as empreSHIGNSEN, 1979; SCHUMPETER,
1961). Simultaneamente, oferece um suporte empdrigotores que, como Chandler (1962)
Emery e Trist (1965) e Porter (1986), preveem qastatégia da empresa deve ser moldada
a partir caracteristicas do ambiente, especialmnsztor de atuacado da empresa.

Note-se que, pelas caracteristicas da amostrde axisa tendéncia que as empresas
que a compdem sejam concentradoras de mercadoficimrdo-se da estrutura mais
concentrada do setor ao terem mais poder perarftegas competitivas (PORTER, 1986).
Essa relacdo positiva entre a concentracédo do setatesempenho financeiro foi observada
em trés casos (sobre ROA e+h e emt-2 e sobre VAM ent-1), mas em dois houve uma
relacdo negativa: do indice de concentracdo da setot-2 como variavel explicativa do
crescimento das vendas e do indice de concentdacdetor em t como regressor do valor de

mercado.

5.1 Influéncia da mudanca estratégica sobre o desengpénanceiro

Quanto a mudanca estratégica de produtos, maiwlee$ da variavel que representa
essa dimensédo indicam maior alteracdo da impogéheicada produto para a receita da
empresa do ano anterior para 0 ano em questae@nBustse, teoricamente, que a mudanca
estratégica de produto incorpora a inovagdo de upppdoem como outras formas de
adaptacdo. A relacdo positiva entre inovacdo etivedade ja foi evidenciada em alguns
estudos (CAPON; FARLEY; HOENIG, 1990; CALANTONE; HMANCIOGLU;
DROGE, 2010).

Entretanto, ao analisarem a relagéo entre inovagéidade e as trés dimensdes do
desempenho que consideramos neste trabalho, Chwile [2005) relataram, entre outros
achados, que a relacédo entre inovacao e lucrati@iéamediada pela qualidade. Com base
nesse argumento, Brito, Brito e Morganti (2009) estudo realizado em S.A. brasileiras,
restrito a empresas do setor quimico, hipotetizagam a ndo constatacdo de relacdo entre
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inovagdo e lucratividade poderia estar associapadéonizacdo do setor, que limita o fator
mediador. Embora o presente estudo ndo aborde igsp@ente a inovagao, pode dar

indicios de que, de fato, expandindo o escopoiaktarexisténcia de alguma relacdo poderia
ser verificada.

No entanto, no caso desta pesquisa, o efeito damgadestratégica de produtos foi
positivo sobre a lucratividade nos dois primeirggosa e negativo no terceiro. Esse
comportamento ndo seria esperado caso 0 conc@korado fosse apenas a inovacao. Afinal,
argumentos de Sorenson (2000) indicam que o0s msaidseos sao concentrados nos
primeiros momentos da vida mercadoldgica do proddgsim, se a mudanca se tratasse
unicamente dexploration(MARCH, 1991) era de se esperar um comportamenerso do
observado.

Nesse sentido, os resultados corroboram a predaninde um efeito dexploitation
da mudanca estratégica de produto, indicando quauggncas ocorrem mais como uma
necessidade de adaptacdo — de riscos menorestes ef@idos — que como inovacdes
exploradoras. Essa perspectiva € coerente comria goe prevé uma predominancia de
adaptacOes de curto prazo, que reduzem os risecadosopela organizacdo por meio da
exploitation implicando em melhores efeitos no desempenho E&YBEMARCH, 1963;
MARCH, 1991).

Com relacdo a determinagéo exercida pela mudangaéggca de produtos sobre o
crescimento, os resultados dessa pesquisa naaappata a existéncia de uma relacao direta
entre essas dimensdes. Nesse sentido os resuti@al@asrroboram, em uma primeira vista, 0s
achados de Brito, Brito e Morganti (2009) e Chaueil (2005). Tal divergéncia, no entanto,
pode estar relacionada a diferenca entre os coscdi inovacdo e mudanca estratégica,
especificamente a predominancia ekploitationa que foi feita referéncia nos paragrafos
anteriores.

O impacto da mudanca estratégica de clientes smhlitesempenho, neste estudo,
mostrou-se limitado. Essa variavel, conforme ddéinha equacédo 9, reflete a mudancga na
participacdo de cada cliente relevante na compmsia&receita da empresa. Um valor baixo
para essa variavel guarda proximidade com a idei(ealdade no relacionamento entre a
empresa e seus clientes.

No caso da amostra, que em grande parte compdeseioe vendem para outras
empresas, nao foi encontrada relacdo entre a madst@tégica de clientes e o crescimento.

Entretanto, considerando as demais dimensfes dongesho financeiro (lucratividade e
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valor de mercado), nossos achados sao coerentea titeratura ao apontar poucas e fracas
relacdes entre a mudanca estratégica de cliergss/ariaveis dependentes (GEE; COATES,;
NICHOLSON, 2008; SANTOS; PORTO, 2012). Cabe nosmda, que quando aparecem,

tais relacbes tem sinal negativo, como prevista jp&jica argumentativa do Marketing de

Relacionamento (GEE; COATES; NICHOLSON, 2008; RYAKBOX, 2005).

A mudanca estratégica da composicdo do conselhaddenistracdo, representada
pela variavel CAD (equacdo 11), indica a mudanca dmembros do conselho de
administracdo de um ano para outro. Neste estudiD, i8ostrou-se uma variavel explicativa
das trés dimensbes do desempenho investigadagasHr&s, houve influencia de CAD em
dois dos trés anos considerados. Esse resultamtgaed corrobora ndo apenas a relevancia do
problema administrativo (MILES; SNOW, 2003) paradesempenho da empresa, mas
também os trabalhos que vem tratando especificamntelacdo entre 0 a composicao do
conselno de administragdo, ou a mudanca dela, eesentpenho (WESTPHAL;
FREDRICKSON, 2001; HAYNES; HILLMAN, 2010; QUIGLEYHAMBRICK, 2012;
ANDRADE; SALAZAR, et al, 2009).

O presente estudo mostrou que uma mudanca nesseellmoninfluenciou
positivamente o crescimento e, em um primeiro mamea lucratividade. Por outro lado,
teve efeito negativo no valor de mercado no an@eenocorreu e dois anos depois, e também
teve efeito negativo na lucratividade consideradafasagem de dois anos. A relacdo entre a
mudanca estratégica da composicdo do conselhordmiattacdo e a lucratividade pareceu
seguir a mesma tendéncia mostrada pela mudane#egata de produtos. Assim como nessa
altima, pode ter havido certa predominéncia elgploitation no prazo mais curto,
possibilitando aos novos membros incorporar a rlkbuganizacional (MARCH, 1991), com
reflexos na lucratividade.

O efeito da mudanca estratégica da composicdo deelfto de administracdo no
crescimento foi positivo e se concentrou nos doisgiros anos. Esse Ultimo fator aponta
gue o conselho, no caso da amostra, dispds denmstitos para conduzir o desempenho da
empresa em um prazo mais rapido. Isso pode indigarentre os instrumentos identificados
pela literatura (WESTPHAL; FREDRICKSON, 2001; HAYSE HILLMAN, 2010;
QUIGLEY; HAMBRICK, 2012), prevaleceram mecanismoaisnrapidos de efetivacdo do
poder de atuacdo do conselho. Assim, a determindeadliretrizes para a atuagcéo da

administracdo ou a o efeito de constrangimentoesobpresidente em exercicio podem ter
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sobrepujado o exercicio do poder pela escolha do peesidente que, intui-se, demoraria
mais para produzir uma mudanca estratégica.

O valor de mercado foi influenciado negativamerg&a® mudancas estratégicas de
composicao do conselho de administracdo. O sirgdtive dessa relacdo pode ser associado
ao efeito de aversao do investidor ao risco, recterna literatura (GITMAN, 2004). Note-se
que essa relacdo ndo foi constatada para a mudatreéégica de produtos, indicando que,

possivelmente, tal mudanca nao foi percebida camoisco pelo investidor.

5.2 Influéncia do desempenho financeiro sobre a mudastgatégica

Por outro lado, ainda sob uma perspectiva geratgamentacdo tedrica de Cyert e
March (1963), que vem sendo usada para explicatagéo entre o desempenho financeiro
em periodos anteriores e as escolhas, acfes e gasdastratégicas da empresa, nao foi
integralmente corroborada. A tendéncia de estuthpsreeos sobre o tema tem sido confirmar
a existéncia de um maior nivel de mudancas apd®dosr de desempenho aquém do
pretendido (KETCHEN JR.; PALMER, 1999; DESAI, 20@AJAC; KRAATZ; BRESSER,
2000; GREVE, 2007). Alguns estudos, no entanto,adiwionarem variaveis a analise,
encontram esse efeito apenas em certos grupos pgeesas, como as maiores entre as
companhias abertas (BLOODGOOD, 2006) ou as orgedesa que formaram suas
expectativas a partir de uma comparacao com o ohertsABIANCA; FAIRBANK, et al,
2009).

Passando a analisar os resultados para relacoesifess, chama atencdo a pouca
quantidade de relacdes significativas encontrantie e desempenho pretérito e as mudancas
estratégicas de produtos e de clientes. Esserfdimai que, pelo menos para essas dimensoes,
prevalece uma tendéncia inercial da estratégia (MAN; FREEMAN, 1984) uma vez que
desempenhos ruins tiveram poucas vezes o0 poderodecar mudancas estratégicas nas
organizacdes. Note-se que, quando essas relac@iesagam, foram positivas, indicando que
foram alguns bons desempenhos que foram capazpsodecar mudancgas, 0 que vai de
encontro a proposta de Cyert e March (1963).

Por outro lado, a mudanca estratégica da compodic&onselho de administracéo foi
a variavel indicadora de mudanca sensivel a maiantidade de variaveis do desempenho
pretérito (respondeu a quatro indicadores). Issdepepresentar uma tendéncia de se
responsabilizar o conselho por desempenhos inésria@btidos pela empresa em anos

pretéritos.
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Outra possivel abordagem é considerar as mudarsiestégicas como politicas
deliberadas das empresas. Essa perspectiva levanza adaptacdo da proposta de Cyert e
March (1963) no sentido de afirmar que niveis dalanga estratégica que provocassem
desempenhos ruins levariam a mudancas futurassnelssas. Assim seria possivel analisar a
questao a partir das seguintes relagdes:

* A mudanca estratégica de produtos impactou nativickade em todos os anos
(negativamente em t-2 e positivamente nos demmia$, ndo houve relagbes
entre a lucratividade em periodos pretéritos e alamge estratégica de
produtos.

* A mudanca estratégica da composi¢do do consellaméistracdo impactou
positivamente no crescimento em dois anos (t eerfjuanto o crescimento
em periodos passados sO impactou ha mudanca @simatia composicao do
conselho de administragdo em um (t-1), e negatiugane

* A mudanca estratégica da composicado do conselladméistracdo impactou
negativamente o valor de mercado em dois anog-%) enquanto o valor de
mercado anterior sO impactou a mudanca estratédgcacomposicdo do
conselho de administracdo em um ano (t-2), e negaénte.

* A mudanca estratégica da composicado do conselladméistracdo impactou
a lucratividade positivamente em um ano (t) e negaiente em outro (t-2).
Guardando alguma simetria, a lucratividade pretéinipactou a mudanca
estratégica da composicéo do conselho de admig@stigositivamente em um
(t-1) e negativamente em outro (t-2).

A partir dessas comparacdes é possivel inferir guebém na relacdo analisada, ndo
houve retroalimentagdo informando aos tomadoreslet#sdo que determinado nivel de
mudanca estratégica teria impactos no resultad@elo, menos, ela ndo pbéde explicar as
decis@es futuras das empresas.

Quanto a capacidade explicativa da lucratividade, resultados desta pesquisa
corroboraram as expectativas de Cyert e March (12g#nas para dois casos da mudanca
estratégica da composicao do conselho de admidéstrducratividade em t-2 e crescimento
em t-1. Esse resultado € curioso, sobretudo, quandiissado a luz do ciclo adaptativo, pois
considerando que se trata de uma amostra formadagmopanhias de capital aberto —

presumivelmente empresas ja estabelecidas no noercaa adaptacdo deveria comecar
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exatamente pelas duas outras dimensfes, que compdewblema empresarial (MILES,;
SNOW, 2003).

O crescimento do ano anterior teve efeito posii@enudanca estratégica de clientes e
negativo na mudanca estratégica da composicaorsgekbm de administracdo. Esse resultado
pode estar associado a logica que o crescimensterefima apropriacdo do valor econémico
feita pelo cliente, e ndo pela empresa (BRITO; BRIMORGANTI, 2009). Assim, é
plausivel que a empresa em crescimento conquistesrmdientes que estdo se beneficiando
de algum atributo dos produtos oferecidos. Porodatio, o efeito negativo sobre a mudanca
estratégica da composicdo do conselho de admgéstravai ao encontro da teodrica
comportamental da firma, pois, apesar de sua dmpdade, o crescimento, como indicador
de desempenho, representa um objetivo da organiZBEBAS, 1995).

O valor de mercado pretérito (t-2) foi capaz déuericiar a mudanca estratégica de
produtos e a mudanca estratégica da composicdorselbo de administragdo. Ambas as
relacdes foram positivas (melhor valor de mercadglicou em maior mudanca estratégica),
mas a resposta da mudanca estratégica de produtosis forte. Essa, a proposito, foi a
Gnica variavel testada capaz de explicar a mudasicatégica de produtos. Considerando que
o valor de mercado € uma variavel que, em gerajjuenegativamente as mudancgas esse fato
pode indicar uma propensao em aproveitar a opaiddei para promover as mudancas
estratégicas. Nessa perspectiva, sabendo do ekjgativo da mudanca estratégica para o
valor de mercado, a empresa escolheria periodoguena avaliagcdo pelo mercado estaria
mais favoravel para promover as mudancas de predeitde conselho de administracéo.
Chama a atencd@o que o prazo para uma mudancaegstaamais profunda, principalmente
no caso dos produtos, pode ser mais expandido ap@euma simples mudanca adaptativa.
Nesse caso, pode-se conjecturar que a relacédo @ni@icacdo positiva do mercado e a
mudanca estratégica de produto defasada em dois pode estar relacionada a um

encorajamento a inovagdo associada ao concedrpderation(GREVE, 2007).
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6 Conclusao

O objetivo desta dissertacdo foi analisar os efetas mudancas estratégicas do
conselho de administracéo, dos clientes e dos tosdwbre a lucratividade, o crescimento e
o valor de mercado em uma amostra de empresasebesside capital aberto de diferentes
estruturas setoriais. De modo geral os resultagositam para a existéncia de algumas
relacdes entre essas dimensdes da mudanca esaageédo desempenho. No entanto, tais
relacdes apresentaram diferentes prazos, dimeasfegos das influéncias exercidas.

Chamou atencéo a influéncia exercida pela conagtrdo setor sobre o desempenho,
em todas as suas dimensfes. Também se destacaradaaca estratégica de produtos sé ter
impactado a lucratividade, a influéncia negativa ga mudancas estratégicas de clientes e do
conselho de administracdo exercem no valor de mereaa pouca influéncia exercida pelas
mudancas estratégicas de clientes na explicacdestonpenho.

Como determinantes da mudanca estratégica, viwseagconcentracdo do setor
também é o principal fator. A mudanca estratégiea composicdo do conselho de
administracéo foi a dimenséo mais sensivel tantoetsgdo a concentracdo do setor quanto
ao desempenho pretérito.

Tais resultados foram possiveis de serem alcangiado a metodologia adotada. A
estrutura de dados em painel permitiu que divezsgzresas servissem simultaneamente de
amostra, aumentando a representatividade das en@EdJJARATI, 2006). Permitiu, ainda,
que se investigasse o fendbmeno ao longo do tenopdjgéo fundamental para o estudo das
acOes e das mudancas (PETTIGREW, 2012; HUTZSCHENRER; ISRAEL, 2009). A
técnica estatistica das Equacfes de estimacaoatjeada conferiu robustez a andlise dos
dados.

Apesar da riqueza de informagdes, a ndo obrigdtie de preenchimento adequado
do formulario de produtos e mercados das informmedeais da CVM impossibilitou que se
conseguisse um tamanho de amostra maior. Essdofatmravado por se ter optado por
investigar trés anos de impacto das variaveis ienldgntes nas dependentes. Além disso, a
nao aleatoriedade da amostra impossibilita a gikregao dos resultados.

N&o foram testadas situacées em que ha interagfesas variaveis. De acordo com
o referencial tedrico, algumas relagbes de mediac@itteracdo aparecem como possiveis
explicagBes para 0s casos em que se encontra lagaadraca entre varidveis estratégicas e

desempenho.
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A abordagem do construto mudanca estratégica alaoteste estudo foi inovadora.
Dessa maneira, a comparagdo com outros estudos dieevser feita com abordagens
semelhantes, mas nao idénticas. Embora os ressiitad@mam sugestivos e indiquem
congruéncia com estudos sobre inovagiloratioriexploitationou lealdade ndo se pode
fazer uma comparacao estrita dos resultados.

As limitagbes encontradas podem ser atacadas emo$uéstudos que acompanhem
longitudinalmente o desempenho de diversas empras&thorando, no entanto, as
caracteristicas da amostra. Uma pesquisa com gadoarios poderia acrescentar formas
mais tradicionais de abordar os temas tratadossilplitendo confrontacbes estritas com
outras pesquisas. Por fim, sugere-se a adoc¢aotefagies entre as mudancas estratégicas
tratadas e entre elas e o contexto com o objetevanélhor investigar o fenbmeno da

mediacao.
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Anexo | — Exemplo das informacgdes disponibilizadasela CVM

£ Sistema Divulgags
S Documento IAM  Imprimir  GerArquive  Utilitdrios  Help
st € - RoIRERE B QB8 E- TSk Rlall

004030

COMPANHIA SIDERORGIC.

| 10 - Produtc

01 - Produtos & Servigos Oferecidos | 02 - Matérias Primas e Fomecedares | 03 - Clientes Principais | 04 - Pedidas em Carteira |
1 - Item | 2 - Principaiz Produtos efou Servigos 3- % da Heceita Liguida
M o FOLHAS METALICAS 23.00
02 PLAMOS A QUEMTE 30,00
03 ZIMCADAS 28,00
04 FLANOS A FRID 15.00
05 PLALCAS 300




Anexo Il — Lista das empresas selecionadas para enastra

ACOS VILLARES SA

AES SUL DISTRIB. GAUCHA DE ENERGIA S.A
ALL - AMERICA LATINA MALHA PAULISTA S.A.
AMERICA LATINA LOGISTICA MALHA SUL S/A
BARDELLA S.A. INDUSTRIAS MECANICAS
BRASKEM S.A.

CARBOMIL SA MINER. E INDUSTRIA

CECRISA REVESTIMENTOS CERAMICOS S/A.
CESP - COMPANHIA ENERGETICA DE SAO PAULO
CIA CACIQUE CAFE SOLUVEL

CIA CAT. DE AGUAS E SANEAMENTO - CASAN
CIA ENERG DE BRASILIA

CIA ESTADUAL DE AGUAS E ESGOTOS - CEDAE
CIA HIDRO ELETRICA DO SAO FRANCISCO

CIA. DE FIACAO E TECIDOS CEDRO CACHOEIRA
CIA. DISTRIB. DE GAS DO RIO DE JANEIRO
CLARION S.A AGROINDUSTRIAL

COMPANHIA MELHORAMENTOS DE SAO PAULO
COMPANHIA INDUSTRIAL CATAGUASES
COMPANHIA RIOGRANDENSE DE SANEAMENTO
COMPANHIA SIDERURGICA NACIONAL

CONFAB INDUSTRIAL SA

CONSERVAS ODERICH SA

CONSTRUTORA SULTEPA S/A

DIGITEL SA INDUSTRIA ELETRONICA

ELECTRO ACO ALTONA S.A.

ELEKEIROZ S/A

EMAE-EMP.METROPOLITANA AGUAS ENERGIA S.A
ETERNIT S.A.

FAE FERRAGENS APARELHOS ELETS
FERROVIA CENTRO-ATLANTICA S.A.
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FERTILIZANTES FOSFATADOS S.A. -FOSFERTIL
FIBAM CIA INDUSTRIAL

FORJAS TAURUS SA

FRAS-LE SA

GRADIENTE ELETRONICA S A

GUARARAPES CONFECCOES S.A.

IGUACU CELULOSE, PAPEL S/A.

IND MAQS AGRICOLAS FUCHS SA

INDUSTRIAS ROMI S.A.

KLABIN S.A.

LA FONTE TELECOM S/A

LARK SA MAQ E EQUIPAMENTOS
MANUFATURA DE BRINQUEDOS ESTRELA SA
MARCOPOLO SA

MARINA DE IRACEMA PARK S/A
METALGRAFICA IGUACU S.A.

METALURGICA RIOSULENSE SA

METANOR SA METANOL DO NE

METISA METALURGICA TIMBOENSE SA
MILLENNIUM INORGANIC CHEMICALS DO BRASIL
MINASMAQUINAS SA

MRS LOGISTICA S.A.

MUNDIAL SA - PRODUTOS DE CONSUMO
PANATLANTICA SA

PETROLEO BRASILEIRO S.A. - PETROBRAS
PETROLEO LUB DO NORDESTE SA

RANDON S/A IMPLEMENTOS E PARTICIPACOES
RASIP AGRO PASTORIL S A

REFINARIA DE PETROLEOS DE MANGUINHOS SA
SARAIVA S.A. LIVREIROS EDITORES

SCHULZ S.A

SUZANO PAPEL E CELULOSE S.A.

TEKNO S.A. INDUSTRIA E COMERCIO



TEXTIL RENAUXVIEW S/A

USINAS SIDERURGICAS DE MINAS GERAIS S.A.
VICUNHA TEXTIL S.A

WETZEL SA
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