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RESUMO

Esta dissertacdo teve o objetivo de estudar as semelhangas e diferencas bésicas de estratégia
de negdcios de empresas investidas por Private Equity comparadas as empresas nao
investidas. A pesquisa foi feita por meio de analise comparativa da estratégia de escopo de
empresas brasileiras do segmento de consumo-ciclico que foram a IPO de 2007 a 2012,
utilizando-se informagdes publicas (fontes secundarias). Foram avaliados o escopo horizontal
(escala e variedade de bens e servicos), o escopo vertical (nivel de integracdo vertical da
cadeia de produgdo ou servico), o escopo geografico e a diversificagdo das empresas. Como
principais resultados, foram identificados que ambos grupos de empresas tinham estratégias
semelhantes de economia de escala e escopo geografico e a diversificacdo estava sempre
atrelada a economia de escopo. No entanto, a estratégia de diversificacdo diferia entre os
grupos. Enquanto as empresas ndo investidas por Private Equity tinham estratégias de longo
prazo, as empresas investidas focavam em estratégias de diversificagdo com ganhos de curto

prazo.

Palavras-chaves

Estratégia de negdcios, estratégia de escopo, private equity, andlise comparativa, Brasil.



ABSTRACT

The objective of this thesis was to study the basic similarities and differences in terms of
business strategies by Private Equity investees compared to non-investees. The research was
conducted by means of comparative analysis of the scope strategy of Brazilian cyclical
consumption companies which undertook an IPO from 2007 to 2012, using public
information (secondary sources). The companies’ horizontal scope (scale and variety of goods
and services), vertical scope (vertical integration level within the production or service chain),
geographic scope and diversification were evaluated. As the main results, we have identified
that both groups of companies had similar strategies of economies of scale and geographic
scope, and that the diversification was always linked to the economies of scope. However, the
diversification strategy differed between the groups. While non-Private Equity investees had

long-term strategies, the investees focused in diversification strategies with short-term gains.

Keywords:

Business strategy, scope strategy, private equity, comparative analysis, Brazil.
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1. INTRODUCAO

O presente trabalho propde-se a estudar as semelhangas e diferengas basicas de estratégias de
negocios das empresas investidas por Private Equity comparadas as nao investidas. Em 2012,
a industria brasileira de Private Equity (PE) tinha R$ 83 bilhdes de capital comprometido
(ABVCAP, 2013). De 2005 a 2009, 45% dos 109 Initial Public Offerings (IPO) na Bolsa de
Valores de Sao Paulo foram utilizados como modalidade de saida do PE das empresas
investidas (GVCEPE, 2011). No ano de 2012, 46% dos desinvestimentos de PE foram por
meio de IPO (ABVCAP, 2013). Estes numeros expressam a dimensdo dos PE nas empresas

brasileiras e a importancia que possuem nesta industria.

A industria internacional de PE, principalmente Estados Unidos e Europa, vem
acompanhando nos ultimos anos um crescente interesse gerencial e académico dos efeitos das
atividades de PE (WOOD; WRIGHT, 2009). Este assunto tem gerado questionamentos sobre
os beneficios trazidos pelo PE para as empresas investidas e para a sociedade (WRIGHT;
GILLIGAN; AMESS, 2009). Uma das correntes de estudo alega que os altos retornos
financeiros obtidos pelos PE ndo sdo alcangados por meio de criacdo de valor, mas por
captura de valor dos stakeholders’', como por exemplo por desmembramento de ativos,
revenda destes ativos em curto espaco de tempo e reestruturagdes que impactam
negativamente empregos ¢ remuneragdes dos funcionarios das empresas investidas (WRIGHT;
GILLIGAN; AMESS, 2009). Com isso, o mercado tem demandado estudos que apresentem
evidéncias mais contundentes sobre a interferéncia dos PE (WRIGHT; GILLIGAN; AMESS,
2009). A amplitude das interferéncias ¢ grande e abrange diversas perspectivas como
estratégia, finangas, empreendedorismo, gestdo, economia, entre outros. Porém, foram
encontrados poucos estudos que abordam a perspectiva de estratégia de negocios no Brasil.
Embora este trabalho ndo tenha como objetivo concluir se a abordagem estratégica do PE nas
empresas seja benéfica sob a perspectiva de desempenho financeiro das empresas, a
identificacdo das semelhangas e diferengas nas estratégias de negdcio visou produzir

informagdes que servirdo de base para estudos futuros sobre este questionamento.

! Analistas financeiros, investidores, fornecedores, funcionarios, credores (SCHOLES; CLUTTERBUCK, 1998).
? Eg. Boston Consulting Group.

? Banco Itatt BBA e Banco Credit Suisse.

* Exame. Educagdo para as massas. 2007. Disponivel em: < http:/exame.abril.com.br/revista-
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O PE interfere fortemente na defini¢do e implantacdo da estratégia das empresas investidas
(SETH; EASTERWOOD, 1993; RIBEIRO; ALMEIDA, 2005; VESTER, 2011), inclusive na
revisdo e suporte da formulagdo de estratégia de negocios (GORMAN; SAHLMAN, 1989).
Por este motivo, o campo da estratégia de negocios apresenta-se como uma ferramenta teorica
para auxiliar a avaliacdo da atua¢do do PE. Michael Porter introduziu em 1980 um modelo
para avaliar a estratégia das empresas (PORTER, 1980). Paralelamente a Porter, diversos
estudos incorporaram conteudos conceituais ao campo de estratégia de negocios, tais como as
teorias de custos das transagdes (WILLIAMSON, 1985), custos de influéncia (MILGROM;
ROBERTS, 1988), de agéncia (HOSKISSON; HITT, 1990) e dos jogos (NALEBUFF;
BRANDENBURGER, 1997). Mais recentemente, estudos vém enfatizando o modelo de
estratégia hibrida (BAROTO et al., 2012).

A pesquisa em estratégia no Brasil possui poucos estudos que utilizam metodologias baseadas
em fontes secundarias (FERREIRA; REZENDE, 2007). Porém, a maioria dos stakeholders
(analistas financeiros, investidores, fornecedores, funciondrios, credores) das empresas
utilizam-se apenas de informagdes publicas (secunddrias) para suas respectivas analises

(SCHOLES; CLUTTERBUCK, 1998).

O objetivo deste trabalho foi explorar qualitativamente as semelhangas e diferengas de
estratégia de negocios nas empresas investidas por PE comparadas as ndo investidas. O
fendomeno central investigado foi a estratégia de escopo adotada pelas empresas e o método de
investigacdo foi a analise comparativa qualitativa de empresas brasileiras do segmento de

consumo ciclico que foram a IPO de 2007 a 2012, utilizando-se informagdes publicas.

Neste contexto, a pergunta a ser respondida pelo estudo é: Quais as semelhangas e diferengas
basicas em termos de estratégias de escopo entre empresas investidas e ndo investidas por PE

e que foram a IPO no Brasil?

A questdes secundarias da pesquisa referem-se as dimensdes do escopo comparando-se 0s

grupos de empresas. Sao elas:
- As estratégias de economia de escala sdo diferentes nos grupos avaliados?
- As estratégias de economia de escopo sdo diferentes nos grupos avaliados?

- As estratégias de verticalizacdo sdo diferentes entre os grupos avaliados?
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- As estratégias de escopo geografico sdo diferentes entre os grupos avaliados?
- As estratégias de diversificagdo sdo diferentes entre os grupos avaliados?

Os resultados buscaram trazer as seguintes contribui¢des: i) explorar a atuagdo de PE nas
empresas do mercado brasileiro, ii) fornecer informagdes para empresas que avaliam receber
investimento de PE, iv) contribuir para metodologia de analise de contetido baseado em
informagdes secundarias, v) produzir insights para disciplina de estratégia de negocios na

industria de PE.

Este trabalho estd estruturado em cinco segdes: referencial tedrico, método de pesquisa,
resultados, discussdo e conclusdo. O referencial tedrico apresenta os trés principais campos
abrangidos por este estudo: PE, estratégia e disclosure. A se¢ao de método de pesquisa aborda
o método de coleta e analise dos dados das empresas avaliadas. Os resultados sao
apresentados e discutidos nas se¢des de resultados e discussdo. Por fim, a conclusdo,

deficiéncias do estudo e sugestdes de estudos futuros.
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2. REFERENCIAL TEORICO

Este trabalho baseia-se em trés pilares tedricos. O primeiro refere-se ao PE e sua interferéncia
nas empresas investidas. O segundo trata a estratégia de negdcios e o terceiro a andlise de

empresas por meio de seu disclosure.

2.1 Private Equity

Este estudo utiliza a definicdo de Private Equity (PE) como "[...] pool de capital independente
e gerenciado profissionalmente que foca em participagdes ou investimentos relacionados a
participagdes de empresas privadas e alto crescimento" (GOMPERS; LERNER, 2001). Por
este motivo, atrai investidores com elevado nivel de riqueza e com longo horizonte de
investimento (GVCEPE, 2011). Em contrapartida, empresas sdo atraidas pelo PE como fonte
de financiamento (BAEYENS; MANIGART, 2003), resultando em desenvolvimento de
novos produtos, tecnologias, processos, formas de gestdo ou penetragdo em mercados e nichos

ainda ndo explorados (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005).

Embora o financiamento seja um motivo importante para entrada de PE nas empresas, esta
entrada implica em interferéncia do PE na gestdo da empresa, pois usualmente o PE assume
assentos no conselho de administracdo e passa a participar do controle (WOOD; WRIGHT,
2009). Como consequéncia, o PE interfere diretamente nas defini¢cdes estratégicas das
empresas (WIERSEMA; LIEBESKIND, 1995; VESTER, 2011). Este estudo considera o PE
que interfere no controle da empresa, deixando fora do escopo o PE que detém apenas cotas
da empresa investida sem participagdo no controle da mesma (“hands off’). Silva (2010)
afirma que o controle exercido pelo PE ndo estd necessariamente relacionado a participacao
aciondria majoritaria, mas que este controle pode ser regulado pelo acordo de acionistas para

que, mesmo com participagdo minoritaria, o PE tenha participag¢do no controle (SILVA, 2010).

A necessidade de identificar e mensurar as interferéncias do PE motivou diversos estudos
(WOOD; WRIGHT, 2009). A maioria deles argumenta que o PE atua de forma benéfica no
planejamento das empresas investidas (BARRY, 1994; WRIGHT; ROBBIE, 1998; VESTER,
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2011). Poucos alegam que a atuagdo ¢ prejudicial no longo prazo comparadas as empresas nao
investidas (eg. CAO; LERNER, 2009) ¢ ndo foram encontrados estudos indicando que o
impacto ¢ nulo. Baseado na revisdo dos diversos estudos da literatura, conclui-se que de fato
existe interferéncias de PE nas estratégias das empresas investidas, podendo implicar em
diferengas nas estratégias de negocios de empresas investidas por PE comparadas as nao

investidas.

Sob a perspectiva da industria onde atuam estas empresas, existe uma demanda por evidéncias
mais contundentes sobre estas interferéncias (WRIGHT; GILLIGAN; AMESS, 2009). Grande
parte destes estudos sdo produzidos com abordagem financeira das empresas (eg. BRUTON et
al., 2010; LEVIS, 2011) e poucos foram encontrados utilizando a abordagem de estratégia de
negocios das empresas investidas como propde esta dissertagdo. O objetivo deste trabalho nao
¢ avaliar se os impactos nas empresas s3o positivos ou negativos. No entanto, a identificacao
das semelhangas e diferengas podera fornecer subsidios para que estudos futuros que

relacionem o desempenho financeiro das empresas em fun¢ao da estratégia adotada.

A andlise de estratégia de negdcios pode ser feita em diversos momentos do ciclo do PE na
empresa: na entrada, durante a gestdo, na saida ou apo6s a saida. Na entrada ou durante a
gestdo podem ndo ser bons momentos para a avaliacdo, pois as interferéncias ainda nio se
iniciaram ou podem estar ainda em andamento. Apos a saida, existe a possibilidade de avaliar
mudangas nao efetuadas pelo PE, mas pelo controle remanescente. Neste contexto, a saida
tende a ser um bom momento para avaliar a estratégia de uma empresa investida por PE. Este
método apresenta limitagdo referente a casos onde o PE ndo interferiu na estratégia, mas fez
sua escolha de investimento baseado na estratégia da empresa. Outra limitagdo foi a adogdo
das estratégias implantadas e declaradas (intengdes de implantacdo) com o mesmo peso na
analise, em funcdo do limitacdo de escopo desta dissertagdo. Da mesma forma, estudos

futuros poderao ser feitos diferenciando estas variagdes na estratégia.

O TPO ¢ um dos mecanismos de saida do PE da empresa (GOMPERS; LERNER, 1999;
RIBEIRO; ALMEIDA, 2005). Neste momento, o PE ja concluiu sua interven¢do na empresa
e busca entdo retorno sobre o investimento (VESTER, 2011). Sob a perspectiva das empresas
ndo investidas por PE, na maioria dos casos, o IPO ¢ utilizado como ferramenta para levantar
capital e criar um mercado publico onde fundadores e outros acionistas poderao
oportunamente converter seus ativos em dinheiro (RITTER; WELCH, 2002). O IPO ¢ um

bom momento para avaliar as empresas, pois neste momento potenciais investidores estao
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monitorando as empresas de forma ativa e estas formalizam suas estratégias ao tornarem-se
publicas (BEATTY; ZAJAC, 1997). Porém, o IPO pode estar enviesado por otimismo ou
mesmo por manipulagdo das informagdes (ANG; BRAU, 2002). No entanto, a utilizagdo de
fontes que permitam verificagdo e validagdo podem ajudar a contornar este viés (ANG;
BRAU, 2002). Os proprios relatérios anuais das empresas em anos posteriores ao IPO e
informagdes de analistas de mercados podem servir como fonte. Baseado nestas premissas,

este estudo fez a andlise das empresas no ano do IPO.

Todas estas premissas permitiram a delimitacio do escopo de andlise deste trabalho e

auxiliaram o processo de constru¢do do método de pesquisa.

2.2 Estratégia de Negocios

O surgimento do campo de estratégia de negocios ¢ comumente determinado pelos textos
seminais de Chandler (1962), Ansoff (1965) e Andrews (1970). Chandler (1962) estudou o
historico de empresas americanas e explicitou a relacdo entre suas estratégias e estruturas.
Ansoff (1965) contribuiu com analises que permitiram empresas definirem suas estratégias
futuras. Andrews (1970) apresentou casos de formulagdo e implementacdo de estratégias
(PETTIGREW et al., 2002). Neste periodo ¢ na década de 70, empresas de consultoria®
fizeram contribui¢des ao aplicar pesquisa quantitativa aos problemas de estratégias de

negoécios (GHEMAWAT, 2000).

Em 1980, Porter (1980) introduziu conceitos de economia ao campo em seu modelo que
relacionava a lucratividade das empresas a cinco forgcas competitivas (concorrentes, novos
entrantes, substitutos, compradores e fornecedores) e apresentava trés estratégias de negdcio:
lideranca em custos, diferenciacdo e foco (PORTER, 1980). Este modelo ampliou o escopo da
estratégia, de empresas isoladas para empresas pertencentes a uma industria. Paralelamente a
Porter, outras contribui¢des do campo da economia foram adicionadas ao campo da estratégia
de negocios tais como o custos das transagdes (WILLIAMSON, 1985), custos de influéncia
(MILGROM; ROBERTS, 1988), teoria de agéncia (HOSKISSON; HITT, 1990) e teoria dos
jogos (NALEBUFF; BRANDENBURGER, 1997). Estudos mais recentes vém enfatizando a

? Eg. Boston Consulting Group.
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importancia da estratégia multipla no cendrio atual de alta concorréncia e globalizagao. Estes
estudos afirmam que cada vez mais empresas t€ém sido bem sucedidas adotando mais de uma

estratégia simultaneamente (BAROTO, et al., 2012).

Sob a perspectiva das empresas, parte da formulacdo e implantacdo de sua estratégia de
negocios envolve definir suas fronteiras (BESANKO et al., 2006, GHEMAWAT, 2000), ou
seja, segundo Besanko et al. (2006), definir “o que uma empresa deve fazer / produzir /
fornecer, que porte ela deve ter e em que negdcios se envolver”. O conceito de fronteira
(“boundaries”’) também ¢ encontrado na literatura com as tipologias de “escopo” (“scope”)
(eg. PETTIGREW et al, 2002) e “limite” (“limit”) (eg. GHEMAWAT, 2000). Este estudo
utilizou a tipologia “escopo”, mais comumente utilizada na literatura e delimitou o campo de
estudo ao escopo da empresa por tratar-se de um campo onde existe atuagao intensa de PE nas
empresas investidas (SETH; EASTERWOOD, 1993). Besanko et al. (2006) segmenta o
escopo da empresa em trés partes: escopo horizontal, escopo vertical e diversificacao.

Ghemawat (2000) acrescenta ainda o escopo geografico.

2.2.1 Escopo horizontal

O escopo horizontal da empresa define os recursos e capacidades que podem ser divididos
entre diferentes negdcios, atividades e mercados (GRANT, 2002). Este escopo ¢ determinado

por decisdes estratégicas de economias de escala e escopo.

A economia de escala resulta em reducdo de custo unitario de producao e/ou distribui¢do, ao
aumentar o tamanho de uma unidade operacional de producdo ou distribui¢do de determinado
produto ou servigo. A economia de escopo resulta da utilizagdo de processos de uma unidade

de operacao para produzir ou distribuir mais de um produto ou servico (CHANDLER, 1990).
Sao varias as fontes de economia de escala e escopo (BESANKO et al., 2006):

- Indivisibilidade e dilui¢do de custos fixos: a indivisibilidade ocorre quando um insumo
ndo pode ser utilizado em escala abaixo de um valor minimo e a diluicdo ocorre

quando os custos fixos podem ser diluidos quando se aumenta a produgao.
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- Estoques: economias de escala permitem manutencdo de menor nivel de estoque e,

com isso, reduzem o custo médio de estocagem.

- Lei do quadrado do cubo: esta lei faz uma analogia da capacidade de producao de uma
empresa ser proporcional ao volume de um recipiente e o custo total de produgdo ser
proporcional a area de superficie do recipiente. Com isso, ao aumentar-se a producao

(volume), os custos totais (area da superficie) ndo aumenta na mesma propor¢ao.

- Compras: a escala permite compras a menor prego, pois permitem melhor negociacao

com o fornecedor em fun¢do do alto volume de compra.

- Propaganda: o envio de mensagens em escala reduz o custo de propaganda por
consumidor. Assim como a produc¢do de produtos, a produ¢ao de mensagens possuem
custos fixos que sdo indivisiveis e podem ser diluidos em alta escala. Além disso, a
escala permite maior alcance da mensagem, seja pela maior distribuicdo geografica da
empresa ou pela sinergia da marca “guarda-chuva” onde todas as marcas se

beneficiam da propaganda das outras marcas do guarda-chuva.

A economia de escopo ¢ relevante quando o know how proprietario ¢ comum a duas ou mais
unidades de negodcio, pois este conhecimento pode ser utilizado nas diversas unidades
(TEECE, 1980). A economia de escopo também pode ser atingida por meio de terceirizagdo e,

ndo necessariamente, pela diversificagao (TEECE, 1980).

2.2.2 Escopo vertical

O escopo vertical determina a abrangéncia das atividades verticalmente conectadas que a
empresa abrange, ou seja, o nivel de como a empresa deve organizar sua cadeia vertical
(GRANT, 2002). Esta organizacdo resulta na decisdo de comprar/terceirizar ou

produzir/realizar determinada atividade.

A economia de escala ¢ um fator de decisdo no escopo vertical quando o mercado possui
melhores condi¢des para criar economias de escala e aprendizagem. Em contrapartida,

informagdes proprietarias e know how da empresa, considerados vantagens competitivas que



21

ndo podem ser disponibilizadas aos fornecedores do mercado, impedem a terceirizagdo

(BESANKO et al., 2006).

A teoria de agéncia afirma gestores tendem a agir em beneficio proprio, principalmente em
situacdes de ameaga, a menos que sejam monitorados (HOSKISSON; HITT, 1990; LALE et
al., 1998). Terceirizar atividades para o mercado pode reduzir a estrutura hierarquica e

facilitar este monitoramento, minimizando o impacto da teoria de agéncia.

Outros fatores que interferem na decisao sdo os custos de transag¢do envolvidos na utiliza¢ao
do mercado, pois a gestdo de diferentes fornecedores tende a ser mais complexo e custoso.
(WILLIAMSON, 1985). O custo de influéncia decorrente de problemas de mediagdo interna
de recursos no caso de empresas verticalizadas (GRANT, 1988), ou seja, a mediagdo de como

os recursos sdo alocados nas diferentes unidades de negdcio.

O escopo vertical das empresas investidas por PE ¢ determinado pelos ganhos de escala e
escopo (SETH; EASTERWOOD, 1993), ou seja, a verticalizagdo ocorre caso haja economia

de escala e/ou escopo.

2.2.3 Escopo geografico

O escopo geografico define a amplitude de negdcios nos aspectos geograficos, definindo seus
limites locais, regionais e nacionais (GHEMAWAT, 2000). Os escopos horizontal e vertical e

a diversifica¢do sdo avaliadas conjuntamente na defini¢do estratégica do escopo geografico.

A diversificagdo geografica permite que as empresas aproveitem-se das economias de escala e
escopo, auxilia a reducdo de flutuagdes de receitas por meio da dispersdo geografica do
mercado e aumenta o poder de barganha com fornecedores, distribuidores e clientes (LU;

BAEMISH, 2004).

As empresas podem ainda utilizar-se de ativos intangiveis para beneficiar-se da diversifica¢ao
geografica, tais como know-how tecnologico, patentes, habilidades de gestdo e marcas (LU;
BAEMISH, 2004). No entanto, o desenvolvimento de ativos intangiveis requer alto

investimento de recursos financeiros, tempo e recursos humanos. Como consequéncia, para as
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empresas terem retorno sobre este investimento devem ter alta escala que normalmente ¢

conseguida pela diversificacdo geografica (LU; BAEMISH, 2004).

2.2.4 Diversificacao

A estratégia de diversificacao das empresas tem uma diversidade de motivos.

"Existem incentivos, recursos € motivos administrativos para diversificar. Os incentivos
para a diversificagdo vém tanto do ambiente externo como do ambiente interno de uma
empresa. Muitas vezes a diversificagdo ¢ implementada para impedir perda de valor por
parte da firma. Entre os incentivos externos incluem-se: as regulamentagdes antitruste e
as leis fiscais. Entre os incentivos internos incluem-se: o baixo desempenho, fluxos de
caixa futuros incertos e uma reducdo global do risco para a firma." SILVA;

MAGALHAES FILHO, 2004, p. 4)

Entre os motivos administrativos estdo a diversificagdo do risco de emprego administrativo e

o aumento da remunerag¢do administrativa (SILVA; MAGALHAES FILHO, 2004).

A diversificagdo de uma empresa pode ter dois motivos principais: o primeiro € o aumento de
eficiéncia e o segundo por preferéncia dos gerentes da empresa (BESANKO et al., 2006). O

segundo motivo envolve o campo de teoria de agéncia que esta fora do escopo deste trabalho.

A diversificag¢do ¢ justificada quando se tem economia de escopo, mas que se um fator de
economia de escopo nao estiver totalmente explorado em uma unidade, ndo ha necessidade de
diversificar utilizando este fator (RUMELT, 1892). Os fatores de economia de escopo nao
necessariamente implicam em diversificacdo, podem também serem vendidos ou

compartilhados com outras empresas (TEECE, 1982).

E importante o corpo executivo coordenar, monitorar e controlar as diversas unidades de
negoécio (GRANT, 1988). Isso envolve alocar recursos entre unidades, formular e coordenar
as estratégias, definir metas e monitorar o desempenho das unidades de negdcio. Esta
alocagdo de recursos pode proporcionar subsidios cruzados entre as diferentes unidades de

negocio (BESANKO et al., 2006).
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A diversificagdo reduz o risco dos investidores e que pode ser uma forma de identificar de
oportunidades de empresas subvalorizadas para aquisicdo. Por outro lado, a diversificacao
pode aumentar do custos de influéncia e de gestdo de performances e que o subsidio cruzado
pode ndo funcionar adequadamente, sendo os recursos direcionados para as unidades de

negocio mais rentdveis (BESANKO et al., 2006).
A diversificagdo das empresas pode ser classificada em quatro tipos:

1) Negocio tnico;

2) Negocios relacionados: habilidades ou recursos comuns sao divididos por
diferentes

3) Negocios nao-relacionados: a empresa atua em distintas e ndo
relacionadas linhas de negdcio;

4) Conglomerado: a empresa atua em mais de dois negbdcios nao

relacionados." (SETH, 1993, v. 14, p. 257, tradugdo nossa)

Sob a perspectiva do PE, estudos indicam que as empresas investidas tendem a diversificar
menos suas linhas de negocio e, inclusive, reduzir sua diversificagdo comparadas a empresas
nao investidas (WIERSEMA; LIEBESKIND, 1995; SETH; EASTERWOOD, 1993; VESTER,
2011). A principal razdo da reducdo da diversificagdo ¢ o ganho de eficiéncia e que a
diversificacdo ¢ mantida apenas quando ha ganhos significativos de escala e escopo (SETH;

EASTERWOOD, 1993).

Os estudos nas empresas brasileiras listadas na bolsa de valores indicam que as especializadas
tendem a ter desempenho superior as empresas mais diversificadas. Acrescenta-se ainda que
"[...] a diversificacdo em segmentos mais relacionados apresenta um efeito menos negativo do
que a diversificacdo em segmentos distintos e o fato de a correlagdo da diversificagdo com o
valor da empresa ser positiva em tempos de crise economica." (CARVALHO; MAIA;

BARBEDO, 2012).

Todo o referencial tedrico de estratégia de escopo foi utilizado para embasar o processo de

coleta e analise dos dados e como suporte de validagado, interpretagcdo e conclusdo da pesquisa.
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2.3 Disclosure de estratégia das empresas

Estudos académicos sobre a qualidade do disclosure e dos relatorios anuais das empresas tém
sido feitos desde a década de 90 (SANTEMA; RIJT, 2001). A importancia destes estudos ¢
fundamentada pelos seus diversos stakeholders (analistas financeiros, investidores,
fornecedores, funciondrios, credores) que utilizam disclosure das empresas por suas
respectivas razdes estratégicas (SCHOLES; CLUTTERBUCK, 1998). A tendéncia mais
recente aponta que a se¢ao narrativa (ndo financeira) ¢ a mais importante dos relatorios, pois
partem desta se¢do a maioria das citagdes das andlises dos stakeholders (YUTHAS; ROGERS;
DILLARD, 2002).

A lacuna deixada pelos estudos estratégia baseados em disclosure, € que a maioria concentra-
se nas informagdes financeiras e poucos focam em aspectos relevantes do processo decisorio e
relativas a gestdo do negocio (FERREIRA; REZENDE, 2007), contrapondo-se as demandas
mais atuais do mercado que vem ampliando seu foco de atengdo para além dos indicadores
exclusivamente financeiros (FLOSTRAND; STROM, 2006). Os relatorios anuais também
tém a importancia de minimizar a assimetria de informagdes que existe entre os gestores da

empresa e o mercado externo (WHITTINGTON, 2003).

As empresas optam por divulgar suas estratégias por trés motivos: querem induzir parceiros a
investir em determinadas dire¢des estratégicas, aumentar sua credibilidade e reputagdo e/ou
fortalecer parcerias (FERREIRA; REZENDE, 2007). O PE também tem interesse em divulgar
suas estratégias, buscando valorizacdo de seus ativos no processo de desinvestimento em [PO

(VESTER, 2011).

Esta dissertacdo apoia-se na tendéncia de analise narrativa dos relatorios por meio de sua
andlise documental de fontes secundarias, considerando-se que estas sdo importantes fontes
de informagdes que também sdo utilizadas pelos stakeholders das empresas. Contornando-se
os vieses citados decorrentes do uso deste tipo de informagao, esta revisdo tedrica suporta o

método escolhido por este trabalho.
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3 METODO DE PESQUISA

3.1 Estratégia de Investigacio

O método selecionado, na abordagem qualitativa exploratoria, foi o de analise comparativa. A
analise comparativa qualitativa busca aplicar a teoria para interpretar os casos ao invés de
testar a teoria em si (RAGIN, 1987). Além disso, este método ndo trabalha com amostras e
populagdes, mas com instancias relevantes para o estudo qualitativo do fendmeno em questao.
Com isso, a existéncia e entendimento destas instancias passa a ser mais importante que a

frequéncia das mesmas (RAGIN, 1987).

O método comparativo pode ser dividido em duas linhas: case-oriented e variable-oriented.
As investigacdes case-oriented sdo usualmente de interpretacdo historica e andlise casual,
enquanto que o método variable-oriented enfatiza variaveis e suas relagdes (RAGIN, 1987).
O objetivo deste projeto ndo foi avaliar os motivos ou a condugdo historica das decisdes do
PE, mas as semelhancgas e diferengas nas varidveis estratégicas implantadas. Por este motivo,

a linha escolhida foi a variable-oriented.

A escolha do tema de investigacdo e seu método também sofreram influéncia da experiéncia
do autor deste trabalho. O autor, formado em engenharia e com pos-graduagdes administracao
de empresas e marketing, possui longa experiéncia na area de estratégia no segmento
financeiro. Atualmente atua como empreendedor na area de tecnologia e tem expectativas de
receber investimentos de PE no longo prazo. Dessa forma, além do escopo da pergunta de
pesquisa, a formacdo em exatas também influenciou a escolha da concepgdo positivista € o
método da andlise comparativa. O objeto de estudo também proporcionard ao autor respostas
que serdo uteis a suas atividades profissionais. No aspecto académico, o autor intenciona

continuar seus estudos de forma a obter graduacdes posteriores ao mestrado.
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3.2 Selecio de empresas

A técnica de selecdo das empresas avaliadas foi intencional (MILES, HUBERMAN, 1994)
devido as carateristicas especificas desejada dos casos. A sele¢do intencional dividiu os casos
em dois grupos. No primeiro grupo foram selecionadas cinco empresas que tiveram
investimento de PE e o IPO foi mecanismo de saida do PE. No segundo grupo foram

selecionadas cinco empresas que nao tiveram investimento de PE até o IPO.

Com o objetivo de analisar os casos mais recentes e garantir a quantidade da amostra
empresas, foram selecionadas empresas que foram a PO de 2007 a 2012. Adicionalmente,
visando minimizar a heterogeneidade dos casos estudados que poderia enviesar o estudo,
foram selecionadas empresas de consumo ciclico, conforme segmentacdo da
BMF&BOVESPA. Este setor foi escolhido por apresentar quantidade de empresas
suficientes para o estudo e por tratar de um segmento diretamente relacionado ao consumo da
classe média, questdo bastante relevante na atualidade. Além disso, apenas empresas com
sede no Brasil foram consideradas, por tratar-se de estudo no mercado brasileiro. Outras
variaveis que pudessem interferir na andlise, tais como o tamanho da empresa, foram

analisadas na discussdo dos resultados, quando pertinentes.

O procedimento de verificagdo de investimento de PE foi o mesmo utilizado por Gioielli
(2007) e Sonoda (2008), que fizeram o levantamento nos prospectos de distribui¢ao publica,
geralmente na secdo “Composi¢do do Capital Social” ou “Histdrico”. Como critério de
controle do PE foram considerados todos tipos de controles (compartilhados majoritarios,
compartilhados minoritarios ou total), considerando que o controle majoritario ou total ¢
pouco recorrente no Brasil (SILVA, 2010). Esta identificacdo foi feita na se¢do de "Controle"
dos prospectos. A determina¢dao do IPO como mecanismo de saida do IPO foi verificada pela
analise da se¢do "Composicao atual do capital social e apos a oferta" do mesmo relatorio,
sendo esta saida total ou parcial. A saida parcial ¢ mais utilizada pelos PE no Brasil (SILVA,

2010).

Baseado nos critérios descritos, o0 Quadro 1 apresenta as empresas selecionadas para a analise

comparativa.
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Quadro 1 - Empresas analisadas

Empresas investidas por PE Empresas ndo investidas por PE
Empresa Entrada do PE PO Empresa IPO
Anhanguera 2005 2007 Estacio 2007
Arezzo 2007 2011 Kroton 2007
Locamérica 2008 2012 Marisa 2007
Magazine Luiza 2005 2011 SEB 2007
Technos 2007 2011 Unicasa 2012

Fonte: PROSPECTOS DE DISTRIBUICAO PUBLICA

3.3 Coleta dos dados

A coleta de dados foi feita por meio de analise documental (MARSHALL; ROSSMAN, 1999)
utilizando-se quatro fontes de dados documentais: prospectos de distribuicdo publicas de
acoes, relatdrios anuais, relatorios de analistas de mercado e noticias de imprensa. Com estes
dados foi buscada uma triangulagdo (JICK, 1979), visando aumentar a confiabilidade
qualitativa dos dados, minimizando o viés apontado por Ang e Brau (2002). A analise foi feita
no ano do IPO, escolhido como um bom momento para avaliagdo do impacto do PE na
estratégia (BEATTY; ZAJAC, 1994). Os relatorios anuais foram do ano do IPO e os
relatorios de analistas de mercado e imprensa at¢é um ano ap6és o IPO, conforme
recomendacdo. Acrescenta-se ainda que no periodo de 2007 a 2012 apenas oito empresas do
setor de consumo ciclico foram a IPO e tiveram investimento de PE. Destas oito empresas,
seis empresas tiveram o IPO como mecanismo de saida do PE. Com isso, os cinco casos
selecionados para este estudo representam quase que a totalidade do universo delimitado por

este estudo, refor¢ando a representatividade dos casos.

A coleta de dados foi realizada através da leitura dos documentos feita exclusivamente pelo
autor deste projeto, de forma a garantir a confiabilidade qualitativa dos dados, evitando o viés
de percepcdo e interpretagdo que ocorre na utilizacdo de diversos coletores de dados (GIBBS,
2007). Adicionalmente, para o tratamento dos dados foi utilizado o instrumento de

codificacdo (BARDIN, 2004), também visando garantir a confiabilidade da coleta.

Os prospectos de oferta de distribuicdo publica de acdes e relatdrios anuais foram obtidos nos

sites da internet de relagdo com investidores das proprias empresas, no site da internet da



28

BM&FBovespa ou nos sites da internet dos bancos de investimento®. A anélise das estratégias
das empresas foi feita principalmente nas se¢cdes "Nossos Pontos Fortes" e "Nossa Estratégia”
dos prospectos de distribuicdo publica. Quando ndo publicados, os relatérios anuais foram
substituidos pelo relatério da administracdo, relatério de sustentabilidade ou informacgodes

anuais publicados nas mesmas fontes.

Os relatdrios de analistas de mercado foram pesquisados nas bases de dados da Emerging
Markets Information Service ¢ da Thomson Reuters Eikon nas seg¢des de Research. As
informagdes de midia foram pesquisadas nas publicagdes Exame, Valor Econdmico e Diario

Comércio Indutria & Servigos.

A quantidade de documentos de analistas de mercado e midia poderiam ser maiores, porém
por limitacdo de recursos e disponibilidade do pesquisador, esta dissertagcdo limitou a pesquisa

as fontes citadas. O Quadro 2 apresenta um resumo das fontes de dados.

Quadro 2 - Fontes de dados

Base Fonte Periodo
Prospectos de * Site da empresa
distribuig¢do publica * BMF&Bovespa Ano do IPO
de a¢des * Bancos de investimento

¢ Site da empresa
* BMF&Bovespa

Relatorios anuais Ano do IPO

e E i Markets Infi ti
merging Viarkets Information Ano do IPO ou 1 ano

Analistas de mercado Service )
) posterior
¢ Thomson Reuters Eikon
L. e Exame Ano do IPO ou 1 ano
Midia . .
* Valor Econdémico posterior

Fonte: AUTOR

Embora tenham sido utilizadas diversas fontes, as informacgdes de estratégia de escopo nao
foram encontrados em todos os documentos analisados. A fonte midia, embora tivesse um
grande volume de informagdes das empresas, poucas referiam-se ao escopo da pesquisa. O

Quadro do Apéndice A apresenta as fontes utilizadas que efetivamente continham as

* Banco Itad BBA e Banco Credit Suisse.
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informagdes referentes ao escopo desta dissertacdo. Este fato limitou a utilizacdo da
triangulacdo na coleta de informagdes. Dessa forma, os dados de cada categoria foram obtidos
nos prospectos de distribui¢ao publica e, quando existentes, triangulados por meio das demais

fontes.

Durante o processo de leitura dos documentos os dados foram codificados conforme descrito
na secdo 4.1. Posteriormente, os trechos codificados foram transcritos para um banco de

dados simples, organizando as informagdes por empresa e cddigo.

3.4 Procedimentos de analise e interpretacio dos dados

A andlise dos dados foi feita utilizando-se a analise de contetido que ¢ "[...] um conjunto de
técnicas de andlise das comunicagdes visando obter, por procedimentos sistematicos e
objetivos de descri¢do do conteido de mensagens, indicadores (quantitativos ou nao) que
permitam a inferéncia de conhecimentos relativos as condi¢cdes de produgdo/recepcao
(variaveis inferidas) destas mensagens." (BARDIN, 2004). Embora esta técnica tenha sido
concebida com base na quantificagdo, ela também admite abordagem qualitativa (VERGARA,
2005). A abordagem qualitativa recorre a indicadores como presenca (ou auséncia) ao invés

da frequéncia (BARDIN, 2004).

Como citado na se¢do anterior, foi utilizado o método de codificagdo, definido como "[...] o
processo pelo qual os dados brutos sdo transformados sistematicamente e agregados em
unidades, as quais permitem uma descri¢cdo exata das caracteristicas pertinentes do contetido"
(BARDIN, 2004). Neste processo foi utilizada uma grade de andlise mista, por ser mais
adequada a um estudo exploratéorio (LAVILLE; DIONNE, 1999). Na grade mista, as
categorias pertinentes a pesquisa sdo determinadas preliminarmente, porém novas categorias
sdo inseridas, subdivididas ou excluidas durante o processo de analise (VERGARA, 2005). As
categorias inicialmente definidas foram: economia de escala, economia de escopo,
verticalizagdo, escopo geografico e diversificacdo. A unidade de registro da codificacao,
segundo os critérios de Bardin (2004), foi o tema, definido como "a unidade de significagdo
que se liberta naturalmente de um texto analisado segundo certos critérios relativos a teoria

que serve de guia a leitura" (BARDIN, 2004).
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A categorizagdo por temas foi realizada de forma emergente, utilizando-se diversas lentes
teoricas (citadas na discussdo dos resultados), sendo que releituras aprofundadas dos
documentos foram refeitas a cada lente teodrica utilizada até que se chegou as categorias de

analise finais.

O método Booleano de andlise comparativa (RAGIN, 1987) foi utilizado com o objetivo de
organizar os dados colhidos na codificagdo, como exemplificado na se¢do seguinte. Por meio
deste método, foram construidos os constructos analiticos das empresas investidas por PE e
ndo investidas. Por meio destes constructos buscou-se identificar as grandes diferencas e
semelhancas entre os dois grupos. "O constructo analitico visa guiar o analista dos dados em
um caminho l6gico que o leve a conclusdes validas, permitindo que as inferéncias possam ser

feitas repetidamente e confiavelmente" (KRIPPENDORFF, 2013).

3.4.1 Método Booleano

O método Booleano oferece uma metodologia estruturada na construgcdo de tipologias
empiricas, permitindo a comparacdo de clusters holisticamente e identificagdo de diferengas

entre eles (RAGIN, 1987).

Resumidamente, o método consiste em descrever os dados analisados nos casos em uma
tabela binaria denominada tabela da verdade (Tabela 1). Nesta tabela sdao atribuidos valores
binarios (1 - existente ou 0 - inexistente) para as varidveis a serem estudadas e para a varidvel
de saida de todas as combina¢des encontradas nos casos estudados. Como variavel de saida
foi considerada a identificagdo de investimento por PE (1- investida ¢ 0 - ndo investidas).
Cada linha tabela representa uma empresa. Porém, como ndo pode haver linhas repetidas,
empresas com caracteristicas idénticas sdo representadas apenas uma unica vez na tabela. A

frequéncia destas repeticdes ndo ¢ considerada neste método.
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Tabela 1 - Exemplo de tabela da verdade

Variavel de

Variaveis saida
A B C X
1 0 1 1
1 1 1 1
0 1 0 0
0 0 0 0

Fonte: DADOS DA PESQUISA

A partir da Tabela da Verdade sdo construidas as equacdes Booleanas. As equagdes abaixo
retratam o exemplo da Tabela 1, onde letras maiusculas representam o valor 1, letras
minusculas representam o valor 0 e cada linha representa um fator da somatoria. Para efeito
de comparagdo, a presen¢a ou nao de investimento de PE (X ou x) foram agrupados em

formulas diferentes.

X =AbC+ ABC

x =aBc + abc

Posteriormente, as equagdes passam por processo de minimizacgdo, de forma a simplificé-las,
eliminar redundancias e facilitar a analise. As equagdes reduzidas do exemplo ficam da

seguinte forma:

Uma analise simplista do exemplo, indica que empresas investidas por PE (X) utilizam as

estratégias A e C conjuntamente, enquanto que as empresas ndo investidas (x) nao as utilizam
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(a e ¢). Adicionalmente, a estratégia B ndo ¢ identificada como diferenca entre os dois grupos

analisados.

A aplicagdo desta técnica considerou o investimento ou ndo de PE como varidvel de
identificacdo do grupo e as categorias de analise de conteudo como as varidveis a serem

estudadas.
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4 RESULTADOS

4.1 Categorias

Seguindo o processo de grade mista (VERGARA, 2005) as categorias iniciais definidas na
analise de conteudo foram a presenga (ou auséncia) de estratégias de economia de escala,
economia de escopo, verticalizagdo, escopo geografico e diversificacdo. Durante o processo
de coleta e andlise dos dados, de forma emergente foram utilizadas diferentes lentes tedricas e

adicionadas sub-categorias em escopo geografico e diversificacao.

No processo de categorizacdo de escopo geografico a lente tedrica de Lu e Beamish (2004)
permitiu um maior aprofundamento de andlise. Nesta categoria, foi analisada se a estratégia

de escopo geografico utilizou investimento em ativos intangiveis.

A lente tedrica de Seth (1993), que baseia-se na tipologia de negocios relacionados e ndo-
relacionados da diversificagdo, mostrou-se pouco conclusiva na andlise, pois ndo foram
identificadas diferencas entre os grupos estudados. No entanto, a aplicagdo da lente tedrica de
Markides e Williamson (1994) permitiu constatagdes mais contundentes na andlise. Por este
motivo, na categoria de diversificagdo, foi adicionada a sub-categoria de ativos estratégicos
(MARKIDES; WILLIAMSON, 1994), referindo-se a utilizagdo (ou ndo) destes ativos na

estratégia de diversificagao.

Nas demais categorias, o processo de coleta e analise ndo apresentou indicios de busca de
novas lentes tedricas para categorizagdo. Com isso, as seguintes categorias e codigos foram

utilizadas na analise final:

- Economia de escala (S)

- Economia de escopo (E)

- Verticalizagdo (V)

- Escopo geografico - ativos tangiveis (T)

- Escopo geografico - ativos intangiveis (I)
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- Diversificacdo (D)

- Diversificacdo - ativos estratégicos (A)

Economia de escala - a codificacdo buscou identificar estratégia de economias de escala
conforme os conceitos de Chandler (1990), Grant (2002) e Besanko et al (2006) por meio de
declaragdes explicitas com expressdes relacionadas a "economia de escala", "ganho de escala”,
"escalavel", "escalonavel", ou por meio de declaragdes implicitas relacionadas a "dilui¢do de
custo fixo", "custo marginal baixo", "poder de barganha" ou "poder de negociagdo"

decorrentes do aumento de producgdo do produto ou servigo.

Economia de escopo - a codificacdo buscou identificar estratégias de economia de escopo
também de acordo com os conceitos de Teece (1980), Chandler (1990) ¢ Besanko et al (2006).
A andlise ocorreu por meio de descri¢des explicitas relacionadas "economia de escopo" ou de
forma implicita. Neste segundo caso, as declaracdes foram analisadas sempre quando
relacionadas a diversificagdo dos negocios. A identificagdo implicita abrangeu trés pilares de
economia de escopo: operagdo, canal de distribuicdo e know how proprietario. Em operagdes,
foram analisadas sentencas relacionadas a 'sinergia com operacdo atual", "sinergia
operacional", "modelo de negécios integrados", "gestdo centralizada" e "redugdo de custos".
Em canal de distribuigdo: "ampliar linha de produtos", "ampliar base de clientes",
"impulsionar novas vendas". Por fim, em know how proprietario analisou-se expressoes

nn

relacionadas a "experiéncia na opera¢ao", "conhecimento do setor" e "experiéncia na gestao".

Verticalizacao - a codificagao de verticalizagdo, alinhada ao conceito de Grant (2002) e
Besanko et al (2006) buscou analisar se as empresas adotavam estratégia de verticalizagdo por
meio de expressdes relacionadas a "verticalizacdo", "integra¢do vertical" e "producgdo in

house".
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Escopo geogrifico - ativos tangiveis - a codificacdo buscou identificar se a estratégia de
escopo geografico foi motivada por economia de escala (ativo tangivel) e dilui¢do de riscos ao
pulverizar o mercado consumidor (LU; BEAMISH, 2004), por meio de declaragdes
associadas a "ganhos de escala", "potencial de mercado", "existéncia de demanda" e
"aproveitar ciclos economicos". Embora o estudo de Lu e Beamish (2004) seja aplicado ao
escopo geografico internacional, este estudo utilizou a mesma estrutura para analise do escopo

nacional.

Escopo geografico - ativos intangiveis - a codificacdo buscou identificar se a estratégia de
escopo geografico das empresas utilizou investimento em ativos intangiveis, mais
especificamente em marca e transferéncia de conhecimento conforme os critérios de Lu e
Beamish (2004) com expressdes como "fortalecer a marca" e "conhecimento em operar

diversas regides".

Diversificacdo - a codificacdo buscou identificar se as empresas atuam em mais de um
negocio, relacionados ou ndo conforme a classificacdo de Seth (1993). A diversificagdo foi
identificadas por termos relacionados a "atuagdo diversificada" e "negocios complementares".
No entanto, nesta categoria a propria descricao das atividades das empresas permitiram tal

identificagdo.

Diversificacio - ativos estratégicos - Em seu estudo, Markides e Williamson (1994) fizeram
uma simplificacdo dos ativos estratégicos, avaliando apenas trés classes de ativos e apenas
algumas varidveis dentro de cada classe (MARKIDES; WILLIAMSON, 1994). Esta
dissertacdo também simplificou a andlise de forma a focar o estudos nas varidveis mais
relevantes em cada uma das cinco categorias de ativos estratégicos. Em ativos dos clientes
buscou-se identificar se a diversificacdo trouxe uma base de clientes diferente para o negocio.
Por exemplo, se a diversificagdo amplia a base de clientes ou apenas foca a venda de novos
produtos e servigos para a mesma base de clientes. Em ativos do canal buscou-se identificar
se a diversificacdo trouxe um novo canal de distribui¢ao para o negdcio. Em ativos de entrada

buscou-se identificar se a diversificacdo trouxe novos fornecedores para o negdcio. Em ativos
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de processos buscou-se identificar se a diversificagdo trouxe nova tecnologia proprietaria ou

experiéncia funcional especificos do mercado. Por fim, em ativos de conhecimento de

mercado: buscou identificar se a diversificagdo trouxe novo conhecimento do mercado.

O Quadro 3 resume as categorias utilizadas na andlise.

Quadro 3 - Categorias

Categorias Componentes Exemplos
Escala "ganho de escala”
Economia de escala (S o s
) Custo fixo "diluigdo de custo fixo"
"ganho de economia de
Escopo "
€sCopo
Operagdo "sinergia operacional”

Economia de escopo (E)

Canal de de distribuicao

Know How proprietario

"ampliar linha de produtos"
"utilizar experiéncia na
gestao"

Verticalizagao (V) Verticalizacao "integragao vertical"
Escala "expandir gerando escala"
Escopo geografico - ativos Risco "dispersdao minimiza risco"

tangiveis (T)

Poder de negociagao

"expansdo aumenta poder de
negociacao"

, ) Marca "fortalecer a marca"

Escopo geografico - ativos "conheciment

. e ) conhecimento em operar

intangiveis (I) Conhecimento . o P

diversas regides

Diversificagao (D) Diversificagao "atuacao diversificada"
Clientes "expandir publico-alvo"
Canal "novos canais de venda"

Diversificagao - ativos Entrada "novos fornecedores"

estratégicos (A) Processos "novas tecnologias"
Mercad "traz conhecimento do

ercado

mercado"

Fonte: DADOS DA PESQUISA
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4.1.1 Diversificacio por ativos estratégicos

Markides e Williamson (1994) ampliam a perspectiva de Besanko (2006), Rumelt (1982) e
Seth (1993), argumentado que os beneficios oriundos da diversificagdo vao além da economia
de escopo quando se trata de diversificacdo relacionada, ou seja, a diversificacdo estd
relacionada ao negocio principal da empresa. Markides e Williamson acreditam que a
economia de escopo na diversificagdo traz beneficios de curto prazo para as empresas,
enquanto que a criacdo e acumulacdo de ativos estratégicos na diversificagdo trazem
beneficios de longo prazo (MARKIDES; WILLIAMSON, 1994). Segundo eles, estes ativos

podem ser divididos em cinco classes:

- Ativos dos clientes, tais como o reconhecimento da marca, fidelizagdo e
base instalada;

- Ativos do canal, tais como acesso ao canal estabelecido, lealdade do
distribuidor e pipeline de pedidos;

- Ativos de entrada, como o conhecimento de fatores imperfeitos de mercado,
lealdade de fornecedores e capacidade financeira;

- Ativos de processos, tais como tecnologia proprietdria, produto ou
experiéncia funcional especificos do mercado (por exemplo, em marketing
ou produgdo) e os sistemas organizacionais;

- Ativos de conhecimento de mercado, tais como informag¢des acumuladas
sobre os objetivos e o comportamento dos concorrentes, a elasticidade-prego
da demanda ou a resposta do mercado para o ciclo de negocios."

(MARKIDES; WILLIAMSON, 1994, v. 15, p. 157-158, traducdo nossa).

4.2 Codificacao

4.2.1 Economia de escala

A economia de escala apresentou-se de uma forma explicita em todos os casos estudados, sem

diferenciagdo entre as empresas investidas por PE e as ndo investidas. As expressdes "ganhos
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de escala", "escalavel" e "escalonavel" foram bastante recorrentes em todos documentos
analisados. A Unica exce¢do ocorreu com a Technos, que ndo apresentou a economia de
escala de forma explicita em sua estratégia, mas que demonstrou sua aplicagao por meio da
declaragdo que o aumento de vendas e concentragdo de montagem de seus produtos em uma
planta centralizada gera menor incremento de custos diretos e indiretos" (prospecto de

distribui¢ao publica, 2011).

A Arezzo declarou a indivisibilidade e dilui¢do de custos fixos como fontes de suas
economias de escala. As empresas Locamerica, Magazine Luiza, Marisa e Unicasa, além
desta fonte, adicionaram ainda o poder de negociacdo nas compras como fonte da economia
de escala, conforme as classificacoes de Besanko et al (2006). A declaracdo da Marisa

exemplifica bem a estratégia de economia de escala:

"Acreditamos que a expansdo dos nossos negocios por meio da abertura de
novas lojas, ampliagdo de lojas existentes e do aumento da variedade de
produtos aumentarad o volume de mercadorias por nds comercializadas. Isso
deverd acarretar um volume maior de produtos negociados com os nossos
atuais fornecedores, eventualmente a contratagdo de novos fornecedores,
assim como maximizar o uso de nossa infra-estrutura, aumentando a nossa
produtividade e eficiéncia operacional. Devido a economia de escala gerada,
pretendemos otimizar nossas operagoes, reduzindo custos fixos" (prospecto

de distribuicao publica, 2007).

Analistas de mercado reforgaram a estratégia de aquisicdes do Magazine Luiza como forma
de "[...] tornar maiores e com maior poder de negociagdo com fornecedores" (traducdo nossa,

Euromonitor International, 2011).

As empresas voltadas a servigo (Anhanguera, Estacio, Kroton e SEB), também utilizavam-se
da estratégia de indivisibilidade e dilui¢do de custos fixos, porém esta estratégia foi declarada
pelo termo "replicabilidade", com argumentos que uma estrutura padronizada e centralizada
poderia ser replicada de forma a gerar economia de escala, como por exemplo as declaragdes
da Anhanguera: "[...] replicagdo de nosso modelo de negdcio em novas localidades, gera
ganhos de escala cada vez maiores" (prospecto de distribuicdo publica, 2007) e da Kroton:
"Os servigos e produtos sdo padronizados e replicaveis, possibilitando a ocupacgao territorial
simultaneamente a ganhos de produtividade e sinergia entre os negocios da educacdo basica e

do ensino superior, gerando significativos ganhos de escala." (relatorio anual, 2007). Outras
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fontes, como a midia, reforgaram a importancia da estratégia: "[...] escala e gestdo sdo itens
- , . 4
cruciais no modelo de negocios da Anhanguera." (Exame, 2008)". O Quadro 4 resume os

resultados encontrados.

Quadro 4 - Economia de escala

Empresa S

Anhanguera sim
Arezzo sim
Estacio sim
Kroton sim
Locamérica sim
Magazine Luiza sim
Marisa sim
SEB sim
Technos sim
Unicasa sim

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.2.2 Economia de escopo

Dentre as empresas estudadas, a economia de escopo era atingida por meio de
compartilhamento de unidades de operagdo e canais de distribui¢do. Por exemplo, a SEB
explicitou a estratégia de economia de escopo ao citar sua diversificagdo de negocios: "[...]
um modelo de negdcios integrado que nos permite aproveitar as sinergias de cada um de
nossos segmentos de atuacdo" (prospecto de distribuicdo publica, 2007). Empresas como a
Marisa e Arezzo, beneficiavam-se da operagdo e canal de distribui¢do conjuntamente. O canal
de distribuicdo era utilizado na ampliagdo da linha de produtos a serem distribuidos, como
declarou a Marisa: "Pretendemos continuar a estender todos os nossos produtos e beneficios
as familias de nossas clientes, criando conveniéncia para que elas comprem produtos para
toda a familia em um mesmo local" (prospecto de distribuicao publica, 2007). A Kroton foi a

unica dentre as empresas analisadas que declarou o know zow proprietario como estratégia de

Exame. Educagdo para as massas. 2007. Disponivel em: < http://exame.abril.com.br/revista-
exame/edicoes/0898/noticias/educacao-para-as-massas-m0134446> . Acesso em: 15 jun. 2013.



40

escopo: "[...] experiéncia na operacdo de rede de escolas em modelo padronizado e
replicavel" (prospecto de distribuicdo publica, 2007). Adicionou ainda que este know how
possibilitava "[...] a ocupagdo territorial simultaneamente a ganhos de produtividade e sinergia
entre os negocios da educagdo basica e do ensino superior, gerando significativos ganhos de

escala" (relatério anual, 2007).

Anhanguera, Esticio e Unicasa ndo se utilizavam da estratégia de economia de escopo. O

Quadro 5 resume os resultados encontrados.

Quadro 5 - Economia de escopo

Empresa E

Anhanguera nao
Arezzo sim
Estacio nao
Kroton sim
Locamérica sim
Magazine Luiza sim
Marisa sim
SEB sim
Technos sim
Unicasa nao

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.2.3 Verticalizaciao

Apenas a Arezzo possuia a estratégia de verticalizagdo ao atuar na producdo dos calgados e
vendas por meio de canais de varejo proprios, conforme declarou ao justificar a inauguracao
de uma loja propria: "[...] em linha com nossa estratégia de verticaliza¢do, inauguramos nossa
loja na Rua Oscar Freire, na Cidade de Sao Paulo, orientando nosso foco para o varejo"

(prospecto de distribuicao publica, 2011). O Quadro 6 resume os resultados encontrados.



41

Quadro 6 - Verticalizacao

Empresa v

Anhanguera nao
Arezzo sim
Estacio nao
Kroton nao
Locamérica nao
Magazine Luiza nao
Marisa nao
SEB nao
Technos nao
Unicasa nao

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.2.4 Escopo geografico - ativos tangiveis

Todas empresas utilizavam a economia de escala como objetivo do escopo geografico. A
Anhanguera declarou que a "[...] implementagdo do plano de expansdo de unidades mediante
a replicacdo de nosso modelo de negocio em novas localidades, gera ganhos de escala cada
vez maiores" (prospecto de distribuicdo publica, 2007). A grande maioria das empresas (sete)
também referiu-se a expansdo geografica como forma de exposi¢do aos diferentes ciclos
econdmicos do pais aproveitando o crescimento de cada uma das regides, a exemplo da
Kroton: "[...] fontes de receita diversificadas e nos permite reagir com maior agilidade as
oportunidades de mercado" (prospecto de distribuicao publica, 2007) ou na Estacio que "[...]
procura localizar suas unidades em locais com grande potencial para capturar novos alunos"
(analista Coinvalores, 2008). A Marisa foi a unica entre as analisadas que tinha como
estratégia a diluicdo de riscos: "[...] nossa presenca nacional minimiza o risco de
inadimpléncia a que estamos expostos por dispersa-lo em diversas regides do Pais [...]"

(prospecto de distribuicao publica, 2007).

O Quadro 7 resume os resultados encontrados por tipo de ativo. A variavel T apresenta o
resultado final considerando que basta a empresa utilizar um ativo tangivel para ser

considerada a estratégia de escopo geografico com ativos tangiveis.
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Quadro 7 - Escopo geografico - ativos tangiveis

Empresa Escala Risco T

Anhanguera sim nao sim
Arezzo sim nao sim
Estacio sim nao sim
Kroton sim nao sim
Locamérica sim nao sim
Magazine Luiza sim nao sim
Marisa sim sim sim
SEB sim nao sim
Technos sim nao sim
Unicasa sim nao sim

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.2.5 Escopo geografico - ativos intangiveis

A utilizagdo de ativos intangiveis na estratégia de escopo geografico era adotada por todas
empresas analisadas. Os ativos de marca e conhecimento estavam presentes de forma isolada
ou conjunta nas empresas avaliadas. A expansdo geografica poderia ser utilizada para
fortalecer a marca, como a declaragdo da Arezzo de "[...] fortalecer a consolidagdo e o
crescimento das nossas marcas" (prospecto de distribuicdo publica, 2011) ou entdo a marca
poderia auxiliar a expansao como no caso da Kroton: "[...] marcas fortes e bem posicionadas
garantem a sinergia das operagdes ¢ levam a resultados crescentes, com melhores margens,
além de proporcionarem a captura de novas oportunidades de negdcios" (relatorio anual,
2007). Empresas como a Unicasa beneficiavam-se do ganho de conhecimento de mercado em
sua estratégia geografica: "[...] nos permite adquirir conhecimento de cada mercado e suas
particularidades" (prospecto de distribuicdo publica, 2012), assim como a Marisa: "A
cobertura nacional confere a Marisa um amplo conhecimento e experiéncia quanto as
particularidades em operar em diversas regides do Brasil, tais como concorréncia,
preferéncias e caracteristicas da populagdo de cada regido, clima, biotipo e perfil de renda."

(relatorio da administragao, 2007).
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O Quadro 8 resume os resultados encontrados por tipo de ativo. A variavel I apresenta o
resultado final considerando que basta a empresa utilizar um ativo intangivel para ser

considerada a estratégia de escopo geografico com ativos intangiveis.

Quadro 8 - Escopo geogrifico - ativos intangiveis

Empresa Marca  Conhecimento T

Anhanguera sim nao sim
Arezzo sim nao sim
Estacio sim sim sim
Kroton sim sim sim
Locamérica nao sim sim
Magazine Luiza nao sim sim
Marisa nao sim sim
SEB sim sim sim
Technos sim nao sim
Unicasa sim sim sim

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.2.6 Diversificacao

A diversificacdo foi identificada como parte da estratégia declarada das empresas, como por
exemplo a Arezzo: "[...] Avaliar oportunidades de aquisi¢des estratégicas complementares em
nosso segmento de atuacdo" (prospecto de distribuicdo publica, 2012) e reforcado pelo
mercado "[...] a empresa tem vérias formas de crescer; assim sendo, continua testando novas
categorias de produtos [...]" > e a Kroton: "Atuacdo integrada e diversificada" (prospecto de
distribui¢do publica, 2007). Em outros casos, embora ndo tenha sido encontrada uma
declaragao explicita da estratégia de diversificagdo, a propria descri¢do dos negdcios indicou a

existéncia (ou ndo) da diversificagdo na empresa.

> KAHIL, Gustavo. Arezzo reflete o “prémio dos cal¢ados” na bolsa. 2012. Exame. 02 out. 2012. Disponivel em:
< http:// http://exame.abril.com.br/mercados/analises-de-acoes/noticias/arezzo-reflete-o-premio-dos-calcados-na-
bolsa> . Acesso em: 23 jun. 2013.
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Anhanguera, Estacio e Unicasa ndo diversificavam seus negdcios. As demais empresas

possuiam diversificagdo de negdcios. O Quadro 9 resume os resultados encontrados.

Quadro 9 - Diversificacdo

Empresa D

Anhanguera nao
Arezzo sim
Estacio nao
Kroton sim
Locamérica sim
Magazine Luiza sim
Marisa sim
SEB sim
Technos sim
Unicasa nao

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.2.7 Diversificacdo - ativos estratégicos

Por ndo diversificarem os negocios, as empresas Anhanguera, Esticio e Unicasa nao
apresentaram nenhum dos ativos. As Arezzo, Locamérica, Magazine Luiza e Technos,

embora tenham diversificagdo, também nao apresentaram a utilizagdo de ativos estratégicos.

Kroton, Marisa ¢ SEB obtinham de suas diversificagdes novas bases de clientes. A Kroton
utilizava ainda o negdcio de ensino basico para fornecer conhecimento de mercado ao negocio
de ensino superior. A SEB utilizava-se de todos ativos estratégicos na sua diversificagdo:
"Atuamos em varios segmentos do setor educacional no Brasil, desde a educagdo infantil até a
pos-graduacdo, com um modelo de negdcios integrado que nos permite aproveitar as sinergias
de cada um de nossos segmentos de atuacao" (prospecto de distribui¢do publica, 2007); "[...]
as salas de aulas das escolas parceiras sdo utilizadas para oferecer o EAD no periodo noturno,
de forma que, nos periodos da manhd e da tarde, sdo utilizadas pelo Sistema de Ensino

Basico, o que permite a otimizacdo da estrutura de apoio necessaria" (prospecto de
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distribuicao publica, 2007) e "Com essa estratégia de atuacdo, a institui¢do dilui seu risco e

aproveita o potencial de crescimento de diversos segmentos." (Exame, 2008°)

O Quadro 10 resume os resultados encontrados por tipo de ativo. A varidvel Q apresenta o

resultado final considerando que basta a empresa utilizar um ativo estratégico para ser

considerada a estratégia de diversificagdo com ativos estratégicos.

Quadro 10 - Diversificacao - ativos estratégicos

Empresa Clientes  Canal Entrada  Processos Mercado A

Anhanguera nao nao nao nao nao nao
Arezzo nao nao nao nao nao nao
Estacio nao nao nao nao nao nao
Kroton sim nao nao nao sim sim
Locamérica nao nao nao nao nao nao
Magazine Luiza nao nao nao nao nao nao
Marisa sim nao nao nao nao sim
SEB sim sim sim sim sim sim
Technos nao nao nao nao nao nao
Unicasa nao nao nao nao nao nao

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.2.8 Consolidacao dos resultados

Finalizada a codifica¢do, os dados foram tabulados na Tabela 2, sendo que a existéncia da

respectiva estratégia foi representada pelo algarismo 1 (um) e a auséncia pelo algarismo 0

(zero).

6

jun. 2013.

Fator recomenda

agoes de

educacao.

2012. Exame. 14 mai.

2008. Disponivel em: <
http://exame.abril.com.br/mercados/noticias/fator-recomenda-acoes-de-educacao-m0159410> . Acesso em: 23
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Tabela 2 - Tabela binaria de codificacao

—~ —~ g
> o B
p— N :Q_))
o S sS gz g g %
2 = 2 .9 5> ) 2 2
£ 5~ 3 5 g 25 g Be_
&3 m 2 m > O S O .E A AEZ
Anhanguera 1 0 0 1 1 0 0
Arezzo 1 1 1 1 1 1 0
Estacio 1 0 0 1 1 0 0
Kroton 1 1 0 1 1 1 1
Locamérica 1 1 0 1 1 1 0
M )
agaziie 1 1 0 1 1 1 0
Luiza
Marisa 1 1 0 1 1 1 1
SEB 1 1 0 1 1 1 1
Technos 1 1 0 1 1 1 0
Unicasa 1 0 0 1 1 0 0

Fonte: DADOS DA PESQUISA

4.3 Constructo analitico

Baseado na tabela binaria das empresas avaliadas foi obtida na tabela da verdade Booleana
(Tabela 3). O investimento de PE representado pela varidvel X ¢ identificado pelo algarismo 1

(um) e a auséncia de investimento pelo algarismo 0 (zero).
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Tabela 3 - Tabela da verdade

Variavel de

Variaveis saida
S E A\ T I D A X
1 0 0 1 1 0 0 0
1 1 0 1 1 1 1 0
1 0 0 1 1 0 0 1
1 1 0 1 1 1 0 1
1 1 1 1 1 1 0 1

Fonte: DADOS DA PESQUISA

A tabela de verdade derivou a seguinte formula para empresas ndo investidas por PE:

x = SevTlda + SEvTIDA

x = SvTI (eda + EDA) (1)

Para empresas investidas por PE, resultou na seguinte féormula:

X = SevTIda + SEvTIDa + SEVTIDa

X =STla (evd + EvD + EVD)

X =STla (evd + ED) 2)

Dessa forma, a férmula 1 representa o constructo analitico para o grupo ndo investido por PE

e a formula 2 o constructo analitico para o grupo de empresas investidas.
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4.4 Resultados

Organizando as formulas 1 e 2 para facilitar a comparag@o resultou nas formulas 3 e 4.

x = STI (v (dea) + v (DEA)) 3)

X = STI (v (dea) + (DEa)) 4)

Semanticamente, estas formulas (constructos analiticos) apresentam os principais resultados:

1) Ambos grupos utilizam estratégia de economia de escala e ativos tangiveis e intangiveis no

escopo geografico (STI).
i1)) Em ambos grupos, a diversificagdo estd sempre relacionada a economia de escopo (DE).
ii1) Quando ndo ha diversificag¢do, os grupos nao apresentam diferenca de estratégia (vdea).

iv) Quando ha diversificagdo, o grupo ndo investido por PE investe em ativos estratégicos

(DA), enquanto que o outro grupo nao investe (Da).

Estes constructos ndo permitem inferéncias referentes as demais estratégias, relagdes entre

elas ou outras comparagdes entre 0s grupos.

Para efeito de discussdo, estes quatro principais resultados serdo denominados da seguinte

maneira, respectivamente:

i) Estratégia de escala e escopo geografico semelhantes.

ii) Alinhamento entre diversificacio e economia de escopo.
iii) Estratégia de nao diversificacio semelhantes.

iv) Estratégia de diversificacdo diferentes.
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5 DISCUSSAO

5.1 Estratégia de escala e escopo geografico semelhantes

Todas empresas analisadas utilizavam a estratégia de economia de escala. Este resultado pode
ser decorréncia do critério de selecdo de empresas restrito aquelas que foram a IPO. Em
funcdo da existéncia de elevados custos fixos’, apenas empresas acima de determinado
tamanho abrem capital na bolsa de valores (CUMMING; MACINTOSH, 2003). O elevado
desconto exigido pelos investidores (underpricing) amplia significativamente o custo do IPO,
além dos custos de manuten¢do, que incluem auditoria independente e divulgacdo de
informagdes, tornando o processo muito custoso para empresas menores (RIBEIRO;
ALMEIDA, 2005). A selecao de empresas que foram a IPO também implica em escolha das
empresas mais lucrativas e por isso foram a [PO (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005).

Como resultado, ao selecionar empresas que foram a [PO, possivelmente apenas as grandes e
lucrativas foram analisadas e, consequentemente, foram aquelas que utilizavam a economia de

escala para beneficiarem-se de seu tamanho e serem lucrativas.

Sob a perspectiva das empresas investidas por PE, o ciclo de investimentos do PE implica
necessariamente em saida para realizagdo de retorno financeiro (GOMPERS; LERNER, 1999)
e a ampliacdo da escala ¢ uma das atividades implantadas pelo PE nas empresas investidas,
pela propria definicdo de investir em empresas com alto potencial de crescimento. Com isso,

era esperado este resultado de utilizagdo de economia de escala.

Alguns estudos apontam que o PE consegue reduzir o requisito de tamanho minimo das
empresas® que vdo a [IPO em comparagio as empresas ndo investidas (RIBEIRO; ALMEIDA,
2005). Porém, este fato ndo foi observado ao avaliar o tamanho das empresas pelo

faturamento comparando-se os dois grupos (Tabela 4).

" Comissdo para os bancos, honorarios advocaticios, emolumentos pagos 4 bolsa de valores, contadores e
auditores (RIBEIRO; ALMEIDA, 2005)

¥ Ribeiro e Almeida (2005) alegam que os IPOs feitos por PE possuem menores custos, podendo assim serem
feitos por empresas de menor porte e mais jovens.



50

Tabela 4 - Faturamento

Faturamento no ano anterior ao IPO (R$ milhdes)
Nao investida por

Investida por PE Faturamento PO PE Faturamento
Anhanguera 185 2007 Estacio 1043
Arezzo 513 2011 Kroton 48
Locamérica 391 2012 Marisa 744
Magazine Luiza 5700 2011 SEB 27
Technos 264 2011 Unicasa 402

Fonte: PROSPECTOS DE DISTRIBUICAO PUBLICA

Em relacdo a estratégia de escopo geografico por ativos tangiveis, esta estratégia estava
diretamente relacionada a economia de escala em todas empresas, ou seja, todas adotavam a
expansdo geografica como forma de ganhar escala. Outro fato identificado foi o escopo
essencialmente doméstico da estratégia geografica. Com exce¢do da Unicasa, todas adotavam
estratégias locais, apresentando uma baixa tendéncia a internacionalizacdo. Dentre os
principais determinantes de internacionalizagdo das empresas’, as condigdes econdmicas
favoraveis do Brasil, além dos proprios objetivos estratégicos das empresas, podem explicar a
ndo internacionalizacdo das mesmas. Todas empresas analisadas indicaram a existéncia de
grande potencial a ser explorado no mercado doméstico, o que indicava condi¢do favoravel a

ndo internacionalizacdo. A expansdo internacional da Unicasa ndo foi justificada de forma

explicita, dando poucos subsidios para entendimento desta estratégia.

A estratégia de escopo geografico por ativos intangiveis também era adotada por todas
empresas analisadas, ndo havendo um padrao claro da utilizagdo de conhecimento de mercado

€ marca nas estratégias utilizadas.

Considerando o escopo de empresas que foram a IPO, os resultados encontrados indicam que
ndo ha diferencas na estratégia de economia de escala e de escopo geografico entre empresas

investidas por PE comparadas as ndo investidas. Estes resultados poderiam ser diferentes em

° Honério (2008) classifica os determinantes em trés fontes: caracteristicas individuais, caracteristicas
organizacionais e caracteristicas ambientais. As caracteristicas individuais dizem respeito as percepcdes do
tomador de decisdes sobre as oportunidades que surgem do mercado internacional" (Eg. caracteristicas pessoais,
orientacdo internacional, estilo de lideranca, competéncia gerencial e expectativas gerenciais). Quanto as
caracteristicas organizacionais, destacam-se: objetivos corporativos, disponibilidades de recursos, natureza dos
produtos e vantagens diferenciais da firma". As caracteristicas ambientais compreendem a localizacdo do pais,
disponibilidade de insumos para a producdo, condi¢des economicas dominantes, facilidades de infra-estrutura e
politicas governamentais de apoio a internacionalizagdo.
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outros tipos de mecanismos de saida do PE (eg. venda estratégica) onde o tamanho da
empresa nao interfere no mecanismo de saida ou em grupo de empresas pertencentes a outros

segmentos de atuacao.

5.2 Alinhamento entre diversificacido e economia de escopo

A maioria das empresas brasileiras listadas na Bolsa de Valores atuam em segmentos
extremamente relacionados (CARVALHO; MAIA; BARBEDO, 2012). Isso representa uma
estratégia de diversificagdo alinhada a economia de escopo. As empresas analisadas
confirmaram esta afirmacdo. Todas que possuiam diversificacdo, diversificavam em
segmentos relacionados e com utilizagdo de economia de escopo. O motivo desta estratégia
pode ser explicado pelo fato da diversificagdo em segmentos relacionados trazer retornos
financeiros superiores quando comparados as diversificagdes ndo relacionadas (CARVALHO;

MAIA; BARBEDO, 2012).

Sob a perspectiva do PE, confirmou-se a afirmacdo de Seth e Easterwood (1993) que a
diversificagdo ¢ mantida apenas quando ha ganhos de escopo. Isso porque o PE busca
maximizar o retorno em sua saida (GOMPERS; LERNER, 1999) e a economia de escopo
influencia positivamente no retorno financeiro da empresa. No entanto, ndo se confirmou a
afirmativa que as empresas investidas tendem a diversificar menos suas linhas de negdcio e,
inclusive, reduzir sua diversificacdo comparadas as empresas ndo investidas (WIERSEMA;
LIEBESKIND, 1995; SETH; EASTERWOOD, 1993; VESTER, 2011). Das trés empresas
que ndo diversificavam, duas ndo eram investidas por PE. As outras sete empresas
diversificavam. Cabe destacar que a diversificacdo das empresas investidas por PE estava
sempre relacionada ao ganho de escala no mercado principal da empresa, enquanto que a
diversificacao do outro grupo de empresas buscava diversificar também mercados. Este ganho
de escala pode explicar a diversificagdo das empresas investidas por PE. Esta questdo sera

melhor discutida a seguir.

No escopo de andlise desta dissertagdo, mais uma vez nao foram identificadas diferencas no
campo das estratégias de escopo de empresas investidas por PE comparadas as ndo investidas.

Para ambos os grupos, a diversificagdo era atrelada a ganhos de economia de escopo.
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5.3 Estratégia de nao diversificacio semelhantes

As empresas Anhanguera, Estdcio e Unicasa estavam classificadas no grupo de empresas
especializadas que tém como principal caracteristica a ndo diversificagdo e, consequentemente,
ndo utilizavam economia de escopo e ndo verticalizavam. O valor de mercado das empresas
especializadas listadas na bolsa de valores sdo superiores'® em relagdo as empresas
diversificadas (CARVALHO; MAIA; BARBEDO, 2012). Era esperado que houvesse indicios
de especializacdo mais intensa nas empresas investidas por PE (WIERSEMA; LIEBESKIND,
1995; SETH; EASTERWOOD, 1993; VESTER, 2011), mas como citado na se¢do anterior,

este fato ndo se confirmou.

A Anhanguera e a Estacio apontaram duas principais vantagens da especializacdo: modelo de
negocio padronizado que facilitava a expansdo e aumentava o ganho de escala; e maior
conhecimento da regulamentacdo especifica do setor que agiliza expansdo e reduzia custos.
Ao especializar, as empresas adotavam administracdo centralizada com baixos custos de
agéncia e modelos padronizados que podiam ser replicados em todo o pais rapidamente. O
fator regulatorio devia-se principalmente a alta complexidade do pais. A Unicasa nao

apresentou razao clara para sua estratégia de especializacao.

Desconsiderando as estratégias de diversificacdo, escopo e verticalizacdo que ndo estdo
presentes em empresas especializadas, restaram as estratégias de escala e escopo geografico.
Consequentemente, retorna-se a questao ja discutida na sec¢do 5.1. sobre o escopo geografico
como consequéncia de estratégia de escala e as relagcdes entre tamanho da empresa, abertura

de capital e economia de escala.

Com isso, ao analisar as empresas especializadas, também ndo foram encontradas diferengas

entre as empresas investidas por PE comparadas as ndo investidas.

' Carvalho, Maia e Barbedo analisaram 70 empresas listadas na Bolsa de Valores de Sdo Paulo no periodo de
2003 a 2008, utilizando o padrdo adotado pela Comissdo Nacional de Classificagdo (CONCLA) para identificar
o nivel de diversificagao.
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5.4 Estratégia de diversificacdo diferentes

As empresas analisadas que foram investidas por PE ndo utilizavam a diversificacdo por
ativos estratégicos. Este tipo de diversificagdo traz beneficios de longo prazo, porém sua
implantacdo pode trazer altos custos e consumo de tempo no curto prazo (MARKIDES;
WILLIAMSON, 1994). Este altos custos e consumo de tempo impde barreiras de entradas
mais altas aos concorrentes e por isso sdo considerados ativos estratégicos (MARKIDES;
WILLIAMSON, 1994). Este fato ¢ um indicio do motivo pelo qual empresas investidas por
PE ndo se utilizam de ativos estratégicos na diversificagdo. Pela propria natureza do ciclo de
investimento, o PE tem um prazo de desinvestimento, que ¢ o momento em que busca
maximizar seu retorno. Dada esta caracteristica, naturalmente ndo fazem investimentos cujos
retornos serdo obtidos apo6s sua saida (longo prazo) e ndo assumem custos que possam
interferir neste retorno no curto prazo. Nas empresas analisadas o PE permaneceu no méximo
6 anos até sua saida, sendo 4 anos na média (Tabela 5). Neste contexto, os ativos estratégicos
enquadram-se de forma contraria aos objetivos do PE ao implicarem em altos custos e

consumo de tempo iniciais, justificando sua nao utilizagao.

Tabela 5 - Tempo de permanéncia do PE

Empresa Tempo
Anhanguera 2 anos
Arezzo 4 anos
Locamérica 4 anos
Magazine Luiza 6 anos
Technos 4 anos

Fonte: PROSPECTOS DE DISTRIBUICAO PUBLICA

Em contrapartida, as empresas ndo investidas por PE tendem a buscar sustentabilidade dos
negocios em detrimento da maximizagdo do retorno no curto prazo, ao investir em ativos
estratégicos. Nestas empresas, o acionistas majoritarios ndo sairam da empresa no IPO
(Tabela 6). No entanto, ao observar as empresas nao investidas, os acionistas majoritarios

também permaneceram na empresa ap6os a saida do PE. Mesmo permanecendo na empresa
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apos o IPO, os acionistas majoritarios das empresas investidas por PE ndo optaram por
estratégias de longo prazo. Este pode ser um indicio de que a motivacao da entrada do PE
pode ter sido mais influenciado por questdes de financiamento que por contribuigdo de gestao
e estratégia. Sob este perspectiva, um estudo que avalie as mudangas de estratégia apds a

saida do PE poderia responder esta questao.

Tabela 6 - Participacio dos acionistas majoritarios

Participag¢do dos acionistas majoritarios

Nao
Investida por PE  Antes IPO Pos IPO investida Antes [PO Pos IPO
por PE
Anhanguera 83,1% 78,8% Estacio 97,0% 72,2%
Arezzo 50,5% 44,7% Kroton 50,0% 46,0%
Locamérica 65,4% 47,1% Marisa 74,8% 53,6%
Magazine Luiza 75,4% 61,5% SEB 95,2% 88,8%
Technos 94,3% 63,2% Unicasa 73,7% 44,2%

Fonte: PROSPECTOS DE DISTRIBUICAO PUBLICA

5.5 Demais estratégias

As empresas analisadas ndo apresentaram indicios conclusivos sobre semelhangas e
diferengas sobre estratégia de verticalizagdo. Apenas a Arezzo utilizava a verticalizacdo ao
produzir calgados € a0 mesmo tempo atuar na venda com lojas proprias. Trés objetivos
principais norteavam a estratégia de lojas proprias: exposicdo de marca por meio de lojas
conceito, servir como lojas benchmark para franqueados e obter maior margem nos principais
mercados do pais. Com isso, ndo foi possivel fazer inferéncias baseado em apenas uma unica

empresa.
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5.6 Perguntas de pesquisa

Resumindo as constatagdes desta dissertacdo e retomando as questdes secundarias da pesquisa:
As estratégias de economia de escala sio diferentes nos grupos avaliados?

Nao, a estratégia de economia de escala esteve presente nos dois grupos. Esta semelhanca de
estratégia pode ser decorrente da sele¢do de empresas que foram a IPO, que sdo empresas
grandes e lucrativas. A andlise de empresas menores poderia apresentar resultados diferentes.
No entanto, para selecdo de empresas menores teria que ser estudado outras modalidades de

saida do PE.
As estratégias de economia de escopo sao diferentes nos grupos avaliados?

Nao, as estratégias de economia de escopo eram semelhantes e a diversificagdo das empresas
analisadas foi sempre atrelada a economia de escopo. Outros estudos indicaram que esta €

uma tendéncia comum nas empresas brasileiras listadas na bolsa de valores.
As estratégias de verticalizacio sdo diferentes entre os grupos avaliados?

Nao foi possivel obter conclusdes nesta questdo. A estratégia de verticaliza¢do esteve presente
em apenas uma empresa € com poucos indicios que permitissem a comparagdo entre 0s

grupos.
As estratégias de escopo geografico siao diferentes entre os grupos avaliados?

Nao, ambos grupos utilizavam estratégias de escopo geografico com ativos tangiveis e
intangiveis e, de uma forma geral, restringiam-se ao mercado doméstico. Esta estratégia era

adotada essencialmente como forma de ganho de escala.
As estratégias de diversificacio sao diferentes entre os grupos avaliados?

Sim, as empresas ndo investidas por PE diversificavam de forma ganhar economia de escopo
a acumular ativos estratégicos enquanto que as empresas investidas diversificavam apenas
para ganho de economia de escopo. A acumulacdo de ativos estratégicos implica em
investimento de tempo e recursos financeiros, sendo o possivel motivo de ndo utilizagdo na

estratégia do PE.
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Respondendo a questdo principal de pesquisa, Quais as semelhancas e diferencas basicas
em termos de estratégias de escopo entre empresas investidas e ndo investidas por PE e

que foram a IPO no Brasil?

As estratégias de escopo empresas investidas e ndo investidas por PE e que foram a IPO no
Brasil s3o semelhantes, exceto a estratégia de diversificagdo, em que o primeiro grupo busca

estratégias de curto prazo, enquanto que o segundo grupo busca estratégias de longo prazo.
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6 CONCLUSAO

Sob a perspectiva de estratégia de escopo ndo foram identificadas grandes diferencgas entre
empresas investidas por PE e as ndo investidas, exceto pela diversificagdo por ativos
estratégicos. Baseado nestes resultados, esta dissertacao abre dois principais questionamentos

sobre a atuacdo do PE nas empresas investidas:
- O papel do PE nas empresas investidas no Brasil vai além da fonte de recursos financeiros?

- O investimento do PE ¢ benéfico para acionistas que desejam permanecer na empresa apos a

saida do PE?

Em relacdo ao primeiro questionamento, derivam-se outras perguntas. Esta dissertacao
avaliou um campo restrito da estratégia de escopo. A conclusao de que ndo existem diferencas
relevantes de estratégia poderia ser ampliada para outros campos da estratégia? E para outros
campos de estudo? Existe outro campo onde seriam encontradas diferencas nos dois grupos de
empresas se ndo o campo de financgas? Partindo para outra perspectiva do questionamento
inicial, estas empresas tinham outras fontes de financiamento além do PE? Caso houvesse
alternativas, estas empresas buscariam o PE? Nao buscando o PE, estas empresas atingiriam o
mesmo estagio de desenvolvimento que estdo atualmente? Este estudo exploratdrio apresenta
indicios que sim. O grupo de controle apresenta empresas que atingiram os mesmos niveis de
tamanho e atratividade de mercado que as levaram ao IPO. Alega-se que o PE traz grande
contribuicdo a gestdo da empresa. Empresas sem investimento de PE e chegam a porte de [PO
ndo teriam capacidade de atingir o mesmo nivel de gestdo por meio de contratagdo de
profissionais proprios altamente qualificados que trouxessem a mesma expertise de gestdo de
um PE? Todas empresas analisadas, sem distingdo de grupo, apresentaram como ponto forte a

qualidade de seus profissionais.

Sob outro aspecto, Baeyens e Manigart (2003) afirmam que as empresas sdo atraidas pelo PE
como fonte de financiamento. Considerando o cenario brasileiro onde o acesso a
financiamento pode ser dificil, seria o PE a unica fonte de financiamento por empresas que
optaram por ele? Logicamente, o escopo desta dissertacdo ¢ limitado, mas poderiamos
concluir que o PE ¢ apenas uma alternativa para empresas que buscam financiamento e que,

em termos de estratégia e gestdo, as empresas atingiriam o mesmo nivel das empresas
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investidas por si proprias? Qual seria o diferencial do PE além do financiamento? Se fossem
consideradas empresas de menor porte, as conclusdes seriam diferentes e o PE teria um papel

diferente?

Em relacdo ao segundo principal questionamento, observa-se nos resultados da pesquisa que
as empresas investidas por PE diversificam sem ativos estratégicos, ou seja, focam em
resultados de curto prazo. Esta estratégia ¢ benéfica para os acionistas que permanecem na
empresa apos a saida do PE? Embora tenha sido declarado por este trabalho que o objetivo
ndo seria avaliar se a interferéncia do PE ¢ benéfica ou ndo, os resultados ndo deixam fugir
deste questionamento. Os acionistas majoritdrios de todas empresas investidas pelo PE
estudadas permaneceram na empresa apos a saida do PE. Com excecdo da Unicasa, que
realizou lucro no IPO, todas demais utilizaram os recursos advindos do IPO para investir na
empresa, principalmente no seu crescimento. Sob este aspecto, quando o objetivo ndo ¢
realizar lucro, esta estratégia de curto prazo ¢ vantajosa para os acionistas remanescentes? O
crescimento acelerado da empresa com o investimento do PE pode ser uma vantagem
identificada por estes acionistas. Apos a saida do PE, estas empresas modificaram a estratégia

alternando-a para uma estratégia de longo prazo?

Em resumo, considerando empresas com porte para [PO, as conclusdes que esta dissertacao
traz € expor a possibilidade que no Brasil o papel do PE ¢ exclusivamente de financiamento e
que esta opgao € buscada por empresas que ndo encontraram outras alternativas, mesmo que
esta escolha implique em estratégias de curto prazo. Adicionalmente, a atuacdo do PE nao
gera diferenciais quando comparadas as empresas nao investidas. Estas empresas tem

capacidade para atingir mesmos niveis de eficiéncia, gestdo e rentabilidade.

Estas suposi¢des podem indicar uma diferenca do PE no Brasil comparado aos Estados
Unidos e Europa onde estudos indicam a interferéncia do PE comparado as empresas nao
investidas em campos como estratégia, governanga, além do financeiro. O desenvolvimento
da bolsa de valores no Brasil pode modificar este cendrio, a exemplo da BOVESPA MAIS
que busca atrair empresas menores para bolsa de valores. A existéncia de mais empresas de
menor porte e com estratégia de saida viabilizada por IPO pode apresentar um papel diferente
na atuacdo de PE no Brasil. Baseado nas conclusdes desta dissertagdo, pode-se supor que o PE
teria um papel diferente em empresas de menor porte. Neste caso, seu papel poderia ser mais

amplo quando comparado ao grupo de empresas analisados neste estudo.
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Logicamente, estas conclusdes ndo sdo definitivas. A limitacdo do trabalho ao campo de
estratégia de escopo e andlise temporal pontual (apenas no momento do IPO) s3o limitagdes
do estudo. Além disso, o fato do estudo ser pautado por fontes secundarias pode ndo refletir a
realidade das empresas, dado que as mesmas podem divulgar informagdes que sejam de
interessa proprio e diferentes da pratica efetiva. No entanto, estudos futuros podem mitigar

tais limitagdes de forma a confirmar os resultados apresentados neste trabalho.

Sugere-se ainda estudos que consolidem outros campos (estratégia, financeiro, governanga,
gestdo, etc) e identifiquem as diferengas entre as empresas investidas e ndo investidas por PE
no Brasil. Esta consolidagdo podera trazer uma visdo mais ampla da atuagdo do PE e em quais
campos esta atuagdo gera maior impacto nas empresas brasileiras. Estudos sobre as
alternativas de financiamento disponiveis para as empresas ¢ as motivagdes que determinaram

a escolha do PE também complementariam os resultados encontrados neste trabalho.

Considerando seu escopo, este trabalho pode trazer mais clareza e questionamentos para
empresas que buscam investimento de PE, para os stakeholders que analisam as empresas e

um novo caminho para estudos académicos futuros de PE no Brasil.
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8 GLOSSARIO

BOVESPA MALIS: ¢ o segmento de listagem do mercado de balcdo organizado administrado
pela Bolsa de Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBOVESPA), idealizado para tornar o
mercado acionario brasileiro acessivel a um niimero maior de empresas, em especial, aquelas
particularmente atrativas aos investidores que buscam investimentos de médio e longo prazos

€ cuja preocupagao com o retorno potencial sobrepde-se a necessidade de liquidez imediata.

Capital comprometido: ¢ a soma dos valores ja investidos e do saldo ainda disponivel para
novos investimentos, dos fundos em operagdo em 31/12/2012 (ou seja, inclui fundos captados

desde o inicio da década passada até fundos captados em 2012).

Consumo ciclico: segundo a BMF&Bovespa, para a classificagdo das empresas, sao
analisados os produtos ou servigos que mais contribuem para a formagdo das receitas das
companhias, considerando-se, ainda, as receitas geradas no ambito de empresas investidas de
forma proporcional as participacdes aciondrias detidas. No caso de companhias de
participagdo, foi considerada a contribuicdo de cada setor na formacdo das receitas
consolidadas, sendo que se algum setor representou participagdo maior ou igual a dois tergos
das receitas, a empresa de participacdo foi classificada nesse setor. Caso contrario, a empresa
de participacdo foi classificada como holding diversificada. O setor de consumo ciclico
engloba: produtos diversos, tecidos, vestudrio, calgados, aluguel de carros, programas de
fidelizagdo, servigcos educacionais, hotelaria, restaurante e similares, jornais, livros, revistas,
producdo e difusdo de filmes e programas, publicidade e propaganda, acessorios, calgados,
fios e tecidos, eletrodomésticos, méveis, utensilios domésticos, bicicletas, brinquedos, jogos,

parques de diversao e producdo de eventos e shows.
Disclosure: divulgagdo publica de informagdes.

IPO: abertura de capital na bolsa de valores.
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Apéndice A - Documentos utilizados

Quadro 11 - Documentos utilizados

Empresa Documentos utlizados
* Prospecto Definitivo de Distribui¢cdo Publica Primaria de A¢des
Ordinarias 2007
Anhanguera * Relatério da Administragao 2007
* Analise Lafis 2008
* Exame
* Prospecto Definitivo de Distribuicdo Publica Primaria de A¢des
Arezzo Ordinarias 2011
¢ Retatorio de Sustentabilidade 2011
* Exame
* Prospecto Definitivo de Distribui¢cdo Publica Primaria de A¢des
Ordinarias 2007
Estacio * Relatorio da Administracao 2007
* Analise Coinvalores 2008
* Analise Banco Fator Corretora 2008
* Prospecto Definitivo de Distribuicao Publica Primaria de A¢des
Kroton Ordinarias 2007
* Relatorio Anual 2007
* Analise Banco Fator Corretora 2008
* Prospecto Definitivo de Distribuicao Publica Primaria de A¢des
Locamérica Ordinarias 2012
* Exame
* Prospecto Definitivo de Distribuicao Publica Primaria de A¢des
Ordinarias 2011
Magazine * Relatorio Anual 2012
Luiza * Euromonitor International 2011
* Lafis Servicos Financeiros e de Investimentos para a America Latina
2011
* Exame
* Prospecto Definitivo de Distribuicao Publica Primaria de A¢des
Marisa Ordinarias 2007
* Relatorio da Administragao 2007
SEB * Prospecto Definitivo de Distribuicao Publica Primaria de A¢des
Ordinarias 2007
* Informacdes Anuais 2007
* Exame
Technos * Prospecto Definitivo de Distribuicao Publica Primaria de A¢des
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Ordinarias 2011
Relatério da Administragdo 2011

Unicasa

Prospecto Definitivo de Distribuicao Publica Primaria de A¢des
Ordinarias 2012
Relatério da Administragao 2012




