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Estratégia e Financas Corporativas

ESTRATEGIA E FINANCAS CORPORATIVAS:
Um Teste Empirico Sobre Elos de Ligagio’

Michel Alfredo Abras?

RESUMO

Este estudo buscou verificar o relacionamento
entre ambiéncia de mercado, estratégia e
financas quanto a influéncia que exercem
conjuntamente na performance de empresas
brasileiras, de modo a aferir se por conta disto
podemos inferir que modelos comuns de gestdo
se estabelecem no interior de determinados
setores da economia brasileira, a saber: téxtil,
petroquimico, papel e celulose e de
telecomunicagbes. Ainda dentro deste objetivo
maior, buscou-se levantar a existéncia de nexos
causais individuais entre cada uma daquelas trés
dimensoes e a performance de empresas e dos
setores apontados. Os resultados obtidos
apresentaram evidéncias estatisticas da
existéncia de tais elos, delineando e
confirmando a ocorréncia de padrdes na
condugdo geral dos negdcios, ou seja, que
modelos de gestdo parecem se estabelecer de
acordo as especificidades de cada setor. Assim é
que, quando consideradas em conjunto, as
varidveis relativas ao ambiente, a estratégia e a
estrutura de capital revelaram forca explicativa
da performance das empresas.

1. INTRODUCAO

O objetivo deste estudo é explicar como a
articulacio entre as varidveis de ambiente de
negécios, estratégia e finangas corporativas
influenciam performances de empresas
brasileiras. De fato, a avaliagdo conjunta das trés
dimensdes é nova no Brasil, com vista a explicar
comportamentos e a avaliar resultados
empresariais, embora gradativamente ocupe

espago cada vez maior na literatura estrangeira.
Em termos préticos, nossa motivacdo é a de
comprovarmos que a turbuléncia e o
crescimento do ambiente em que as empresas
atuam exerce influéncia definitiva sobre
estratégias e estruturas de financiamento
estabelecidas com vista ao sucesso de nossas
organizagoes.

Em termos mais estritos, a dimensao de financas
é assimilada pela consideragdo da estrutura de
financiamento das empresas, ao passo que a
estratégia é abordada via aspectos que se
atenham a posicionamentos de custos para as
organizagdes. Por Gltimo, a anélise da dimenséao
do ambiente de negdcios no qual a empresa se
insere se da a partir de sua decomposigao nas
varidveis de turbuléncia e de crescimento.
Enfim, nosso objetivo de avaliagdo do impacto
conjunto do ambiente, da estratégia e das
finangas sobre performances corporativas busca
levantar caracteristicas inerentes a diferentes
setores da economia nacional quanto a modelos
de gestéo.

Uma limitagdo que enfrentamos no campo do
conhecimento tedrico é que, de forma bastante
ampla, as questdes de estratégia e de finangas
sdo tratadas como disciplinas separadas.
Quando muito, categorias de analise financeira,
como retorno sobre capital, sdo usadas como
pardmetros para avaliacdo de desenhos
estratégicos formulados. Especificamente sob a
perspectiva da estratégia, as teorias deste campo
de conhecimento atém-se, basicamente, sobre
aspectos de posicionamento no mercado ou de
criagdo de recursos Unicos e exclusivos que
gerem valor para a empresa.

' Trabalho apresentado no XXVI ENANPAD, setembro de 2003.
2 Professor Associado, FDC.
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Do ponto de vista pratico, o ambiente
s6cio-econdmico-politico brasileiro impoe
diversos desafios a este tipo de estudo, visto que
a turbuléncia de nossa economia se dé em meio
a instabilidade institucional, em que a edigdo
sucessiva de planos econémicos de estabilizagao
e outras formas de intervencdo governamental
é antes a regra do que a excegao.

Em funcdo dessa instabilidade intrinseca ao
ambiente de negdcios no Brasil, o problema que
se coloca é o de buscarmos entender o seu
impacto sobre a performance da firma e de como
ela reage ao ambiente por meio de decisdes
estratégicas e de escolhas de estruturas de
financiamento de capital. Tudo isto nos leva a
formular as perguntas a seguir, as quais
expressam nossos objetivos de pesquisa: como
se articula no Brasil o ambiente de
negécios, tomado em suas dimensoes de
turbuléncia e de crescimento, com a
estratégia e estrutura de capital, e qual o
impacto exercido conjuntamente por essas
trés variaveis sobre a performance de
empresas no Brasil¢

Uma segunda questdo que buscamos responder
diz respeito ao grau de importancia atribuido a
escolha da estrutura de capital no processo
decisério das firmas. De forma objetiva,
desejamos saber se a composigdo entre capitais
de terceiros e préprios no financiamento das
empresas brasileiras envolve questdes de
natureza estratégica. Em forma de pergunta,
desejamos saber se o papel atribuido as
financas corporativas nos modelos de
gestao adotados por empresas no Brasil é
de natureza estratégica ou operacional¢

Com vista ao atendimento dos objetivos
apresentados acima, o trabalho é organizado
como se segue. Primeiramente, é feito o
levantamento da bibliografia relacionada aos
campos de conhecimentos tratados, enquanto
as segbes seguintes sdo dedicadas ao tratamento
dos dados e a metodologia empregada para
atendimento dos objetivos colocados. Nossos

resultados sdo apresentados em seguida, ao
passo que a segdo final apresenta as conclusées
do estudo.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA
2.1 Aspectos iniciais

Diversos autores tém tratado dos aspectos
relativos a interdependéncia entre estratégia e
finangas. Em seu modelo acerca de forgas
competitivas, Porter (1986) estabelece uma
relagdo entre as duas disciplinas no horizonte
de longo prazo, afirmando que diferengas de
rentabilidade observadas entre as industrias
ocorrem “a medida em que o conjunto das forcas
difere" (Porter, 1986, p.22), e que tendem a se
reduzir no longo prazo.

Ja no aspecto do envolvimento entre finangas e
estratégia, Rappaport (1981, p.397) acrescenta
a restricdo de que “um dos objetivos principais
do planejamento estratégico corporativo é criar
valor para o acionista”, através de andlises sobre
fluxos de caixa descontados, pois “o valor
econdmico de qualquer investimento é
simplesmente o fluxo de caixa previsto
descontado pelo custo de capital” (RAPPAPORT,
1981, p.398).

Vimos, portanto, por meio dos textos citados,
que tanto nas escolhas de fontes de
financiamento quanto nas estratégicas de
investimentos, a dindmica do mercado é sempre
considerada como um processo mediador entre
elas e a performance da firma e que um
alinhamento entre estratégia e finangas ocorre
naturalmente. Em outros termos, investimento,
financiamento e mercado caminham juntos ao
longo do processo decisério da firma.

Em um sentido mais amplo, essa questdo ja
tinha sido suscitada por Coase (1937, p.388),
quando de sua cléssica indagagdo: “Por que
existem empresas¢”, questdo esta que
confrontava a teoria econémica neoclassica que
entdo defendia o mecanismo de pregos como
Gnico ordenador do processo de alocagdo de
recursos na economia. A seu ver, a firma exercia



um papel importante nesse processo de alocagdo
de recursos. Indo mais além, a empresa se
distinguia por sua capacidade de substituir o
mecanismo de pregos, por promover com
vantagens a redugdo de seus custos
relativamente & situagdo na qual tivesse de
transacionar com todos os fornecedores de
fatores de producdo por um lado, e com todos
os compradores dos produtos ou servigos, por
outro.

O argumento de Coase (1937), que acabamos
de desenvolver, deixa pistas importantes para
nossos propositos de alinhamento entre
estratégia e finangas. Afinal, se no processo de
decisdo sobre estrutura de capital da firma o
empreendedor deve optar pela absorcdo de
recursos de capital via mecanismo de pregos,
tal fato poderd caracterizi-la como decisdo
estratégica, o que alinha automaticamente os
campos de estratégia e de finangas.

Nesse sentido, a area de financas admite que a
firma age racionalmente com o claro objetivo
de maximizar o valor para o acionista. Para o
Strategor (1993, p.297), nessa visdo do mundo,
a organizagdo confunde-se com um ator Gnico,
homogéneo, racional, consciente de si préprio
e do seu contexto, e dotado de objetivos e/ou
de preferéncias relativamente estaveis. Por outro
lado, a 4area de estratégia admite que a firma
dispde de véarios constituintes, com objetivos
diferentes e, as vezes, conflitantes, sendo
impossivel maximiza-los em conjunto. Ainda
de acordo ao Strategor (1993), o campo da
estratégia aproxima-se mais do modelo proposto
por Simon (1980), o qual implicava em um
reconhecimento dos limites da cognigdo
humana na busca de solugbes maximizadoras,
sob os critérios da racionalidade limitada.

2.2 O foco da estratégia

Do lado da estratégia, acreditamos que a
integracdo entre as duas disciplinas encontra
campo fértil e varios pontos a partir dos quais é
possivel iniciar este processo, até porque a
articulacdo com as demais 4reas da firma tém
sido um objetivo perseguido por diferentes
autores, desde quando Chandler (1986) langou
sua maxima de que a estrutura segue a
estratégia. Mas a linha principal de argumento
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da teoria econ6mica sempre ignorou a atividade
executiva intra-organizacional, com énfase
minima sobre a atividade de gestdo da firma e
como pontuam Rumelt, Schendel e Teece (1994,
p. 14), na concepgdo tradicional da economia,
“todas as empresas sdo essencialmente
parecidas, tendo o mesmo acesso a informagboes
e tecnologia, e suas decisdes sdo essencialmente
racionais e previsiveis, virtualmente compelidas
por condigbes de custos e demanda”.

Chandler (1986), Ansoff (1977) e Andrews
(1965) deram forma ao conceito de estratégia
no campo tedrico, ao passo que a dimensao
pratica empresarial se estabeleceu com firmas
de consultoria, dentre as quais a Boston
Consulting Group, com seus instrumentos e
conceitos como a growth-share matrix e a curva
de experiéncia. Os estudos de cunho mais
sistemadtico e cientifico daqueles autores
tomaram trés diferentes ramificacoes. A
primeira, seguindo a linha de Chandler (1962),
buscou testar as proposigoes acerca de
crescimento e estratégias de diversificagdo. A
segunda foi a cata de relacionamentos entre
estratégias e performances, ao passo que a
terceira, usando a perspectiva da economia
industrial, culminou nos trabalhos de Michael
Porter, com suas andlises sobre estratégia e
vantagem competitiva.

No que interessa mais de perto ao campo de
finangas, Teece, Pisano e Shuen (1997) afirmam
que os ativos financeiros alinham-se entre
aqueles que definem posicionamento, e o fluxo
de caixa e grau de alavancagem da empresa
apresentam importantes implicagdes
estratégicas, pois, levantar fundos externamente
implica difundir e disseminar informagées
internas importantes a seus investidores. A
longo prazo, portanto, o fluxo de caixa e a
alavancagem da firma podem ser determinantes
em suas escolhas estratégicas.

2.3 O foco de financas

Muito embora a pesquisa em finangas nos
ultimos 40 anos possa ser enquadrada em duas
grandes linhas, com sua tradicional divisdo em
asset pricing e corporate financing, hé de se atentar
para a afirmacdo de Miller (1999) de que as
abordagens originadas das escolas de negécios
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acerca das fungoes e objetivos das empresas séo,
por exceléncia, micronormativas, entendendo
que as mesmas buscam melhores decisdes.
Dessa forma, seus modelos de decisdo se
estabelecem visando a maximizagdo de uma
fungdo-objetivo qualquer, seja o retorno
esperado ou o valor para acionista, tendo-se os
pregos dos titulos no mercado como um dado
que referenda desempenhos.

Ainda quanto a isso, é interessante notar que
as abordagens das escolas de economia seguem
a méxima de Marshall, de que “ndo é da conta
dos economistas ensinar o mestre cervejeiro a
fazer cerveja’, sendo, portanto,
macronormativas. As empresas sdo vistas como
unidades microotimizadoras e participantes de
algo maior chamado mercado, que é dirigido via
mecanismo geral de pregos.

Entretanto, as proposicoes de Modigliani e
Miller (1958 e 1961) ilustram a tensdo entre as
abordagens macro e micronormativas no campo
das finangas, embutindo-as, pelo lado micro,
com sua busca do custo de capital, a qual sirva
como taxa de retorno para analise dos projetos
de investimentos da firma; do lado macro, com
a expressdo da demanda por investimentos se
estabelecendo em fungdo do custo de capital das
firmas no lugar da taxa dos titulos de longo
prazo do governo.

O trabalho de Jensen e Meckling (1984) expressa
muito bem a tensdo entre as abordagens micro
e macronormativas, com sua argumentagao de
que o balanceamento (tradeoff) entre custos de
faléncia e subsidios tributdrios invalidam a
proposicdo de irrelevancia de estrutura de
capital de MM, na medida em que
probabilidades de ocorréncia de faléncia
guardam relagdo direta com indices de
alavancagem financeira (capital de terceiros/
capital préprio).

Enfim, esse conjunto de preferéncias dos
gestores representa conflitos de agéncia na firma
e influenciam fortemente sua estrutura de
governanga, impactando a escolha de projetos
de investimentos e afetando seu processo de
criagdo de valor, que ndo s6 exclusivo, de geragao
de beneficios a seus proprietdrios. Como
enfatizam Grinblatt e Titman (2001), custos de

faléncia, subsidios tributdrios e custos de
agéncia sdo manifestagoes tipicas do mundo real
do mercado, e as inter-relagbes entre elas
influenciam as escolhas de estruturas de capital,
as formas e a extensdo da distribuicido de
resultados aos acionistas, além de interferir nas
relagbes entre os stakeholders da organizagao.

Myers e Maijluf (1984) desenvolvem um modelo
de equilibrio para a decisdo de emitir-investir
baseado nas seguintes suposigbes: a empresa
tem uma oportunidade valiosa de investimento
e existem informacoes assimétricas entre
gerentes e investidores. Concordam, ainda, que
a firma opera em um mercado de capitais
eficiente onde o VPL dos titulos emitidos é zero
visto que é compensado pelo VPL dos
investimentos pretendidos. Isto é de fato um
equilibrio complexo que envolve muitas
varidveis e demonstra a interligagdo entre a
estrutura de capital e decisées de escolha dos
projetos de investimento da firma. Ao contrario
da irrelevancia da estrutura de capital sobre o
valor dos ativos, conforme proposto por MM,
o modelo mostra sua conexdes. Dito de outra
forma, as decisbes de financas afetam a
estratégia da firma, e a formulagdo dessa tltima
deve levar em conta as finangas corporativas,
representando, as duas, os dois lados de um
mesmo processo decisério.

Dessa forma, as proposicoes sobre a inter-relagao
entre estratégia e finangas vém hoje ganhando
contornos cada vez mais nitidos e precisos com
trabalhos e pesquisas sobre o tema. Na sintese
que empreenderam sobre o estado da arte na
area denominada teoria da estrutura de capital,
Harris e Raviv (1991) apontaram um conjunto
de cerca de 150 papers sobre o assunto, cabendo
realgar a afirmativa por eles formulada de que:
“modelos de estrutura de financiamentos
baseados nas interacbes nos mercados de
produtos e de insumos estdo ainda em sua
infancia”. (HARRIS e RAVIV 1991, p.300).

2.4 As pesquisas empiricas

Em 1984, Dess e Beard, apresentaram em seu
estudo “uma abordagem para mensurar o
ambiente de tarefa das organizagobes...”
utilizando dados objetivos. Segundo os autores,
o principal objetivo de sua analise era a



mensuragao das variagbes das transagoes entre
organizacdo e ambiente, especificando o que se
denominava ambiente da tarefa. As dimensdes
elencadas do ambiente foram denominadas
munificence, dynamism e complexity. Por
munificence definiram a capacidade de o
ambiente sustentar o crescimento das vendas
de suas organizagbes; dynamism respondia pela
turbuléncia do ambiente de negécios, pela
auséncia de padrées e sua imprevisibilidade;
complexity era o termo que expressava a
heterogeneidade e abrangéncia das atividades
das firmas.

Ja no campo da pesquisa quantitativa sobre
dados objetivos disponiveis, Venkatraman e
Ramanujam (1986) trazem uma abordagem
para mensurar a performance da firma no campo
da estratégia. A classificagdo que apresentam
dos dados se dé de acordo a sua natureza,
financeira e operacional, e suas fontes de coleta,
tanto primarios como secundérios. Em seguida,
o fato de agrupar tais dados em uma matriz de
ordem dois os leva a dez maneiras diferentes de
classificacdo das varidveis proxies utilizadas: se
financeiros de fontes secunddrias, se
operacionais de fontes primérias, e outras
combinagdes possiveis.

Seguindo a linha do estudo de Venkatraman e
Ramanujam (1986), Perin e Sampaio (2001)
realizaram uma pesquisa junto as empresas do
Rio Grande do Sul, testando a correlagio entre
os dados financeiros publicados pela Gazeta
Mercantil, em 1997, e os coletados por meio de
questiondrios enviados aos executivos das
firmas amostradas, logrando resultados
positivos.

Do lado das finangas corporativas, os estudos
empiricos sustentam-se obviamente sobre dados
quantitativos, o que ja se observa desde as
primeiras décadas do século passado, quando
de estudos estatisticos sobre o mercado de agdes,
conforme Miller (1999). Ainda, segundo esse
autor, os estudos no campo das finangas
corporativas tiveram incremento substancial
apo6s a década de cinqiienta, abrindo-se para
outras areas de investigagao.

Kotha e Nair (1995) analisaram o papel
desempenhado pelo ambiente de negécios e as

Estratégia e Financas Corporativas

estratégias desenvolvidas pela firma sobre a
performance, sobre uma amostra de 25 empresas
japonesas do setor de maquinas-ferramentas,
encontrando evidéncias entre rentabilidade e
crescimento das firmas, concomitantemente a
estratégias e ambiente de negécios. Ainda mais,
a mudanca tecnoldgica, tomada como varidvel
ambiental especifica, permitiu explicar e
predizer o crescimento das empresas. Grinblatt
e Titman (2001) mostram a importancia da
consideragdo das expectativas dos stakeholders
da organizacdo quanto ao seu desempenho,
assim como os reflexos do da escolha da
estratégia corporativa e estruturas de
financiamento.

A relagdo entre turbuléncia do ambiente de
negdécios e alavancagem da firma é outro aspecto
que nos remete a questao da inter-relagdo entre
estratégia e finangas. Simerly e Li (2000),
utilizando uma ampla amostra de empresas
americanas, buscaram demonstrar a influéncia
da turbuléncia do ambiente de negécios sobre a
estrutura de capital, logrando demonstrar que
0 ajuste entre ambos, turbuléncia e estrutura
de capital, se associa a performance da firma. No
especifico dos resultados levantados, os autores
encontraram correlacdo positiva entre
alavancagem e performance das firmas que
operam em ambientes com baixo grau de
turbuléncia. Entretanto, os resultados foram
outros em ambientes com médio ou alto grau
de turbuléncia nos quais alavancagem e
performance apresentaram relacdo inversa. Em
outros termos, ambientes com alto grau de
turbuléncia levam a que empresas reduzam
graus de alavancagem com vista a performances
superiores. Contrariamente, ambientes menos
turbulentos apresentam alto grau de
alavancagem.

Outros estudos que articulam estrutura de
capital e estratégia tém se detido sobre aspectos
de risco ndo-sistematico (do negécio) e do risco
sistemético (do mercado), relacionando-os ao
uso da alavancagem e a escolhas estratégicas da
firma. Dentre tais estudos, Balakrishnan e Fox
(1993) mostram que estruturas de
financiamento escolhidas pelas firmas atuantes
em mercados diferentes também diferem entre
si, ou seja, o financiamento das firmas operando
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em mercados tradicionais é diferente daquelas
atuando em mercados dindmicos.

Enfim, sdo diversos os aspectos que conectam
finangas a estratégia e, de fato, seria presungéo
de nossa parte esgotar explicacdes acerca de
todas elas. De qualquer forma, é certo que a
turbuléncia do ambiente estabelece um processo
mediador da performance da firma, o qual sé sera
entendido em cada caso especifico com a
interligacdo entre esses dois campos de
conhecimentos e em que pesem suas diferencas
paradigmaticas.

3. METODOLOGIA DA PESQUISA
3.1 Aspectos gerais

Em uma primeira abordagem do problema,
optamos pela especificagdo de um modelo
tedrico expresso em linguagem matemaética, em
que as varidveis de cada uma das dimensdes
envolvidas estivessem contempladas.
Naturalmente, estivemos atentos a necessidade
de compatibilizagdo e de coeréncia desses
modelos com os grandes marcos tedricos e
conceituais da area de estratégia. De qualquer
forma, nosso empenho em atingir objetivos por
meio de modelos formais, com o uso de
linguagem matemdética, representou uma
tentativa de fuga da pratica de se explicar
fendmenos sociais, como a empresa em si, via
uso exclusivo de linguagem qualitativa, prépria
das ciéncias sociais.

3.2 Métodos e objetivos de pesquisa

Devemos enfatizar que a busca de suporte
estatistico nesta pesquisa tem motivagoes de
natureza descritiva-exploratéria, conforme Gil
(1991). Assim é que os pardgrafos abaixo se
preocupam em relatar sucintamente o método
empregado com vista a atender ao objetivo geral
de anélise da participagdo relativa da turbuléncia
do ambiente de negécios e da alavancagem sobre
a performance das firmas no Brasil.

3.3 Processo de modelagem

Tendo em vista o objetivo desta pesquisa, de
descrever a integragdo do ambiente-estratégia-
finangas corporativas no ambiente de negécios
do Pafs, foi especificado um modelo tedrico cuja
modelagem foi elaborada de acordo as etapas
de evolugdo do assunto. Buscou-se, por exemplo,
as propostas conceituais de ambiente de tarefa
de Bourgeois (1981), em tudo idénticas a de
industria utilizadas no modelo das cinco forgas
de Porter (1980). No desenho especifico das
dimensdes do ambiente de tarefa a serem
abordadas, buscou-se a linha apontada por Child
(1972), aprofundada no estudo de Dess e Beard
(1984), de dynamism e munificence, quando,
entdo, nesse ponto, tornou-se claro que as
dimensodes contempladas no modelo diziam
respeito as varidveis causadoras da performance
da firma. Ndo por outro motivo, tomou-se a
performance como a variavel de controle do
modelo.

De fato, muito embora a performance seja um
construto complexo no que diz respeito a sua
mensuragao, existe um amplo consenso quanto
a sua importancia. Quer seja abordado sob a
6tica da eficiéncia, quer da eficacia, sdo
indmeros os estudos, tanto em estratégia
quanto em finangas, que validaram seus
diferentes conceitos.

Neste estudo, a performance foi considerada
como elemento-chave dos modelos que
buscavam descrever as interagdes entre as
dimensdes de ambiente-estratégia-finangas. Em
outros termos, essas Ultimas dimensoes
passaram a se constituir em varidveis
explicativas da varidvel performance de cada
setor, conforme é mostrado na FIG. 1.

Figura 1. Varidveis explicativas da variavel
performance

Turbuléncia

Estratégia Performance Financas

Crescimento

FONTE: elaborada pelo autor da dissertagéo



Esse esquema encontra expressdo matemadtica
nos termos seguintes:

PERF = f(TURB,CR,ESTR,ALAV)

PERF = performance

TURB = turbuléncia

ESTR = estratégia

ALAV = alavancagem financeira
CR = crescimento

3.4 Variaveis da pesquisa

Um problema critico neste estudo é o da
definicdo de varidveis que venham a atender ao
objetivo de levantar os elos entre estratégia e
finangas, pois ndo lidamos aqui com varidveis
que possam ser diretamente empregadas,
constituindo-se, antes, em construtos da
realidade. Em outros termos, somos levados a
empregar proxies, as quais sejam representagao
do que pretendemos analisar. Isso posto,
relembramos que as variaveis explicativas dos
modelos sdo a turbuléncia, o crescimento, a
estratégia e a alavancagem financeira, ao passo
que a varidvel explicada ou dependente é a
performance. Todas elas sdo detalhadas a seguir
e estdo presentes na parte descritiva da pesquisa,
com o uso de regressdes multiplas.

Variavel turbuléncia (TURB)

Esta variavel foi gerada a partir das séries de
vendas e de margens brutas operacionais, as
quais foram regredidas contra o tempo para
obtengao dos residuos de cada modelo, os quais,
entdo, passaram a se constituir nos valores da
variavel. Desta forma, do modelo:

V. =c+B,-tmp+s, D & =V, —(c+p, tmp)

sendo V_os valores das vendas (TURB1) ou das
margens operacionais (TURB2), tmp o tempo
dado em trimestres e € o residuo ou erro
aleatdrio, cuja série de valores assim gerados
passa a se constituir em proxy de turbuléncia.

Entretanto, caso o problema seja identificado
e, ainda assim, se pretenda empregar tais séries,
uma saida possivel é dada pelo filtro de
Hodrick-Prescott, com o qual se obtém uma
estimativa suavizada da tendéncia de longo
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prazo de uma série. Apds isso, a simples
diferenga entre as séries no nivel e suavizada
capta os movimentos ciclicos da mesma e,
portanto, ajustam-se ao conceito de turbuléncia
que encontramos em Dess e Beard (1984).

Variavel crescimento (CR)

Da mesma forma que na varidvel de turbuléncia,
a composicado dessa varidvel se faz sobre as séries
de vendas (CR1) e de margens operacionais
brutas (CR2). Outro ponto de contato no
tratamento das varidveis de turbuléncia e de
crescimento é que recorremos novamente a Dess
e Beard (1984) para montagem da proxy de
crescimento, a qual se dd com os dois passos
seguintes:

a) logaritmizagdo da série original (no nivel);

b) obtengdo da primeira diferenca da série
logaritmizada, gerando a série de
crescimento.

Variavel estratégia (ESTR)

A proxy escolhida para a varidvel de estratégia
foi o Custo dos Produtos Vendidos — CPV —
menos a parcela relativa a Depreciagdo —
DEPREC - dividido pelas Vendas — V —, a qual
foi também empregada por Kotha e Nair (1995)
e por Porter (1986), sendo que este Gltimo a
empregou como proxy de estratégia de custos
no seu modelo das cinco forgas. Formalmente:

CPV + DEPREC
|4

ESTR =

Variavel alavancagem financeira (ALAV)

O procedimento empregado para composigao
dessa Gltima varidvel foi o recomendado por
Balakrishnan e Fox (1993), de simplesmente
dividir o endividamento oneroso de curto prazo
ou as Dividas de Curto Prazo — DCP — mais o
endividamento de longo prazo ou as Dividas de
Longo Prazo — DLP —, pelo néo exigivel ou
Patriménio Liquido — PL. Em termos formais:

DCP + DCLP
PL

ALAV=
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Variavel performance

Cabe lembrar ser esta nossa varidvel dependente
ou explicada, além do que, sua presenca neste
trabalho é referendada por Titman e Wessels
(1988). Sua especificagao é apontada abaixo, nos
seguintes termos:

PERF = LAJIRDA

onde LAJIRDA responde pelo lucro antes dos
juros, impostos, depreciagdo e amortizagao.

3.5 Método estatistico

Conforme se recorda, nossa busca de suporte
estatistico tem motiva¢bes de natureza
exploratéria, a ser atendida por meio da técnica
de regressao linear mdltipla. Assim é que nos
ocupamos nos dois subitens a seguir em relatar
sucintamente as caracteristicas desta técnica,
ao mesmo tempo em que revelamos como se
da a aplicagdo dos mesmos as varidveis
intervenientes com vistas a atender ao objetivo
geral de andlise dos elos entre estratégia e
finangas no ambiente brasileiro de negécios.

O objeto da anélise de regressdo multipla é o de
avaliar as relagoes de dependéncia de uma
varidvel, chamada dependente, em relagdo a
outras varidveis, chamadas independentes ou
explicativas. Como resultado desse processo,
podemos tanto prever comportamentos futuros
daquela varidvel dependente, como aferir forgas
relativas exercidas por cada varidvel
independente sobre ela. Assim é que tendo em
conta o modelo geral definido na se¢do anterior
de que:

PERF = f (TURB,CR,ESTR,ALAV)

Segue-se que a formulagdo explicita dessa
relacdo conjunta, no contexto do método de
regressdo multipla, é dada por:

4
Yc:B()+ZB1'X1+8t,
i=1

em que B.(i = 1,2,3,4) representa o conjunto de
coeficientes de regressdo parcial relativamente
as varidveis de turbuléncia, crescimento,
estratégia e alavancagem. Por sua vez, € é
representagdo do erro aleatério do modelo em
cada periodo “t” de tempo, com a sua premissa
classica de N(0,6%), ou seja, média zero e
varidncia constante eigual a 62 Ja'Y é a variavel
dependente, B é um vetor de pardmetros
desconhecidos (os coeficientes das varidveis
independentes ou explicitas, X.), X é a matriz
de dados das varidveis (dependente e
independentes) e € é o termo do erro.

No que concerne & significAncia estatistica de
cada regressor em particular, esta é aferida por
testes de hipdteses calcados em testes-t, aos
quais se associam p-values, que nos informam
diretamente quais as margens de erro admitidas
para se concluir acerca da significancia
estatistica dos coeficientes parciais das varidveis
explicativas.

Além dos testes de significancia relativas a cada
coeficiente especifico, temos ainda o teste F que
nos permite aferir a significancia global dos
modelos. Por meio deste, temos o teste de
hipéteses de que ao menos um f3, # 0.

3.6 Unidade de anélise

A unidade de andlise que adotamos foi a
industria, ou setores econémicos, segundo
abordagem de Dess e Beard (1984, p. 55), que
sdo definidos como: “...aquele conjunto de
organizagdes com as quais os membros de
determinada industria (incluindo a organizagao
focada) tinha transacdes na entrada e saida de
recursos...”.

Além disso, no mesmo estudo de Dess e Beard
(1984), as categorias de anélise consideradas,
como crescimento e dinamismo, foram
posteriormente adotadas em varios outros
estudos, sendo exemplos os trabalhos de Goll e
Rasheed (1997), Simerly e Li (2000), Titman e
Wessels (1988). Naturalmente, isto consolida
sua aplicabilidade e a forma de agregacdo dos
dados disponiveis a este tipo de pesquisa. De
fato, no estudo de Venkatraman e Ramanujam
(1986), os dados financeiros de fontes
secundarias sdo considerados adequados a



anélises no campo da estratégia, desde que a
maioria das firmas atuem em negécios pouco
diversificados.

3.7 Amostra

A amostra para este estudo foi constituida por
58 empresas, o que reflete uma alta
diversificagdo e nos permite fazer ilagoes a
respeito de toda a economia do pafs. Elas foram
organizadas por setor econdmico de acordo com
a relagdo das 500 maiores empresas do Brasil,
publicada pela Revista Exame — Maiores e
Melhores no més de agosto de 2002 — e com o
banco de dados da LAFIS Consultoria. Os dados
financeiros de balango foram também
pesquisados no banco de dados da LAFIS, sendo
acumulados por trimestre e corrigidos a valor
presente pelo IGP-DI da Fundagdo Gettlio
Vargas.

4. RESULTADOS DA PESQUISA

Conforme definicdo metodolégica assumida,
nossa busca de relacbes entre varidveis
explicativas de performances empresariais se da
por meio de regressdes multiplas, evitando-se,
tanto quanto possivel, a presenga de varidveis
redundantes. Dessa forma, os modelos
produzidos e apresentados a seguir j& estdo sem
tais varidveis e enfatizamos que as definigdes
dos modelos se deram por meio de observagao
das estatisticas F relativamente a cada um
destes. Este critério foi adotado no pressuposto
da existéncia de elevada correlagdo (ou
multicolinearidade) entre as varidveis proxies do
ambiente TURB1 e TURB2 e de CR1 e CR2, na
medida em que, tendo sido construidas a partir
das séries de vendas e margem bruta de cada
setor, elas estariam correlacionadas entre si.

Setor Téxtil

O modelo desenvolvido para o setor téxtil é
apresentado na TAB. 1, podendo-se verificar que
o coeficiente r2 mostra que, em conjunto, as
varidveis explicativas do modelo elucidam 69%
da varidncia dos valores da variavel performance,
ao passo que o nivel de significdncia da
estatistica F atesta sua correta especificagao.
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Tabela 1. Modelo de regressao restrito para o
setor téxtil

Perf=o+p « TURB2+ 3 + CR2+ «ESTR +3 * ALAV +¢
o B B B B

58,2314 0,0167 2,3756  -0,7765 -0,0123
(0,0033) (0,0000) (0,3039) (0,0055) (0,0590)

N=30 r=0,69 F=21,8454 Significancia de F=0,0000
FONTE: elaborada pelo autor da dissertaciio

v" Os sinais dos coeficientes para as varidveis
CR2 e ESTR mostram-se coerentes e, em
especial, o sinal positivo de B, faz ver que a
varidvel CR2, que representa a dimensao de
crescimento do ambiente tem relago direta
face a performance, o que esta de acordo com
Goll e Rasheed (1997).

v' Na varidvel ESTR, seu sinal negativo indica
relacdo inversa com a performance, pois, como
foi definida a partir da série como proxy para
eficiéncia de custos, seu crescimento impacta
negativamente a performance do setor. Aliés,
relembramos que este conceito esté presente
em Porter (1986) e no estudo empirico de
Kotha e Nair (1995).

v" Os sinais determinados para os coeficientes
B, e B, das varidveis TURB2 e ALAV sdo o
oposto do esperado. Especificamente para a
varidvel de turbuléncia do ambiente, era
esperado um impacto inverso sobre a
performance, ou seja, que quanto mais
instavel a ambiéncia dos negdcios no setor,
menor seria a performance média do setor.

v" O sinal negativo da varidvel ALAV mostra
que quanto maiores seus niveis, menores
serdo as performances alcangadas pelo setor.
Tomadas em seu conjunto, as varidveis de
turbuléncia e alavancagem vao ao encontro
do proposto na teoria expressada por
Simerly e Li (2001), que ALAV e PGRF
correlacionam-se inversamente em
ambientes turbulentos.

v O resultado conjunto das varidveis de
estratégia e de financiamento (ESTR e ALAV)
mostram que a turbuléncia e crescimento do
ambiente, em conjunto a estratégias voltadas
para custos e a estruturas de financiamento,
guardam relacdo com performances das
empresas brasileiras, até mesmo delineando
modelos de gestdo. Assim é que os p-values
apontam alto grau de significdncia
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estatistica, apesar do pequeno ntmero de
observacoes levantadas.

Setor Petroquimico

O modelo apresentado na Tab. 2 para este setor
aponta que as séries de vendas propiciaram
melhor explicagdo para analise deste, visto que
as varidveis TURB1 e CR1 prevaleceram sobre
aquelas derivadas de margens brutas. Além
disso, a estatistica F aponta para a correta
especificagdo do modelo.

Tabela 2. Modelo de regressao restrito para o
setor petroquimico

Perf=0.+f * TURB2+ *CR2+f *ESTR+f3 *ALAV +¢
o B B B B,

84,9319 0,0015 -0,6533 -0,9281 0,0185
(0,0001) (0,0000) (0,4797) (0,0001) (0,2775)

N=30 r=0,68 F=20,7009 Significancia de F=0,0000
FONTE: elaborada pelo autor da dissertagio

v' Asvaridveis CR1 e ALAV ndo se mostraram
estatisticamente significativas, embora o
sinal positivo dessa tGltima tenha se mostrado
coerente, na medida em que os altos niveis
de investimentos requeridos no setor exijam
a participacdo mais substancial de capital de
terceiros. A varidvel proxy de estratégia
mostra alto grau de significdncia, apontando
que movimentos na dire¢do da reducdo de
custos levam a performances superiores.

v" De fato, o p-value da variavel de turbuléncia
do ambiente, TURB1, aponta grau de certeza
quase total de que esta mantém relacdo direta
com performance. Entretanto, exatamente o
contrério seria de se esperar para um setor
com os apontados niveis elevados de
investimentos requeridos. Desta forma,
maior turbuléncia do ambiente deveria
significar niveis inferiores de performances e
ndo o contrério, como deixa explicado pelo
modelo acima.

Setor de Telecomunicacdes

A se realcar inicialmente o modelo do setor além
da estatistica F, que aponta sua pertinéncia

global, temos a relacdo direta entre a varidvel
de turbuléncia e performance, a qual é
referendada pelo p-value da varidvel TURB2,
como se vé na Tab. 4.

Tabela 4. Modelo de regressao restrito para o
setor de telecomunicacoes

Perf=0.+f ¢« TURB2+f *CR2+f *ESTR +f3 *ALAV +¢

o B B B B
71,8493  0,0054 105,0930 -0,8624 -0,2637
(0,0001) (0,0000) (0,0000) (0,0074) (0,2119)

N=30 r=0,63 F=16,8670 Significancia de F=0,0000
FONTE: elaborada pelo autor da dissertaciio

v E interessante notar que a varidvel CR1 no
modelo, a qual expressa a dimensdo do
ambiente pelo lado de seu crescimento,
guarda relagdo direta e coerente com a
performance. Assim, o ambiente em
crescimento é propicio a performances
empresariais superiores.

v" No tocante a varidvel ALAV, pode-se objetar
que o sinal positivo deveria prevalecer, para
indicar que o endividamento seria um
suporte da performance em um ambiente de
crescimento, como assinalado no item
anterior para a varidvel CR1. De qualquer
forma, o comportamento divergente
revelado pelo sinal negativo do coeficiente
s6 € aceito com a permissdo de alta margem
de erro (= 21,19%).

v' Também observamos nesse setor um
comportamento coerente para a varidvel de
estratégia, com seu regressor apresentando
sinal negativo e, além disso, acompanhado
de alto grau de significancia estatistica. Isto
implica dizer que estratégias de custo séo
implementadas correntemente com vista a
performances empresariais ampliadas.

Setor de Papel e Celulose

Da mesma forma que para o setor téxtil,
novamente constatamos comportamento de um
setor que atende as proposigdes deste estudo
quanto a interligacdo entre ambiente, estratégia
e financas corporativas. Ainda mais, soma-se a
esse resultado a estatistica F com nivel de
significAncia que possibilita grau elevado de
certeza quanto a adequagdo do modelo aos
dados amostrais.



Tabela 5. Modelo de regressao restrito para o
setor de papel e celulose

Perf=0.+f ¢ TURB2+f *CR2+f *ESTR+f *ALAV +¢
o B B B B,

139,5500 -0,0116 -1,4350 -1,5334 -0,3331
(0,0000) (0,2271) (0,0964) (0,0000) (0,0098)

N=30 r=0,60 F=14,8551 Significancia de F=0,0000

FONTE: elaborada pelo autor da dissertagtio

v' Avariavel proxy de ambiente apresenta sinal
coerente, indicando que ambiéncia
turbulenta é prejudicial a performance.
Entretanto, a estatistica do p-value indica que
somente se aceita que tal valor seja
significativamente diferente de zero e que,
portanto, a turbuléncia do ambiente influi
sobre performances, a uma margem de erro
de 22,71%.

v A varidvel de estratégia revelou
comportamento coerente e em linha com os
setores ja analisados neste capitulo, ou seja,
que movimentos em direcdo a redugdo de
custos impactam performances de forma
positiva. Além disso, tal conclusdo se faz
acompanhar de elevado grau de certeza de
acordo com o p-value préximo a zero.

v Dois pontos destoantes no modelo, que
demandariam esforgos além do intentado
para este estudo, dizem respeito aos sinais
negativos dos coeficientes das varidveis CR2
e ALAV. De fato, o crescimento em si no
minimo facilitaria a ampliagdo de niveis de
performances, e a alavancagem financeira
serviria como suporte disto.

5. CONCLUSOES

O objetivo deste estudo foi o de explicar como
a articulacdo entre as varidveis de ambiente de
negécios, estratégia e finangas corporativas
influencia performances de empresas brasileiras.
De fato, a avaliagdo conjunta das trés dimensoes
com vista a explicagdo de comportamentos e
de avaliagdo de resultados empresariais é nova
no Brasil, embora, gradativamente, ocupe
espago cada vez maior na literatura estrangeira.

E de se ressaltar, conforme acima abordado, que
enfrentamos dificuldade quer no campo do
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conhecimento tedrico — estratégia e finangas sao
tratadas como disciplinas separadas — quer
do lado das questdes préaticas — o
ambiente sécio-econémico-politico brasileiro
caracteriza-se pela instabilidade institucional
gerada pela edigdo sucessiva de planos
econébmicos e outras formas de intervencio
governamental.

Assim é que diante dessas questdes, quer de
natureza tedrica, quer de natureza pratica,
optamos por integrar as dimensdes de
ambiéncia, estratégia e financas em um modelo
Gnico, que nos permitisse:

1. trabalhar com dados empiricos do ambiente
brasileiro de negécios;

2. avaliar os impactos de cada dimensao
estudada — o ambiente, a estratégia e as
finangas corporativas — sobre a performance
da firma;

3. avaliar a prépria integracdo dessas varidveis
em um modelo de gestdo da organizacao;

4. avaliar a importancia relativa da dimensao
das finangas no préprio modelo;

5. comparar os modelos de cada um dos setores
econdmicos analisados e verificar se sdo
possiveis generalizagbes, como nos fazem
crer os modelos de gestdo de cunho
qualitativo descritos na literatura técnica.

Em uma primeira abordagem do problema,
optamos pela especificacdo de um modelo
tedrico, expresso em linguagem matematica, em
que as varidveis de cada uma das dimensées
envolvidas estivessem contempladas.
Naturalmente, estivemos atentos a necessidade
de compatibilizacdo e de coeréncia desses
modelos com os grandes marcos tedricos e
conceituais da 4rea de estratégia.

Além deste aspecto de utilizagdo da linguagem
matemadtica para explicar fenémenos sociais, a
firma em si, alcancamos vencer outra
dificuldade, a auséncia de estatisticas sobre
firmas no Brasil, com os dados que empregamos.
Trabalhamos com dados secundérios, balancos
publicados, readequando-os tecnicamente aos
propésitos do estudo. Os resultados alcangados
nos levam a concluir positivamente quanto a
este uso, abrindo perspectivas de continuidade
desta linha de pesquisa, que sempre é refutada
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com argumentos quanto a auséncia de
estatisticas adequadas.

Os resultados apresentados para os quatro
setores tém pontos em comum que deixam
antever a aceitagdo da primeira hipdtese
formulada para este estudo de que turbuléncia
e crescimento do ambiente, assim como
estratégias voltadas para custos e a estrutura
de financiamento, guardam relagdo com
performances das empresas brasileiras, até mesmo
delineando modelos de gestdo. Assim é que os
setores téxtil e papel e celulose claramente a
atendem, com niveis de significancia estatistica
aceitéveis para as varidveis proxies de ambiente
—TURB e CR —, estratégia — ESTR — e finangas
— ALAV. Ainda mais se os dois setores restantes
ndo atendem plenamente a citada hipdtese,
vimos que, se abrirmos mao de grau de certeza
maior sobre a varidvel ALAV, também para eles
estarfamos aceitando a hipétese como valida.

Vimos, portanto, que a anélise descritiva dos
modelos apresentou evidéncias estatisticas do
relacionamento entre as varidveis escolhidas
como proxies das dimensdes de ambiente,
estratégia e financas corporativas, conforme o
propésito deste estudo. No entanto, os modelos
de cada um dos setores analisados apresentaram
resultados diferentes entre si e, neste sentido,
as evidéncias de inter-relacionamento dessas
varidveis em graus de significdncia estatistica
diferentes sugerem, portanto, comprovagoes
empiricas da existéncia de modelos especificos
de gestdo da firma, contemplando cada uma das
dimensodes estudadas. Enfim, obtivemos
evidéncias da impossibilidade de generalizagdo
de procedimentos de gestdo presentes nos
modelos qualitativos. Contrariamente,
constatamos que cada setor tem suas
especificidades, as quais parecem promover
modelos de gestdo proprios as suas razoes e
necessidades.

A variavel proxy utilizada para a dimensao de
finangas no modelo de regressdo multipla é a
que melhor comprova nossa hipétese de
especificidade de cada setor. Como vimos, nos
setores téxtil, comércio e papel e celulose, os
seus p-values situaram-se em niveis
estatisticamente relevantes. Nos demais setores,
embora pouco relevantes estatisticamente, mas

ainda aceitdveis, visto seus maiores graus de
probabilidades de erro, situaram-se em outros
niveis. Isto demonstra a necessidade de cada
setor buscar um modelo de gestdo que melhor
atenda suas peculiaridades, ndo apegando-se aos
modelos genéricos propostos qualitativamente,
sem adequé-los convenientemente.

Acresce o fato que, naqueles setores com menor
relevincia estatistica da varidvel ALAV, as
proprias finangas em si, como 4rea
macrofuncional da firma, podem ser
consideradas como de cardter mais operacional
e menos estratégico, quanto ao peso relativo de
suas decisdes na formagdo da performance da
organizagdo. O mesmo néao vale para os demais
setores, onde as financas sdo, inequivocamente,
estratégica.

De fato, os resultados algo decepcionantes
alcancados, um pouco menos quanto a
calibragem de modelos estatisticos, pois os que
especificamos mostraram resultados estatisticos
algo satisfatérios, e um pouco mais quanto a
construgao de proxies que melhor representem
as dimensoes de ambiente, estratégia e finangas,
indicam um longo caminho de pesquisa a ser

trilhado.

Enfim, devemos deixar claros os limites
colocados para a execugdo desse estudo,
derivados de sua natureza descritiva e
exploratéria. Dessa forma, portanto, o
esclarecimento pleno, ou seja, a obtengdo de
evidéncias estatfisticas mais robustas quanto as
interagbes de forcas do ambiente, estratégias e
financas sobre a performance de empresas
brasileiras, depende de aprofundamento maior
a ser alcangado em pesquisas futuras.
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