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REsuMo

Com o objetivo deidentificar quais os fatores discriminantes do desempenho positivo ou
negativo das empresas atuantes em ambiente turbulento, foram estudadas empresas
brasileiras inseridas no setor de indUstria manufatureira, ativas no periodo entre 1996 e
2001, caracterizado por intensas alteragBes nos cendrios macroecondmicos nacional e
mundial, e col etados dados financeiros e macroecondmicos de fonte secundaria. Visando
a0 entendimento das relacfes do desempenho das empresas em foco com as diversas
variaveis macro e microecondmicas determinantes do ambiente competitivo, daorientacgo
estratégica e do contexto macroecondmico, é proposto um modelo discriminante. Como
metodologia de mensuracdo e andlise das relagdes entre as varidveis dependente e
independentes, foi adotado 0 método estatistico multivariado de andlise discriminante.
Como resultado foram identificadas as posturas estratégicas de exposi¢ao ao risco; o
endividamento de longo prazo; e a participacdo de mer cado como discriminantes do
resultado das organizacdes estudadas, considerado em termos de lucro ou prejuizo.

Palavras-chave: orientagdo estratégica; ambiente; desempenho; competicdo; analise
discriminante.

ABSTRACT

This paper approachesthe question: what arethefactorsthat discriminate between positive
and negative companies’ performance, whenin turbulent environment?Aimed inachieving
thisgoal astudy was conducted involving Brazilian companiesin manufacturing industry
that were active in the period comprised between 1996 to 2001, characterized by intense
turbulence in national and worldwide macroeconomic scenes. A discriminant function
was proposed to measure and analyze the relationship between the dependent variable
and the independent variables, comprised by information about competitive environment,
strategic orientation and economic context. As results variables risk exposition, long
term debt and market share were identified as the factors that discriminate between
positive and negative financial performance.

Key words: strategic orientation; environment; performance; competition; discriminant
analysis.
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INTRODUCAO E OBJETIVOS

Asestratégias organizacionai s e seus condicionantes tém sido objeto de estudos
desenvolvidos na busca por ampliar o conhecimento acerca dos fatores
determinantes do desempenho organi zacional, usual mente mensurado em termos
financeiros e de participagdo de mercado. O aprofundamento das abordagens
metodol dgicas, unido aexpansdo dabasetedrica, tem permitido aos pesquisadores
analisar o efeito conjunto do ambiente competitivo e da orientacdo estratégica
nos resultados organizacionais, estabel ecendo umaestrutura para o entendimento
de suas relacbes. Como exemplo de trabalhos realizados que abordam temas
relacionados aos tratados nesta pesquisa, aplicados ao cendrio competitivo
brasileiro, temos: Brito e Vasconcel 0os (2003, 2003b, 2004), Bandeira-de-Mello e
Marcon (2004a, 2004b), Dias (2004), Dias, Goncalves e Coleta (2004) e Dias e
Gongalves (2005).

Duas linhas basicas de referéncia para o desenvolvimento de pesguisas em
estratégia, principalmente com foco naidentificacdo dos fatores que influenciam
0 desempenho das organizagdes, sdo: (a) aabordagem daOrganizacdo Industrial,
gue considera uma maior influéncia dos fatores externos a organizacéo; e (b) a
abordagem daViséo Baseada em Recursos, que colocamaior énfase nos aspectos
internos da organizacdo, tais como a capacidade de maximizacéo da utilizacdo
dos recursos e 0 desenvolvimento de competéncias essenciais. Neste trabalho
ndo se parte de consideracOes a priori acerca dessas relagdes, justificando a
proposicdo de um modelo de pesquisa que englobe aspectos de ambas as
abordagens, aém de conferir-lhe um caréter exploratdrio.

Adotando como referénciao model o proposto e desenvolvido por Dias (2004),
busca-se neste artigo o entendimento e a identificagdo dos determinantes
estratégicos e ambientais do resultado das organizagdes, analisados em termos
de lucro ou prejuizo, levando-se em consideracdo sua atuacdo em ambiente
caracterizado por turbul éncias no cenério macroecondmico, gerador deincertezas
guanto a efetividade das agdes estratégicas implementadas nas organizacoes.
Para alcancar tal objetivo, foram consideradas para andlise empresas brasileiras
em atividade no periodo entre 1996 e 2001, classificadas no setor Industria
Manufatureira.

Como metodologia de andlise multivariada das relagdes entre as varidveis
preditoras e a varidvel foco, foi adotada a analise discriminante, em razéo de
permitir aidentificac&o dosfatores que apresentam maior capacidade de predicéo
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em relacdo ao fenémeno em estudo. Devido a natureza exploratoria da pesquisa,
ndo sdo propostas hipodteses a serem verificadas.

Inicialmente, é apresentado o quadro teérico de referéncia para o
desenvolvimento e andlise da pesquisa para ser explicitado, a seguir, 0 processo
metodol6gico e a andlise e interpretacdo dos dados. Por Ultimo sfo tecidas as
consideraces finais.

PONDERACOES DOS QuUADROS TEORICOS

Segundo Ansoff (1975), o gestor deve estar atento aos menores sinais de
mudancas no ambiente competitivo, agindo de forma a projetar cenarios e
estabelecer um plano de agdo que permita gjustar os rumos da organizagéo, para
gue esta ndo segja pega de surpresa, sgja por ameagas, que podem custar sua
continuidade, seja por oportunidades, que podem valer uma posi¢éo de mercado
favoravel. Dessa forma, € relevante para 0 gestor estar atento ao contexto
competitivo em que sua organizacdo se insere, tema tratado adiante.

Teoria da Competicdo e Estratégia

Tendo em vista o constante embate entre as organizacGes em busca de um
desempenho superior, tanto em termos financeiros, quanto em termos de
participacdo de mercado, diversos autores abordaram as variadas formas de
configuracéo da competicdo, basicamente com referéncia a aspectos
microecondmicos. Dentre esses, Barney (1986) buscou estabel ecer umareferéncia
gue integre estas diversas abordagens, relacionando as trés principais correntes
microecondmicas no campo dacompeticdo: (a) Organizacdo Industrial - Industrial
Organization Economics - considera que os retornos das empresas Sdo
determinados pela estrutura do setor em que atuam e que as caracteristicas de
tal setor que mais influenciam tais retornos sao a existéncia e a intensidade de
barreiras a entrada, a quantidade e o tamanho relativo das empresas, o nivel de
diferenciacdo de produtos of ertados e a el asti cidade da demanda do setor (Porter,
1980, 1981). Um dos aspectos marcantes dessa abordagem € o paradigma SCP
(Sructure, Conduct, Performance) que relaciona estrutura setorial (structure),
estratégia (conduct) e desempenho (performance), sendo que os dois Ultimos
sdo determinados ou delineados pela primeira (Barney, 1986; Hunt, 2000). (b)
Abordagem Chamberliniana, Chamberlinian economics, busca entender e
explicar as estratégias organizacionais, mas, diferentemente da primeira, com
foco nas caracteristicas individuais Unicas e nas capacidades das empresas,
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identificando o impacto dessas individualidades nas estratégias formul adas e nos
resultados delas decorrentes. Para Chamberlin, citado por Barney (1986), a
competicdo intra-setor sempre ocorre entre empresas com diferentes recursos e
caracteristicas, sendo tratada a questédo dos aspectos idiossincrasicos da
organizagdo, 0s quais permitem a ateragdo da estrutura setorial por meio da
implementacdo daestratégiaempresarial, beneficiando somenteapropriaempresa.
Assim, dentre outros aspectos considerados por essa abordagem, a
heterogenei dade das empresas atuantes no setor constitui umafonte de vantagens
competitivas. Deacordo com aabordagem Chamberliniana, com énfase naquestéo
da competicdo monopoalistica, as empresas devem esforgar-se por escolher as
estratégias que maximizem os resultados da exploragdo de suas capacidades
individuais e de seus diferenciais, habilitando-se a obter retornos econémicos
relativamente elevados e a manter sua capacidade competitiva e (¢) Abordagem
Schumpeteriana, Schumpeterian economics, de acordo com Barney (1986),
considera os aspectosrel acionados aincertezacompetitiva, servindo dereferéncia
para pesguisas que se propdem compreender as reagOes das organizagdes em
face das configuragbes de mercado, que iréo requerer o desenvolvimento de
novas capacidades, estabel ecendo os padrfes tecnol 4gicos e mercadol gicos de
competicao, quais 0s recursos e capaci dades que S30 estratégicos para 0 SuUcesso
das empresas e quais ndo apresentam peso significativo para os resultados
organizacionais. Aindaconforme o autor, reagfestardias, assim como anteci pacoes
equivocadas, podem minar acapacidade competitiva das empresas, além decriar
um cenério dificil de ser revertido.

Em sua proposta de integracéo das abordagens da competic&o, Barney (1986)
ressaltou que o setor de atividade € a unidade de andlise das trés correntes de
pensamento e que ndo ha como considerar a questao da competicéo interfirmas
somente com base em uma das trés correntes de analise, pois as trés se
complementam: a abordagem Schumpeteriana trata da incerteza do mercado;
a abordagem da Organizacdo Industrial tem como foco a estrutura e 0s
relacionamentos do mercado; a abordagem Chamberliniana se baseia nas
caracteristicas Unicas e nos recursos diferenciados para identificar os aspectos
que determinam as estratégias competitivas das empresas.

Estratégia e Ambiente Competitivo

Child (1974, 1975) definiu 0 ambiente em que uma organizacdo esta inserta
conforme sua variabilidade e sua complexidade. Por variabilidade entende-se a
ocorréncia de mudancas que sdo dificeis de prever, envolvendo diferencas
significativas em relacdo as condigdes ambientais anteriormente identificadas,
gerando, consequientemente, incerteza quanto ao futuro. Associacomplexidade a
amplitude e a heterogeneidade das atividades externas a organizacéo, as quais
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s80 relevantes para 0 plangjamento e para as operagfes, constituindo fonte de
informagdes que devem ser monitoradas pela organizacdo. Tal abordagem do
ambiente competitivo esta em alinhamento com os achados de Duncan (1972),
gue afirmou que o nivel de incerteza a ser gerenciado no processo de tomada de
decisBes apresenta maior relacdo com o grau de variabilidade no ambiente do
que com 0 seu nivel de complexidade.

Chrisman, Hofer e Boulton (1988) afirmaram que a estratégia competitiva das
organizacgdes pode ser descrita com base em trés fatores: a) escopo —
configuracdo das interacfes entre a organizacdo e seu ambiente, descrevendo
seu dominio de atuacdo; b) armas competitivas — as principais formas pelas
guais a organizagdo aplica suas capacitagdes e seus recursos para atender as
exigéncias do ambiente e criar vantagens competitivas duradouras; e c)
diferenciacéo de segmento— utilizag&o detipos diferentes de armas competitivas
em diferentes segmentos de mercado.

Hatten e Schendel®, citados por Kim e Lim (1988), concluiram que empresas
atuantes em um mesmo setor adotam posturas competitivas diferenciadas, em
virtude de elaborarem abordagens ambientais em uma base individual, ou Unica,
que também serve de referéncia para as decisdes acerca da a ocacdo de recursos.

Competicdo Baseada em Recursos

Hunt eMorgan (1995, 1996, 1997) e Hunt (1997, 2000), ao abordarem aquestéo
da competicao, propuseram a Teoria da Vantagem em Recursos - R-A Theory,
gue tem por premissas. (a) a inovagdo e a aprendizagem organizacionals sao
enddgenas a competicdo; (b) o acesso a informagdo é imperfeito; diferentes
empresastém acesso asinformagdes acustos diferentes e em momentos diversos;
e (¢) as paliticas e as ingtituicBes publicas afetam diretamente o desempenho
econdmico das organizagBes. Outro aspecto fundamenta da teoria da vantagem
em recursos é considerar que o processo de selecdo das organizacgdes, pelo
mercado em que atuam, baseia-se na competi¢do pel 0s recursos que garantam o
estabelecimento de uma vantagem perante seus concorrentes, evidenciando a
fundamentagdo da teoria na visdo baseada em recursos. Tal fundamentacéo,
somada a heterogeneidade da demanda e ao acesso imperfeito a informacéo,
leva a diversificagdo do tamanho das empresas, do escopo de suas atividades e
dosniveisdelucratividade, ndo somente entre setores diferenciados, mastambém
internamente aos diversos setores de atividade.

Conforme pode ser observado, ha ampla diversidade de perspectivas acerca
dosfatores queinfluenciam o desempenho das organi zagBes, com predominancia
de trabalhos que tratam dos aspectos externos a organizagdo, principa mente no
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tocante a dindmica do seu mercado de atuacdo, ou dos aspectos internos, com
especia atencdo voltada para os trabal hos referenciados na abordagem da Vis&o
Baseada em Recursos. Outros trabalhos, tais como os de Roquebert, Phillips e
Westfall (1996), baseado nas pesquisas de Schmalensee (1985) e de Rumelt
(1991), deMauri e Michael s (1998) e de Hawawini, Subramanian e Verdin (2003),
buscam desvendar as relacdes entre fatores oriundos da industria e pontos
especificos das empresas, principalmente no tocante a alocacdo de recursos e
escolhas estratégicas, e desses conjuntamente com o desempenho das
organizacOes.

Apresentadas as bases tedricas nas quais se referencia a abordagem da questéo
de pesquisaproposta, € apresentado, na proximasecdo, 0 model o base de pesquisa,
cujas dimensdes, categorias e expressdes foram construidas levando-se em
consideracao a busca pela expressao dos aspectos tedricos tratados, norteadores
dotrabalho.

ProcEsso METopoOLOGICO

Com o objetivo de estudar os aspectos determinantes do desempenho das
organizacOes, quando atuantes em um ambiente turbulento, Dias (2004) propds o
modelo base deste estudo, composto pelas dimensdes, respectivas categorias e
expressdes, abordadas a seguir, sendo considerados os aspectos rel acionados ao
desempenho da organizacdo e seu relacionamento com o ambiente
competitivo e aorientacao estratégica da empresa, os quais sdo influenciados
pelo contexto macroecondmico. O construto desempenho é definido com
base nas categorias participacdo de mercado (MS) e rentabilidade (ROA).
Tomando por base 0s objetivos propostos nesta pesquisa e destacando que néo
se trata da replicacédo do trabalho desenvolvido por Dias (2004), a variavel
participacdo de mercado (MS) passou a ser considerada como preditora do
desempenho positivo ou negativo (lucro ou prejuizo) das empresas analisadas. Ja
0 contexto € mensurado em fungdo dos condicionantes macroecondmicos
expressospelo setor (SETOR), relativo ao desempenho anual do setor de atividade
como um todo, do subsetor (SSETOR), referente ao desempenho anual do
subsetor e do desempenho anual da prépria empresa (FIRMA). O ambiente
competitivo é abordado por meio das suas caracteristicas de dinamismo
(DINAM) - variagdo do PIB do subsetor, comparada a variacéo do PIB do pais
erivalidade (RIVAL) - relacdo entre o nimero de concorrentes no subsetor e o
total de empresas atuantes no setor pesquisado, incluindo, assim, 0s concorrentes
potenciais.
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A orientacao estratégica €identificadapel o relacionamento entreasvariaveis.
postura defensiva ou prospectiva (POSTURA) - reflete 0 comportamento
dos gestores segundo a tipologia de Miles, Snow, Meyer e Coleman (1978, p.
550), mensurado em relagdo a énfase dada & reducdo de custos; foco no longo
prazo (FOCO), expressa consideragdes de aocacdo de recursos em termos de
tempo; efetividade (longo prazo) em comparacédo com eficiéncia (curto prazo); e
exposicao ao risco (EXPRISCOL e EXPRISCO?2) - risco incorrido pelaempresa
refletido nas deci sbes acerca da alocagéo de recursos, em detrimento de retornos
financeiros. A operacionalizacdo das variaveis € representada na Tabela 1.

Tabela 1: Variaveis do Modelo

CATEGORIA

VARIAVEL

‘ FORMA DE CALCULO

VARIAVEL DEPENDENTE

Rentabilidade

Retorno sobre o ativo (ROA)

Lucro liquido/Ativo total

VARIAVEIS INDEPENDENTES

Participagdo de mercado

Setor

Subsetor

Firma

Postura defensiva ou
prospectiva

Endividamento de longo prazo

Exposi¢do ao risco

Dinamismo

Rivalidade

Participacdo de mercado (MS)
Crescimento do setor (SETOR)

Crescimento do subsetor
(SSETOR)

Resultado da empresa (FIRMA)

Gestdo de custos (POSTURA)

Perfil do endividamento de longo
prazo (ENDIVLP)

Alocacdo de recursos na atividade
produtiva em detrimento de
retornos financeiros (EXPRISCOI,
EXPRISCO2)

Crescimento do subsetor em
relagdo ao crescimento da
economia nacional (DINAM)

Intensidade da concorréncia
(RIVAL)

Faturamento bruto no periodo/ PIB do setor
Variag¢do anual do PIB setorial

Variacdo anual do PIB do subsetor

Variagdo anual da receita bruta

Variacdo anual da relacdo entre Custo do Produto
Vendido e Faturamento Bruto

Relacdo entre financiamentos de longo prazo e
total de financiamentos em base anual

Relagdo entre recursos investidos na compra de
ativos fixos e lucro liquido no periodo em base
anual (ExpRiscol)

Aumento do investimento no permanente em
base anual (ExpRisco2)

Variacdo anual do PIB do subsetor, comparada a

varia¢do anual do PIB nacional

Relacdo entre o nimero de concorrentes no
subsetor e o total de empresas atuantes no setor

pesquisado em base anual

Fonte: adaptado de Dias (2004).

Considerando o objetivo geral estabel ecido paraapesquisa, qual sgja, contribuir

parao entendimento e aidentificaco dos determinantes estratégicos e ambientais
do resultado das organizacOes, analisados em termos de lucro ou prejuizo, e
levando-se em consideragdo sua atuacdo em um ambiente turbulento, para
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consecucao dos trabalhos foram utilizados dados secundérios de varias fontes,
tais como Economética®, IBGE e IPEA, relativos ao desempenho econbmico-
financeiro e alocagdo de recursos por parte das empresas, dados setoriais e
informagBes macroeconémicas, que foram trabalhados de forma a permitir a
operacionalizagéo dos indicadores e a mensuragdo das suas relacdes.

METoDO

Para atingir o objetivo de pesquisafoi utilizada a técnica estatistica de analise
discriminante, por meio do software estatistico SPSS®, aqual consisteem andlise
de um modelo em que avaridvel dependente é categorica, que em muitos casos
consiste em dois ou mais grupos de classificacdo, e as variaveis independentes
s30 métricas ou de naturezaintervalar. A técnicaaplicadanapesquisafoi aandlise
discriminante de dois grupos, pois a varidvel dependente, envolvida na analise
(ROA), tem duas categorias. lucro e prejuizo. Quando duas classificacfes sdo
envolvidas, atécnica é referida aos dois grupos de andlise discriminante, sendo
apropriada para testar as hipéteses de que as médias dos grupos das varidveis
independentes | ocalizadas para dois ou mais grupos sdo iguais. Estas médias dos
valores dos escores discriminantes dos grupos se referem aos centréides deles,
existindo tantos centréides quantos S80 0S grupos; uma comparacao entre esses
mostra quanto estéo separados os grupos durante o teste da fungéo discriminante.

A técnicatem como objetivos:

. Estabelecer fungdes discriminantes que melhor discriminem as categorias de
variavel dependente (ROA: lucro e prejuizo).

. Analisar se existem diferencas significativas entre os grupos, em relacéo as
variaveis independentes.

. ldentificar as varidvels independentes que mais contribuem para as diferencas
entre 0s grupos.

. Classificar os casos em um dos grupos de acordo com os valores das variaveis
independentes.

. Analisar com precisdo a classificagéo.
A equacdo geral do modelo discriminante &
D=Db,+bX, +b, X, +bX,+bX, +..+bX Equagdo (1)
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Onde D é o escore discriminante; b € o coeficiente ou 0 peso discriminante;
X representa a variavel independente, D € umavariavel categoricae X, X, X,
X, - X, S30 variaveisintervalares e / ou razao.

A discriminagéo é realizada por meio da estimagéo dos pesos (b,) de cada
variavel, com o objetivo de maximizar avarianciaintra e entre grupos, de modo
gueosgrupos se distingam o maximo possivel dosval oresdafuncao discriminante.
Naandlise, multiplica-se cadavariavel independente por seu peso correspondente
e somam-se esses produtos; o resultado € um escore discriminante composto
paracadaindividuo considerado naandlise. Apurando-se amédia desses, obtém-
se os centroides (Aaker, Kumar, & Day, 2001; Hair, Anderson, Tatham, & Black,
1998; Ma hotra, 2001).

Comentdrios de Pré-Condigdes

Segundo Mingoti (2003), o principio da maxima verossimilhanga pode ser
aplicado mesmo em situaces em que a distribui¢do amostral envolvidando €
normal, apesar dos softwares estatisticos usuais construirem uma fung&o
discriminante apenas para dados com distribuicdo normal. Devido a esse
aspecto, deve-se tomar cuidado, ao fazer a andlise discriminante
computacionalmente, pois os resultados obtidos com a analise ter&o validade
se as variaveis originais forem normais ou se permitirem uma aproximagao
para a distribuicdo normal. Apesar dessa pré-condi¢cdo de normalidade dos
dados, conscientemente foi feitaaanalise discriminante com osdados originais
n&o normalizados.

Estratégia de Anadlise

Para realizacdo do processamento dos dados e construcdo da andlise dos
resultados, foram adotados 0s seguintes procedimentos.

. Andlise Discriminante com os dados originais, andlise com os dados ndo
normalizados.

. Andlise Discriminante com os dados transfor mados, desenvolvimento do
model o discriminante, normalizando os dados por meio do Teorema Central do
Limite.

. Validagdo com amostras estratificadas, para convalidar os dois modelos
anteriores.
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ANALISE E INTERPRETAGAO DOS DADOS

Aquisicao e Representagdo dos Dados

Os dados relativos as organizagdes atuantes no setor selecionado para estudo
foram coletados por meio da identificagcdo, no banco de dados Economética®,
das empresas que atendem aos critérios a seguir apresentados. Os casos foram
identificados e as variaveis selecionadas periodo a periodo, visando garantir a
qualidade dos dados e aintegridade da amostra. Quanto as informagdes setoriai's,
os dados relativos ao PIB nacional, ao desempenho do setor, dos subsetores em
andlise e a quantidade de empresas atuantes no setor analisado, todos em base
anual, foram obtidos no Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica, IBGE,
fazendo-se uso de consultadireta a base de dados disponibilizada pelainstituicéo
em seu web site. Quanto aos critérios de selegdo das empresas a serem incluidas
na base de dados, foram definidas como unidades de andlise empresas brasileiras
de capital aberto, ativas no periodo de 1996 a 2001, inseridas na categoria, 31 -
IndUstria Manufatureira, segundo a classificagdo 3 digitos do padréo North
American Industry Classification System, NAICS, adotado pela base de dados
Economética® e que apresentaram receitabruta positivae maior que R$10 milhdes
em pelo menos 3 dos anos analisados, resultando num total de 146 empresas.

Assim, foram selecionados 667 casos, considerando o conjunto de informagdes
por empresa e por ano andisado, sendo 46 descartados por caracterizarem casos
discrepantes, em razéo de se enquadrarem, simultaneamente, nos critérios de
identificag8o deoutliersuni emultivariados propostos por Hair et al. (1998). Como
outliers univariados foram identificados os casos cujos valores da variavel em
andlisedistanciam 3 desvios-padréo damédiaamostral . Jaos outliersmultivariados
foram identificados por meio daandlisedaDistanciade Maha anobis- D2, em nivel
de significancia de 0,001, considerado muito conservador por Hair et al. (1998).
Taiscasosforam andisadosindividua mente, considerando-seanaturezadavariavel,
asuaformade mensuracao e os objetivos da pesquisa, sendo excluidos daamostra
aqueles que se caracterizaram como possivel origem de prejuizos para o resultado
da pesquisa, chegando-se a uma amostra de 621 casos.

No processo de andlise foi utilizada a variavel ROA (Retorno sobre 0 ativo)
como dependente, categorizada em dois grupos (lucro e prejuizo), e como
independentes as variaveis SSETOR (Crescimento do subsetor), SETOR
(Crescimento do setor), DINAM (Dinamismo), RIVAL (Intensidade da
concorréncia), POSTURA (Gestéo de custo), EXPRISCO1 (Exposi¢do ao risco
1), EXPRISCO2 (Exposi¢éo ao risco 2), M S (Participacdo de mercado), FIRMA
(Resultado daempresa), ENDIV L P (Endividamento delongo prazo) e ENDIVCP
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(Endividamento de curto prazo); as duas Ultimas representam informacdes
similares as disponibilizadas pelavariavel FOCO do modelo de Dias (2004).

Para garantia da qualidade dos resultados apurados, foi realizado o teste de
correlagc@o entre as variaveis ENDIVLP e ENDIVCP. A correlag@o entre as
variaveis € negativa (coeficiente de correlacdo de Pearson = -0,774) e
estatisticamente significante a 1% (n = 621), razdo pela qual apenas a variavel
ENDIVLP foi referenciada na andlise.

Andlise Discriminante com os Dados Originais

Por meio do Teste de | gual dade de M édi as obteve-se como resultado que apenas
as varidveis SETOR, EXPRISCO1, ENDIVLP e MS sdo estatisticamente
significativas (p<0,05) nadiferenciacéo dos dois grupos: O (prejuizo) e 1 (lucro).

Deacordo com aTabela 2, os coeficientes padronizadosindicam que avariavel
EXPRISCOL1 é 0 prognosti cador mai simportante na discriminagdo entre 0sgrupos,
seguido pelas varidveis ENDIVLP, MS e SETOR, em relagdo a seus valores
absol utos. Os coeficientes ndo-padronizados, Tabela 3, indicam queduasvariavels
(EXPRISCO2Z e FIRMA) néo discriminam a funcéo, ou sgja, ndo influenciam o
sinal da variavel dependente ROA. Em relacdo a varidvel FIRMA, o resultado
pode ser explicado em funcéo de que esta mede apenas a quantidade de venda
de uma empresa ndo especificando a quantidade de gastos.

Tabela 2: Coeficientes Padronizados da Funcédo Discriminante

Dados
Varidveis
Originais | Transformados | la. Amostra de Andlise | 2a. Amostra de Andlise
SSETOR 0,061 0,199 0,141 -0,009
SETOR 0,245 *#%.0,453 0,298 0,149
DINAM -0,078 ** 0,459 -0,185 0,005
RIVAL 0,193 0,008 0,301 0,066
POSTURA 0,084 0,358 0,168 -0,025
EXPRISCO2 0,044 0,212 0,260 -0,015
EXPRISCO1 *0,892 -0,045 *0,822 *0,929
ENDIVLP ** 0,344 *-0,696 ** 0,322 ** 0,375
MS **% 0,256 0,370 *#% 0,304 *#% 0,184
FIRMA -0,157 0,317 -0,079 -0,183

Fonte: Dados da pesquisa.
Legenda:

* - 12 varidvel com maior coeficiente.
** 23 variavel com maior coeficiente.
*** _ 32 variavel com maior coeficiente.
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Tabela 3: Coeficientes Nao-padronizados da Func&o Discriminante

Dados

Varidveis
Originais | Transformados | 1a. Amostra de Andlise | 2a. Amostra de Andlise
SSETOR 0,002 0,031 0,005 0,000
SETOR 0,030 -0,208 0,037 0,018
DINAM -0,024 0,497 -0,057 0,002
RIVAL 4,344 0,656 6,751 1,497
POSTURA 0,539 9,265 0,998 -0,180

EXPRISCO
2 0,000 0,000 0,000 0,000

EXPRISCO
1 0,463 -0,090 0,467 0,449
ENDIVLP 1,171 -9,690 1,079 1,299
MS 0,062 0,344 0,080 0,042
FIRMA 0,000 0,001 0,000 0,000
Constante -1,427 4,760 -1,686 -1,119

Fonte: Dados da pesquisa.

Consultando a Tabela 4, pode-se identificar as correlagdes combinadas dentro
de grupos entre variaveis discriminantes e funcdes discriminantes candnicas
padronizadas (variaveis ordenadas pel o tamanho dacorrel agéo dentro dafungéo).
Com a matriz estrutural tem-se em ordem de grandeza, a correlagdo simples
entre os preditores e a funcéo discriminante (Malhotra, 2001). A variavel
EXPRISCOL1 possui maior correlagdo com afungdo discriminante, seguida pelas
variaveis ENDIVLP, MS e SETOR.

Tabela 4;: Matriz Estrutural

Varidveis Funcio 1
EXPRISCO1 (Exposi¢d@o ao Risco 1) 0,848
ENDIVLP (Endividamento de Longo Prazo) 0,319
MS (Participacdo de Mercado) 0,213
SETOR (Crescimento do Setor) 0,182
FIRMA (Resultado da Empresa) -0,098
SSETOR (Crescimento do Subsetor) 0,078
DINAM (Dinamismo) 0,076
POSTURA (Gestdo de Custo) 0,076
RIVAL (Intensidade da Concorréncia) 0,071
EXPRISCO2 (Exposi¢do ao Risco 2) 0,008

Fonte: Dados da pesquisa.
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Segundo Mal hotra (2001), os centroides dos grupos fornecem o valor dafungéo
discriminante cal culado com base nas médias dos grupos. Parao grupo O (prejuizo)
apurou-sevalor negativo (-0,586), ao passo que parao grupo 1 (lucro) foi apurado
valor positivo (0,416). Ossinais dos coefi ci entes associ ados aos prognosticadores
indicam otipo de correlagdo das variavel sindependentes em rel acdo adependente.
Com base nos resultados apurados, 0 ROA positivo de umaempresa pode resultar
demaior exposi¢ao ao risco, maior perfil de endividamento delongo prazo, maior
participacdo de mercado e maior crescimento do setor.

De acordo com a Tabela 5, identifica-se que o grupo O (prejuizo) apresenta
maior porcentagem de classificagdes corretas (81%) do que o grupo lucro (67%).

Tabela 5. Resultados da Classificacdo®

Grupos Preditos
ROA 0.00 1,00 Total
NP de casos 0,00 209 49 258
Original 1,00 121 242 363
% 0,00 81 19 100
1,00 33 67 100

a percentagem de casos grupados classificados corretamente: 72,6%
Fonte: Dados da pesquisa.

Devido ao resultado obtido, em que duas variaveis ndo influenciaram aequacéo
discriminante (EXPRISCO2 e FIRMA), uma nova andlise discriminante foi
realizada, excluindo-as do modelo, mas ndo foram obtidas modificacbes
significantes nas porcentagens dos resultados da classificagdo. A equacdo do
model o de andlise discriminante para os dados analisados €

ROA = - 1,427 + 0,002* SSETOR + 0,030*SETOR - 0,024*DINAM +
4,344*RIVAL + +0,539* POSTURA + 0,463* EXPRISCOL1 + 1,171*ENDIVLP
+0,062*MS

Com o objetivo de acancar melhor resultado nas classificagBes, foi adotado o
procedimento de normalizacdo dos dados, sendo que ao se adotar os métodos
tradicionais de transformac&o de dados n&o foi obtido sucesso. Em razdo de tal
insucesso, foi aplicado o Teorema Central do Limite com nivel designificanciade
5%. Assim, cada variavel ficou com 615 casos (para se obter amostras com o
mesmo numero de casos), sendo estes divididos em 41 amostras compostas de
15 dados. Para cada amostra foi retirada a média, totalizando 41 médias para
cada variavel. Para a maioria das variaveis obteve-se sucesso na normalizacao,
exceto para EXPRISCO2, MS e FIRMA, ou seja, de 11 variaveis apenas 3 ndo
foram obtidas as normalizagBes. Com os dados transformados, processou-se a
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andlise discriminante novamente, a fim de se verificar a ocorréncia de alguma
diferenca nos resultados de classificacdo entre a andlise dos dados originais e
dos dados transformados.

Andlise Discriminante com os Dados Transformados

Para identificar os coeficientes das variaveis estatisticamente significativos
(p<0,05), foi realizado o Teste de Igualdade de M édias, concluindo que SETOR e
ENDIVLP so determinantes na diferenciacdo dos dois grupos - 0 (prejuizo) e 1
(lucro), assim como na andlise dos dados originais.

De acordo com a Tabela 2, os coeficientes padronizados indicam que a
variavel ENDIVLP é o prognosticador maisimportante na discriminacdo entre
0s grupos, em valor absoluto, seguido pelas varidveis DINAM, SETOR e
MS. Observando os coeficientes ndo-padronizados, Tabela 3, pode-se afirmar
gue duas variaveis (EXPRISCO2 e FIRMA) continuam nao discriminando a
funcdo, ou sgja, ndo influenciam o sinal davariavel dependente ROA (prejuizo
e lucro).

Analisando pela Tabela 6, verifica-se que ocorrem algumas discordancias em
relacdo as variaveis de maior correlacdo com a funcdo discriminante, pois a
ordem de grandeza das variaveis ndo coincide com aencontrada nos coeficientes
padronizados.

Tabela 6: Matriz Estrutural

Varidveis Funcio 1
SETOR (Crescimento do Setor) -0,549
ENDIVLP (Endividamento de Longo Prazo) -0,541
SSETOR (Crescimento do Subsetor) 0,303
DINAM (Dinamismo) 0,243
POSTURA (Gestio de Custo) 0,234
FIRMA (Resultado da Empresa) 0,177
RIVAL (Intensidade da Concorréncia) 0,150
MS (Participacao de Mercado) 0,107
EXPRISCO?2 (Exposi¢do ao Risco 2) 0,107
EXPRISCO1 (Exposi¢do ao Risco 1) 0,010

Fonte: Dados da pesquisa.

Os centréides dos grupos fornecem o valor da funcdo discriminante calculado
por meio das médias dos grupos: o grupo 0 (prejuizo) tem valor positivo (0,494),
enguanto o grupo 1 (lucro) apresenta valor negativo (-0,953).
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NaTabela 7 observa-se que os dados utilizados para a classificagdo dos grupos
0 e 1 foram considerados 50% para cada grupo, indicando uma boa porcentagem
para a andlise.

Tabela 7: Probabilidades Prévias para os Grupos

ROA Prévia Casos Usados na Analise

Nao ponderados| Ponderados
0,00 0,500 27 27
1,00 0,500 14 14
Total 1,000 41 41

Fonte: Dados da pesquisa.

Analisando a Tabela 8, identifica-se que o grupo O (prejuizo) apresenta maior
porcentagem de classificagdes corretas (74%), comparado ao grupo 1 (lucro)
com 71%. Portanto, pode-se dizer que quando um caso esta classificado em
prejuizo, significa que a chance de tal classificagdo estar correta € maior do que
se estiver classificado em lucro, devido aos resultados das porcentagens. Em
relacdo a percentagem de casos grupados classificados corretamente, esta é
considerada boa.

Tabela 8: Resultados da Classificagdo®

Grupos Preditos Total
ROA 0,00 1,00
o 0,00 20 7 27
Ortvinad N° de casos 1.00 4 10 14
& o 0,00 74 26 100
1,00 29 71 100

* percentagem de casos grupados classificados corretamente: 73,2%
Fonte: Dados da pesquisa.

Comparando os resultados de percentagens obtidos, referentes aos casos
originaise aos casostransformados, pode-se dizer quendo hadiferencasignificativa
entre eles (72,6% e 73,2%, respectivamente). Isto indica que, para a amostra, a
normalidade dos dados néo apresentainfluéncia direta em relacéo aos resultados
da classificagdo. De acordo com os resultados obtidos, a equagédo do modelo de
analise discriminante para os dados analisados &

ROA = 4,760 + 0,031*SSETOR -0,208*SETOR + 0,497*DINAM +
0,656* RIVVAL + +9,265* POSTURA - 0,090* EXPRISCOL1 - 9,690*ENDIVLP
+0,344*M S+ 0,001* FIRMA
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Validagdao com Amostras Estratificadas

Na busca de maior defini¢cdo da resposta e de maior percentagem de casos
grupados, classificados corretamente, foi realizada novaanalise discriminante,
dividindo a amostra em metades, de maneira aleatdria. Segundo Malhotra
(2001), uma das metades da amostra, chamada amostra de estimagdo ou
amostra de andlise, é usada para estimar a funcéo discriminante. A outra
metade, chamada amostra de validacdo ou amostra retida (holdout), é
reservada para validar a funcéo discriminante. Apds a estimagéo dos
parametros, invertem-se 0s papéis das subamostras e repete-se a analise em
processo de dupla validagéo cruzada.

Para dividir a amostra foram selecionados, de maneira aleatéria, 310 dos 621
casos, para aprimeira amostra, e 311 para a segunda. A seguir sdo apresentados
0s resultados relativos a primeira metade.

AndliseDiscriminanteparaaPrimeiraM etadedaAmostra

Com a andlise discriminante dos dados da primeira amostra retirada da
populacéo, quanto asignificanciaem relacéo ao Teste de | gualdade de M édias,
tém-se as variaveis SETOR, EXPRISCO1, ENDIVLP e MS, resultado
semelhante ao obtido por meio da andlise dos dados originais (néo-
normalizados).

Como pode ser observado naTabela 2, os coeficientes padronizadosindicam
gue a variavel EXPRISCOL1 ¢é o prognosticador de maior importancia na
discriminacdo entre os grupos. Esta é seguida, por ordem de grandeza (em
mdédulo), pelas variaveis ENDIVLP, MS e RIVAL. Os coeficientes ndo-
padronizados, Tabela 5, indicam auséncia de discriminacdo paraas variaveis
EXPRISCO2 e FIRMA, ou sgja, estas ndo influenciam o sinal do retorno
sobre o ativo das empresas, confirmando os resultados das duas andlises
realizadas anteriormente. Na Tabela 9 é apresentada, em ordem de grandeza,
a correlacdo simples entre os preditores e a fungdo. Observa-se que existem
peguenas divergéncias comparadas aos coeficientes padronizados analisados
anteriormente. Os centréides dos grupos indicam que o grupo O (prejuizo)
apresenta valor negativo (-0,599), enquanto o grupo 1 (lucro) apresentavalor
positivo (0,422).
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Tabela 9: Matriz Estrutural

Varidveis Funcio 1
EXPRISCO1 (Exposi¢do ao Risco 1) 0,754
ENDIVLP (Endividamento de Longo Prazo) 0,332
SETOR (Crescimento do Setor) 0,241
MS (Participacdo de Mercado) 0,238
EXPRISCO2 (Exposi¢do ao Risco 2) 0,200
RIVAL (Intensidade da Concorréncia) 0,176
POSTURA (Gestao de Custo) 0,122
FIRMA (Resultado da Empresa) -0,068
SSETOR (Crescimento do Subsetor) 0,068
DINAM (Dinamismo) 0,061

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos resultados de classificaggo (Tabela 10), nota-se que o grupo 0
(prejuizo) apresenta maior porcentagem (79%), se comparado com o grupo 1
(lucro), com 67%. A percentagem de casos grupados, classificados corretamente,
€ considerada boa (71,9%); comparando-a com a percentagem obtida para a
analise discriminante dos dados originais (72,6%), observa-se pequenadiferenca
entre elas. De acordo com os resultados obtidos, a equagdo do modelo de andlise
discriminante para os dados analisados €

ROA = -1,686 + 0,005* SSETOR + 0,037*SETOR - 0,057*DINAM +
6,751*RIVAL + +0,998* POSTURA + 0,467* EXPRISCOL1 + 1,079*ENDIVLP

+0,080*MS
Tabela 10: Resultados da Classificacdo?
Grupos Preditos

ROA 0,00 1,00 Toual
N° de casos 0,00 101 27 128
Orieinal 1,00 60 122 182
& o 0,00 79 21 100
’ 1,00 33 67 100

# percentagem de casos grupados classificados corretamente: 71,9%
Fonte: Dados da pesquisa.

Andlise Discriminante paraa Segunda M etadedaAmostra

Com aandisediscriminante dos dados da segundaamostraretiradada popul agéo,
obteve-se, em relacdo ao Teste de Igualdade de Médias, como variaveis
significantes, apenas EXPRISCO1 e ENDIVLP, diferentemente do resultado

obtido paraosdados originais.
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Na Tabela 11 é apresentada, em ordem de grandeza, a correlacdo simples
entre os preditores e a funcdo. Os centréides dos grupos indicam que o grupo 0

(prejuizo) apresentavalor negativo (-0,608), enquanto o grupo 1 (lucro) apresenta
valor positivo (0,436).

Tabela 11: Matriz Estrutural

Varidveis Funcdo 1
EXPRISCO1 (Exposi¢do ao Risco 1) 0,886
ENDIVLP (Endividamento de Longo Prazo) 0,286
MS (Participacdo de Mercado) 0,181
FIRMA (Resultado da Empresa) -0,119
SETOR (Crescimento do Setor) 0,113
DINAM (Dinamismo) 0,086
SSETOR (Crescimento do Subsetor) 0,084
EXPRISCO2 (Exposi¢ao ao Risco 2) -0,046
RIVAL (Intensidade da Concorréncia) -0,036
POSTURA (Gestao de Custo) 0,018

Fonte: Dados da pesquisa.

Em relacdo aos resultados de classificagdo (Tabela 12), nota-se que o grupo 0
(prejuizo) apresentamaior porcentagem (83%), se comparado ao grupo 1 (lucro)
com 71%. A percentagem de casos grupados, classificados corretamente, é
consideradaboa (75,9%). Comparando-acom apercentagem obtidaparaaandise
discriminante dos dados originais (72,6%), observa-se que houve incremento.

Tabela 12: Resultados da Classificacéo?

Grupos Preditos
ROA 0,00 1,00 Total
N° de casos 0,00 108 22 130
Original 1,00 53 128 181
% 0,00 83 17 100
1,00 29 71 100

* percentagem de casos grupados classificados corretamente: 75,9%

De acordo com os resultados obtidos, a equacdo do modelo de analise
discriminante para os dados analisados &

ROA = -1,119 + 0,018*SETOR + 0,002*DINAM + 1,497*RIVAL -
0,180*POSTURA + +0,449* EXPRISCOL1 + 1,299* ENDIVLP + 0,042*M S

De acordo com os coefi cientes ndo-padroni zados dafuncéo discriminante, Tabela
3, pode-se verificar que, para todas as andlises, as variaveis EXPRISCO2 e
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FIRMA néo discriminam afuncgao, ou sgja, ndo existe tendénciadeinfluénciano
sinal davariavel dependente ROA (Retorno sobre o ativo).

Comparando os coeficientes padronizados dafunc&o di scriminante do conjunto
de andlises redlizadas (Tabela 2), identifica-se que, para os dados originais, a
variavel EXPRISCO1 é o prognosticador maisimportante, sequido dasvariaveis
ENDIVLPeMS. Emrelagéo aos dadostransformados, avariavel maisimportante
€ ENDIVLP, seguida por DINAM e SETOR. Para os dados da 12 e da 22,
amostrade andlise, tem-se como maisimportanteavariavel EXPRISCO 1, seguida
pelas variaveis ENDIVLP e MS, de forma semelhante aos resultados apurados
para os dados originais.

De acordo com a Figura 1, o grafico mostra os dois grupos da variavel
dependente (ROA) de acordo com seus centréides. Para a elaboracéo do gréafico
foi criadaumanovavariavel dependente (ROA2), codificadaem intervalo de—2
a 2, para se ter melhor visualizacdo gréfica dos dados e uma caracterizagdo da
suadistribuicdo amostral.

Figura 1: Gréafico de Dispersdo: Retorno sobre o Ativo versus
Funcéo Preditora

O<—-4>» O mMIwOw OZIJIO-AmMI

-100

B 0 -5
FUNCAO PREDITORA -2 -1,0

DUMMY

Fonte: elaborada pelos autores.
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Para melhor gjuste da fungédo, foram retirados os outliers do banco de dados.
Assim, pode-se notar que o grafico apresenta os dois grupos analisados
(0 =pregjuizo e 1 = lucro) e seus respectivos centréides (-0,586 e 0,416).

CONSIDERAGCOES FINAIS

Osobjetivostedricos de verificar asrelacdes entre 0s determinantes estratégicos
e ambientais e os resultados de empresas atuantes em ambientes turbulentos
foram satisfatoriamente atendidos, resultando naresposta daquest&o de pesquisa.

Por meio da aplicacéo da técnica multivariada de andlise discriminante, foram
identificados como fatores discriminantes da apuragéo de lucro ou prejuizo pelas
organizacOes estudadas, as posturas estratégicas de (a) exposi¢do ao risco,
expressa pela relacdo entre o investimento nas atividades operacionais e 0s
resultados financeiros, (b) perfil de endividamento de longo prazo, que
representa a relagdo entre os financiamentos de longo prazo e o total dos
financiamentos e (C) participacdo de mercado, mensurada por meio darelacéo
entre o faturamento bruto anual da organizagéo e o faturamento bruto anual do
subsetor.

Os resultados da andlise discriminante apontam maior influéncia da posturade
eXposi ¢80 ao risco hadeterminacdo do sinal apurado paraosresultadosfinanceiros
das empresas estudadas, comparativamente as demais variave's, indicando que o
investimento realizado pelos gestores nas atividades operacionais se apresenta
como fator determinante de seu resultado.

O peso de baixa intensidade do perfil de endividamento de longo prazo, por
apresentar correlacdo negativae significativacom aposturade curto prazo, indica
a importancia do equilibrio das acdes de longo e curto prazo para o resultado
organizacional, ndo apontando a predominancia de tal politica em relagdo aos
demais fatores estratégicos.

Em relacdo a participagdo de mercado, o peso apurado indica que a conquista
e a consolidacéo do espaco no mercado em que atuam permitem as organi zacoes
maior previsibilidade de seus resultados, além de ampliar as possibilidades de
maior determinacdo dos rumos e de constituicdo de areas de pressdo sobre as
concorrentes.

Ao analisar conjuntamente os trés fatores apresentados anteriormente, pode-
se concluir que os gestores de organizacdes atuantes em ambiente
economicamente turbulento, que adotam uma posturade risco, alocando recursos
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no incremento da capaci dade produtivadas empresas, ao invés de acumular lucros,
devem buscar a conquista e manutencdo de participacdo de mercado, sempre
levando em consideracdo a necessidade de manter equilibrio em relacéo ao perfil
de endividamento. Conforme pode ser observado, ha predominanciados aspectos
rel acionados a abordagem da Visdo Baseada em Recursos na discriminacéo entre
lucro ou prejuizo dos desempenhos das organizacdes estudadas, resultado em
consonancia com os apurados nos trabalhos de Dias (2004), Dias, Gongalves e
Coleta (2004) e Dias e Gongalves (2005), que apuraram maior influéncia dos
fatores relacionados a gestao de recursos na variagado dos resultados das
organizagOes.

Por se tratar da aplicagdo de um modelo a um setor especifico da economia
brasileira, propbe-se, como objeto de novos estudos, a aplicacdo deste a outros
setores de atividade, paraaampliacéo do entendimento dosfatores determinantes
da dindmica dos mercados e sua relagdo com as politicas estratégicas adotadas
pelos gestores, além da proposicdo de outras varidveis que possam refletir, com
maior fidedignidade, as escolhas estratégicas dos gestores, a dinamica
concorrencia dasindistrias analisadas e as variagdes das condic¢fes do contexto
macroecondmico ocorridas nos periodos analisados.

Artigo recebido em 14.03.2006. Aprovado em 14.02.2007.
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