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REsSUMO

OBJETIVO: Os objetivos deste estudo sdo (1) identificar quais sdo as imperfeices de mercado
exploradas por empresas brasileiras de capital aberto e de alto desempenho contébil e (2) como essas
imperfeigdes se configuram.

DESIGN/METODOLOGIA/ABORDAGEM

SUPORTE TEORICO: Teoria da Competicdo Perfeita, Teorias do Mercado Imperfeito e Teoria das
Configuracbes Organizacionais.

VARIAVEIS: (1) dependente: desempenho contabil (lucro operacional/ativos de janeiro de 2005 a
dezembro de 2009); (2) causais: imperfeicdes de mercado.

DADOS: fontes secundarias: (1) quantitativos para a selecdo das empresas de alto desempenho (base
Economatica) e (2) qualitativos para identificacdo das configuracBes organizacionais (relatérios
emitidos por Bancos e Corretoras de Valores).

FERRAMENTAS DE ANALISE: (1) Andlise Categorial de Contelido Semantico e (2) Analise Qualitativa
Comparativa (Qualitative Comparative Analysis — QCA, modalidade MDSO- Most Different, Similar
Outcome).

SELECAO DE CASOS E PERIODO DE ANALISE: Empresas brasileiras de capital aberto com
desempenho acima de um desvio padrdo sobre a média da totalidade de empresas listadas na
BM&FBovespa, excluidas as empresas do setor bancério e de administracao de recursos.

RESULTADOS: Os resultados da FASE 1 mostram que sdo cinco as imperfeicGes de mercado mais
importantes para explicar o alto desempenho das empresas selecionadas. Séo elas: (1) LOCALIDADE
(EMPRESA INTERNACIONALIZADA), (2) CRESCIMENTO DA DEMANDA, (3) TAMANHO,
(4) RECURSOS (fisicos, tecnoldgicos e qualidade) e (5) GOVERNO. Os resultados da FASE 2
revelam dois grandes conjuntos de configuragdes de imperfei¢des de mercado. No conjunto “mercado
semi-livre”, a exploragéo de cinco imperfeicdes de mercado sdo compartilhadas: DIVERSIFICACAO,
RECURSQOS, LOCALIDADE, CRESCIMENTO DA DEMANDA e SORTE. O outro conjunto é
formado por empresas monopolistas ou oligopolistas de grande porte que compartilham a exploracéo
de trés imperfeicbes: CONCENTRACAO, TAMANHO e TAMANHO DO GRUPO. Na intersecco
dos dois conjuntos, encontram-se “as gigantes” que exploram comumente dez imperfeicdes: as trés
imperfeicdes do conjunto monopélios/oligopdlios - CONCENTRACAO, TAMANHO e TAMANHO
DO GRUPO, as cinco imperfeicdes do conjunto do mercado semi-livie - DIVERSIFICACAO,
RECURSOS, LOCALIDADE, CRESCIMENTO DA DEMANDA e SORTE; além das imperfeicGes
ACESSO PRIVILEGIADO A MATERIAS PRIMAS e INTEGRACAO VERTICAL. Outras
empresas que operam no mercado quase-livre aqui denominadas de “as exclusivas” compartilham a
exploracdo das imperfeicdes DIFERENCIACAO e o CRESCIMENTO ORGANICO, além das cinco
compartilhadas pelo conjunto de empresas do mercado semi-livre. “As Concessoes” exploram as trés
imperfeicdes de mercado do conjunto de empresas monopolistas/oligopolistas CONCENTRAGAO,
TAMANHO E TAMANHO DO GRUPO, além do monopdlio concedido pelo GOVERNO.

ORIGINALIDADE: (1) Taxonomia sustentada por construtos paradigmaticos: imperfei¢es de
mercado; (2) Uso de dados qualitativos obtidos pela Analise Categorial de Conteido Semantico; (3)
Uso da metodologia QCA para reduzir varidveis e identificar configuraces.

PALAVRAS-CHAVE: Configuracdes Organizacionais, ImperfeicGes de Mercado, Competicdo
Perfeita, Desempenho Superior da Firma, Qualitative Comparative Analysis (QCA), Analise de
Conteado.



ABSTRACT

The objective of this work was to identify the strategic configurations of high performance
Brazilian companies, based on the market imperfections they explore. This study shows that
Brazilian firms with high performance are exposed to competitive conditions of special nature
and character not all of which are covered by the types of competition - Industrial
Organization, Chamberlinian or Shumpeterian - described by Barney (1986). The research
metodology combines (1) MDSO (Most Different Similar Outcome) approach of Qualitative
Comparative Analysis (QCA) to find organizational configurations with (2) Semantic and
Categorical Content Analysis for exploring reports on the companies of interest produced by

stock broking firms and investment banks.

KEY-WORDS: Organizational Configurations, Market Imperfections, Perfect Competition,

Superior Firm Performance, Qualitative Comparative Analysis (QCA), Content Analysis.
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1.INTRODUCAO

A Estratégia Empresarial seria desnecessaria e disfuncional se houvesse competicao perfeita.
Desnecessaria porque, nesse caso, as decisfes seriam homogéneas e se concentrariam na
alocacdo de recursos fungiveis entre alternativas finitas e conhecidas. Disfuncional porque
geraria custos supérfluos: a difusdo do conhecimento seria perfeitamente fluida e extinguiria a

lucratividade dos fornecedores (Vasconcelos & Cyrino, 2000).

Como a competicdo perfeita ndo existe, uma das questdes centrais do campo da Estratégia
Empresarial € a causalidade do desempenho superior e persistente de certas empresas
(Barney, 2007). O conceito de competicdo perfeita é tdo axiomatico que sua auséncia é
sempre tratada como um caso de imperfeicdo, ou seja, uma discrepancia em relagcdo a uma
situacdo ideal (Mathews, 2006). Entretanto, essa situacdo ideal para o campo da Economia,
gue permite teoricamente maximizar o bem-estar social dos consumidores quando o lucro dos
fornecedores tende a zero, se contrapde ao ideal da Estratégia Empresarial que é explorar
imperfeicGes de mercado para a obtencdo de lucros extraordinarios.

Porém, quais imperfeicdes de mercado melhor explicam o desempenho superior das firmas?
Hoskinson, Hitt e Yiu (1999) comparam a falta de consenso quanto a essa questdo ao
movimento de um péndulo. Em certas épocas, no campo da Estratégia Empresarial, a
explicacdo € dominantemente outside-in e em outras é dominantemente inside-out. Nos
extremos do movimento do péndulo, a légica Structure—Conduct-Performance (S-C-P) e a

Resource-based view (RBV).

Contudo, no oscilar entre o poder explicativo da estrutura externa (efeito setor) e da
idiossincrasia da firma (efeito firma), as caracteristicas da demanda e outras falhas passiveis
de exploracdo séo tratadas em segundo plano. Em seu artigo Types of Competition and the
Theory of Strategy: Toward a Integrative Framework, Barney (1986) sugere, em sua fase
outside-in, que o0s conceitos da competicdo Schumpeteriana, Chamberliniana e da
Organizacao Industrial, que sustentam as principais correntes tedricas do campo da Estratégia
Empresarial que visam explicar o desempenho, poderiam ser integrados em uma unica teoria.
Defende que os trés tipos de competicdo podem se alternar no tempo e que sua integracao

tedrica permitiria as empresas encontrar o modelo que melhor corresponderia a seu tipo de
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competicdo. E interessante notar que esse artigo traz a tona um nivel de estrutura superior ao
da industria, que é o tipo de competicdo. A competicdo estudada pela Economia Industrial é
tipicamente de produtos homogéneos, com demanda em equilibrio e rendas dominantemente
de monopolio. A Competicdo Monopolista Chamberliniana trata da diferenciacéo,
heterogeneidade e, portanto, de rendas Ricardianas. A competicdo Schumpeteriana rompe
definitivamente com as premissas do equilibrio e supfe que as curvas de oferta e demandas

estdo em constante mutacéo e que as vantagens competitivas ndo persistem no tempo.

Assim, as explicages quanto ao desempenho superior da firma poderiam ser contingenciais
ao tipo de competicdo? Este estudo contribui para responder esta questdo através da
identificacdo das configuracdes de imperfeicGes de mercado exploradas por empresas
brasileiras de alto desempenho. Para identificar configuracdes, adota-se aqui a Teoria de
Configuracdes Organizacionais (Short, Payne, & Ketchen, 2008), assumindo que empresas
podem explorar combinagdes diversas de imperfeicdes de mercado para obter lucros
extraordinarios. A abordagem configuracional defende, da mesma forma que a abordagem
contingencial, que atributos ambientais, tecnoldgicos e estruturais interagem restringindo a
gama de formas organizacionais viaveis (Meyer, Tsui, & Hinings, 1993). Porém,
diferentemente da visdo de Porter (1978, 1979), que busca grupos estratégicos contidos em
um setor econémico especifico, a teoria do mercado imperfeito sustenta a premissa de que
grupos estratégicos podem conter empresas de diferentes setores, porém com caracteristicas
competitivas similares. E importante notar que a premissa de que fatores externos restrinjam
as opgdes estratégicas ou as formas organizacionais vidveis ndo pressupde que as restricdes
impostas ocorram em mesmo grau para todos 0S grupos com caracteristicas competitivas
similares. Do mesmo modo, ndo pressupde que as opgOes estratégicas ou as formas
organizacionais viaveis sejam poucas. Assim, essas restriches estdo longe de caracterizar
situacdo de competicdo perfeita, quando a Estratégia Empresarial se torna desnecessaria e

disfuncional.

Todavia, estudos configuracionais exigem responder a mais uma questdo: quais e quantas
imperfeicdes de mercado devem ser consideradas como variaveis explicativas? O uso da
metodologia Analise Qualitativa Comparativa (Qualitative Comparative Analysis - QCA)
desenvolvida por Charles Ragin (Ragin, 2008; Rihoux & Ragin, 2009) aboliu a limitacdo de
uma selecdo ex ante. A metodologia permite reduzir a causalidade aos fatores necessarios e

suficientes a ocorréncia de um fenémeno. Essa nova possibilidade permitiu identificar as
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imperfeicOes relevantes a serem exploradas pela estratégia empresarial entre uma lista extensa

de imperfei¢des de mercado.

Definidas (1) as variaveis causais: imperfeicdes de mercado; (2) as questdes da pesquisa:
quais imperfeicGes de mercado séo exploradas por empresas de alto desempenho e como essas
imperfei¢des se configuram e decidido (3) o universo do estudo: empresas brasileiras de
capital aberto; a primeira analise de dados mostrou a existéncia de diversas concessdes e
empresas monopolistas dentre as de maior desempenho contabil listadas na BM&FBovespa.
Esse fato sugeria que a metodologia a ser usada teria obrigatoriamente que contemplar

monopolios, concedidos pelo poder publico ou conquistados pelo préprio poder.

Na introducdo da versdo brasileira de seu livro intitulado Competicdo, Porter (1999, p.7)
lembra que a auséncia de competicdo € uma caracteristica de paises em desenvolvimento,
como no passado dos paises desenvolvidos, cuja economia sofria “sufocante intervengao
governamental” e pressdes de “ostensivos cartéis” que “embotavam a competi¢cdo”. Porém,
muitos dos estudos empiricos quantitativos sobre desempenho das firmas no Brasil parte da
mesma premissa adotada por autores estrangeiros de que a economia é competitiva e que
monopolios, cartéis e protecio governamental podem ser descartados da anélise. E o caso dos
estudos de decomposicdo da variancia, cuja metodologia obriga a eliminagdo de empresas
monopolistas e duopolistas, que concluem que o efeito setor também nédo é importante para o
desempenho de empresas brasileiras (Bandeira-de-Mello & Marcon, 2004; Brito &
Vasconcelos, 2004).

Assim, a selecdo de casos seguiu o principio da Most Different, Similar Outcome (MDSO),
uma modalidade de desenho da QCA que permite analisar configuragdes sem comparagoes
com seus pares (Berg-Schlosser & De Meur, 2009). Confronta-se aqui as empresas de alto
desempenho com um caso negativo hipotético, a situacdo de mercado perfeito caracterizado
pela impossibilidade de exploracdo de imperfei¢cbes de mercado. O método é explicado no
capitulo 2.5, 2.6 e 3.7. Para identificar as falhas de mercado exploradas pelas empresas
selecionadas como de alto desempenho (capitulo 3.2), foram analisados relatérios emitidos
por Bancos de Investimento e Corretoras de Valores através do método Anélise Categorial de
Conteudo Semantico descrito no Capitulo 3.3. Para se reduzir dezenove imperfeicdes de
mercado as necessarias ao desempenho superior utilizou-se o programa fsQCA 2.0 (Ragin,

Drass, & Davey, 2006) descrito no capitulo 3.8.
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Finalizado o estudo, os resultados mostraram que apenas uma entre oS trés tipos de
competicdo citadas por Barney (1986) é encontrada nos mercados onde empresas brasileiras
de alto desempenho operam: a competicdo Chamberliniana, caracterizada pela diferenciacéo,
heterogeneidade e rendas ricardianas. Este estudo identificou caracteristicas competitivas

Unicas que necessitam ser consideradas nas teorias que contemplam o contexto brasileiro.
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2.MARCO TEORICO

2.1. ESTRATEGIA EMPRESARIAL E AS IMPERFEICOES DE MERCADO

Perfect Competition does not exist, and can hardly even be supposed
to exist (Alfred Marshall, 1920, I.11 p.18).

A exploragdo deliberada de imperfeicbes de mercado como fonte de lucros extraordinérios
permeia as principais teorias do campo da Estratégia Empresarial que visam a explicar o

desempenho superior das firmas.

Na légica Structure-Conduct-Performance (S-C-P), trazida do campo da Economia Industrial
ao campo da Estratégia Empresarial por Porter (1981), as imperfeicdes de mercado de um
setor econdmico determinam as opcdes de acbes estratégicas e, consequentemente, o
desempenho coletivo das firmas (Mason, 1953; Bain, 1968; Porter, 1981). O modelo parte da
premissa do equilibrio econdmico (Marshall, 1920), definindo “estrutura” como dimensfes
econdmicas e técnicas relativamente estaveis que determinam o contexto da competicdo
(Bain, 1972, Porter, 1981).

Bain (1968) identifica quatro imperfei¢cbes de mercado capazes de influenciar o desempenho
coletivo das firmas através de rendas de monopélio: (1) barreiras de entrada (ndo mobilidade
dos fatores), (2) o numero e tamanho das firmas (poder do fornecedor), (3) a diferenciacdo de

produtos e a (4) elasticidade da demanda.

Porter (1979a, 1981), baseando-se na evidéncia da variancia de resultados intrassetor,
incorpora, ao modelo de Bain (1972), elementos adicionais da Teoria do Oligopdlio (Scherer,
1970), notadamente as varidveis e as resultantes da interagdo competitiva entre atores. Cria 0
modelo das cinco forcas: (1) poder de barganha do fornecedor, (2) poder de barganha do
cliente, (3) novos entrantes, (4) produtos substitutos e (5) competi¢éo intrassetor. Economista
de formagéo, Porter (1981) traduz como “forcas” a complexidade do conceito da méo

invisivel, ou seja, mecanismos naturais de autorregulacdo da competi¢do. Porém, sustentado

15



pela Teoria do Oligopdlio (Scherer, 1970), defende que empresas sdo capazes de intervir
nesses mecanismos de forma ofensiva, para modifica-las a seu favor (Porter, 1979, 1981,
1985).

Baseando-se no conceito de Grupos Estratégicos (Hunt, 1972), Porter também desenvolve o
conceito de barreiras de mobilidade, para isolar grupos com estratégias e desempenho
similares intrassetor (Caves & Porter, 1977), e da sustentacdo a uma série de estudos
empiricos configuracionais (Miller & Friesen, 1986; Cool & Schendel, 1988; Newman, 1978;
Schmalensee, 1989). Para Porter (1991), o sucesso da firma é uma funcdo de duas variaveis:
(1) a atratividade do setor e (2) a sua posicéo relativa aos concorrentes. Assim, a lucratividade
da firma pode ser decomposta em efeito setor (industria) - quando o sucesso € coletivo - e
efeito posicionamento (firma), quando o desempenho superior é caracteristica de firmas

isoladas.

Diferentemente da linha de pesquisa S-C-P, a Resource-Based View (RBV) defende que as
firmas tém desempenho sustentavel superior quando exploram suas caracteristicas
idiossincraticas: recursos valiosos, raros e dificeis de imitar (Wernerfelt, 1984; Barney, 1986,
1991; Dierickx & Cool, 1989) e defende, através de resultados empiricos sobre componentes
da variancia do desempenho, que o efeito setor é pouco significativo (Schmalensee, 1985;
Rumelt, 1991; Roquebert, Phillips, & Westfall, 1996; Victer & McGahan, 2006; Hawawini,
Subramanian, & Verdin, 2004; Brito & Vasconcelos, 2004).

A RBV, assim como a S-C-P, ampara-se teoricamente sobre a exploracdo de imperfeicbes de
mercado. Mas, diferentemente de Porter (1981) que adota, sobretudo, as premissas dos
mecanismos de imperfeicoes das Teorias de Monopdlio e Oligopolio, a RBV retoma o0s
conceitos da Teoria de Ricardo e da Competicdo Monopolista de Chamberlin (1956) que
abandona a premissa da homogeneidade. Assim, empresas idiossincraticas obtém rendas

Ricardianas e quasi-rents através de seus recursos escassos (Mahoney & Pandian, 1992).

Valorizando o poder de agéncia e a mudanga no tempo, um ramo da RBV defende que as
capacidades humanas e organizacionais tém carater dindmico (Dynamic Capabilities) e valor
superior a outros recursos semipermanentes e inerciais (Teece, 1997, 2007; Brown &
Eisenhardt, 1998; Itami & Roehl, 1987). A sustentacdo tedrica dessa escola também se da pela

nocdo de exploracdo de imperfeicbes de mercado, porém seus autores transitam entre
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premissas de criagdo de valor Chamberlinianas e da escola austriaca que valoriza a incerteza,
a mudanca e a inovacdo como fontes temporérias de lucros extraordinarios (Schumpeter,
1935). Assim, acrescem ao modelo da RBV a importancia dos lucros do empreendedor
(temporarios e autodestrutivos) e da sorte na criacdo do valor da firma (Schoemaker, 1992;
Mahoney & Pandian, 1992; Adner & Helfat, 2003; Roberts & Eisenhardt, 2003).

E interessante notar que estudos empiricos sobre componentes da variancia mostraram que,
mais que o efeito firma, o efeito de maior intensidade em relacdo ao desempenho ¢ o “erro”,
ou “tempo” de acordo com Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) e Lopes Favero (2008). A
intensidade da variacdo no tempo (e a consequente incerteza por ela gerada) mostra que
aspectos dinamicos sdo mais do que moderadores secundarios entre firmas, setores e
desempenho. Assim, tanto o conjunto de recursos da firma quanto seu posicionamento
estratégico pode ter valor explicativo temporério, pouco sustentdvel no tempo, o que
corrobora com as Teorias Shumpeterianas de destrui¢éo criativa (Schumpeter, 1935).

2.2. AS PREMISSAS DA COMPETICAO PERFEITA

The idea of “perfectly competitive equilibrium” has become S0 central, so
axiomatic, that its absence in now referred to routinely as a case of market
imperfection, or market failure, or information asymmetry, and so on — all
terms connoting a departure from the ideal (Mathews, 2006, p.3; aspas em
italico no original).

Esta pesquisa utiliza-se das premissas da competi¢cdo perfeita como base para identificar o
conjunto de imperfei¢cGes de mercado (ou quebra de premissas do mercado perfeito) passiveis
de serem exploradas pelas empresas para a obtencdo de lucros extraordinarios. A falta de
CONsenso quanto a essas premissas exigiu uma analise da evolucao do conceito de competicdo

perfeita para a selecdo da literatura utilizada neste estudo.

2.2.1. EvVOLUCAO DA TEORIA DA COMPETICAO PERFEITA

Competicdo perfeita € um conceito construido socialmente - na abordagem de construcéo

social de Berger e Luckmann (1974) - através de um processo que durou cerca de duzentos e
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cingquenta anos. O termo muitas vezes se confunde com o de mercado perfeito (Stigler, 1957,
McNulty, 1967; Jevons, 1871; Edgeworth, 1881) cujas premissas sdo consideradas

equivalentes por alguns autores.

Sua origem remonta a teoria econdmica seiscentista de Adam Smith (Smith, 1904) e sua
evolucdo estende-se até meados do século XX com as contribui¢des de Chamberlin (1956) e
Robinson (1934). Apesar da competicao perfeita ndo existir, ela define as estruturas tedricas
basicas de demanda e precos minimos, necessarias a analise das imperfei¢cbes da economia
real. Sob competicéo perfeita, os produtores, mesmo buscando racionalmente maximizar seus
lucros, vendem seus produtos ao preco de seu custo marginal, equivalente ao preco de

mercado.

Um dos grandes tedricos da competicdo perfeita foi Cournot (1801-1877), que acrescentou a
“perfeicdo” ao termo competi¢do. Utilizando-se de ferramentas matemaéticas, desenvolveu a
curva de demanda e foi o primeiro economista a analisar estruturas de mercado passiveis de
haver competicdo perfeita. Para ele, os efeitos benéficos da competicdo sobre o bem-estar
social atingiriam seu limite quando o nimero de fornecedores fosse suficiente para tornar a
oferta individual insignificante em relacdo a oferta total de um produto. A partir desse
conceito, Cournot derivou a primeira formula de oferta e demanda em relacdo ao preco
(Cournot, 1897; Frank, 1965).

Com Jevons (1835-1882) e Edgeworth (1845-1926) as premissas de competicdo perfeita e
mercado perfeito ja se tornaram bem estabelecidas. Utilizando-se da logica de perfei¢éo e dos
métodos matematicos, contribuiram para o desenvolvimento da Escola Marginalista (Stigler,
1957, Jevons, 1871; Edgeworth, 1881). A Lei da Indiferenca de Jevons atesta que trocas séo
sempre mutuamente benéficas e que independentemente da quantidade ou porg¢éo, produtos
sdo trocados a mesma taxa, ou seja, em um mercado perfeito s6 ha um preco para as
“commodities” de mesma qualidade (Cournot, 1897). Contemporaneo de Jevons, Edgeworth
elaborou a hoje chamada “Conjectura de Edgeworth”: quanto maior o numero de agentes

econdmicos, menor é o grau de indeterminacdo dos precos (Anderson & Zame, 1998).

Posteriormente, Alfred Marshall (1920) tenta estabelecer uma ponte tedrica entre os trabalhos
do campo da Economia com as teorias evolucionarias inspiradas nos trabalhos de Darwin

(1860). Desenvolve a nocdo de equilibrio estavel, onde hd uma normalidade de oferta,
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demanda e lucros no nivel macroeconémico. Essa seria a base para analises posteriores mais
complexas, ou seja, que avaliasse a evolucdo ou instabilidade econdémica através de um
tratamento mais filoséfico e organicista da sociedade (Marshall, 1920, V.XII, p.16). Porém,
desconsiderado o propdsito do seu trabalho, é responsabilizado pela visdo estatica da
economia. E famosa sua analogia da industria com a floresta. Firmas como as arvores nascem,
crescem em morrem, mas a floresta tende ao equilibrio. Apesar de ndo aceitar o termo
competicdo perfeita para definir seu modelo de equilibrio, assume e desenvolve varias
premissas da competicdo perfeita, como liberdade de acdo, racionalidade e unicidade de
precos. Porém desconsidera a proximidade necesséria entre atores, introduzindo a nogdo de

imperfeicOes espaciais.

(...) the forces of demand and supply have free play; that there is no close
combination among dealers on either side, but each acts for himself, and
there is much free competition; that is, buyers generally compete freely with
buyers, and sellers compete freely with sellers. But though everyone acts for
himself, his knowledge of what others are doing is supposed to be generally
sufficient to prevent him from taking a lower or paying a higher price than
others are doing. This is assumed provisionally to be true both of finished
goods and of their factors of production, of the hire of labour and of the
borrowing of capital. (...) there is only one price in the market at one and the
same time; it being understood that separate allowance is made, when
necessary, for differences in the expense of delivering goods to dealers in
different parts of the market; including allowance for the special expenses of
retailing, if it is a retail market (Marshall, 1920, V. 111, p.11).

Em seu autodenominado esfor¢o heroico de abstracdo das relagdes de troca, Frank Knight
(1921, ILI1I, p. 38-47), enumera nove pressupostos a existéncia da competicdo perfeita, sendo
0 nono corolario das anteriores: (1) individuos sdo comuns, uma amostra da sociedade
ocidental; (2) agem com racionalidade perfeita — sabem o que querem e buscam o que querem
de forma inteligente, em resposta a motivos conscientes, estaveis e consistentes. Nada é
capricho ou experimental e todos s@o capazes de saber de forma absoluta a consequéncia de
seus atos; (3) todos sdo livres para agir em seu proprio interesse e ndo ha imposicdes de
nenhum individuo sobre outro ou da sociedade sobre suas atividades; (4) hd completa
auséncia de obstaculos fisicos para a producdo e troca, processos produtivos ndo criam
habitos, preferéncias ou aversdes, ndo ha producdo incompleta e a troca € instantanea e sem
custos; ou seja, ha mobilidade perfeita; (5) ha comunicacdo perfeita entre todos os agentes,
que podem comprar qualquer porcéo de um produto a mesma taxa; (6) cada pessoa age apenas

como individuo, sem conluios, livre de fatores ou tendéncias sociais, sendo a troca a Unica
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relagdo existente; (7) ndo existem fraudes nem dolo e todos os produtos sdo obtidos no
mercado livre; (8) ha apenas uma divisdo do trabalho - cada individuo produz um dnico tipo
de produto a um dado momento e (9) todos os fatores de producdo sdo propicios a producgédo

de qualquer bem e permanescem imutaveis, ndo ha flutuacoes.

Para ficar fora da discussdo sobre o0s pressupostos da competicdo perfeita, Chamberlin
desenvolve o conceito de competicdo pura. Para o autor, competicdo pura é uma situacédo
econémica onde ndo existe monopolio enquanto que a competicdo perfeita € um estado que
requer outras condi¢Bes, como mobilidade ideal, auséncia de incertezas e "such further
'‘perfection’ as the particular theorist finds convenient and useful to his problem"
(Chamberlin, 1956, p.6).

Para Robinson (1934, p. 104), o construto competicdo perfeita cobre tal nimero de ideias
distintas que se tornou sem valor. Acredita que a cria¢do de novas terminologias é um tributo
a antiga confusdo. Ela propde defini-la como um estado econdmico onde a demanda pelo
produto de um fornecedor individual é perfeitamente elastica, situacdo em que o agente nao

tem capacidade de influenciar os pregos.

Robinson (1934) rejeita a tese de Cournot de que um grande numero de fornecedores é
necessario para obter a condicdo de competicdo perfeita. Para ela, o nimero de fornecedores
necessarios depende do angulo da curva de demanda e da curva de custo marginal. Quando,
por exemplo, a oferta é perfeitamente ineléstica, a curva de demanda nédo faz diferenca para
que haja precos competitivos. Tambeém, quanto maior for a competicdo entre os substitutos de
um produto (demanda agregada elastica), menor sera 0 numero de competidores intra-
industria necessarios para garantir que a curva de demanda do produtor unitario seja

perfeitamente elastica.

Hoje, as multiplas defini¢des de competicdo perfeita ainda convivem apesar do esforco de
Robinson (1934) em rejeitar premissas contrarias as suas. Na verdade, ndo hd uma forma
unica de fixar o mercado e de atingir a condicdo de pregos minimos, pois dependera da

inclinacdo das curvas de oferta e demanda caracteristicas de cada mercado.
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2.2.2. CONSOLIDAGCAO DAS PREMISSAS DA COMPETICAO PERFEITA

Como visto, ndo ha consenso quanto as premissas de uma competicdo perfeita. Para Robinson
(1934) se a demanda for perfeitamente elastica, havera competicdo perfeita, mesmo que haja
apenas um fornecedor para cada produto. Por outro lado, as premissas de competicédo perfeita
foram desenvolvidas para estudar a concorréncia em mercados de commodities, como
algodao, trigo e ago, com curvas de oferta e demanda pouco elasticas (Marshall, 1920). Neste
caso, muitas premissas e seus corolarios se confundem no que é necessario e suficiente para

se obter precos minimos®.

Para a existéncia da competigdo perfeita, exceto na visdo de Robinson (1934), é preciso fixar
caracteristicas dos fornecedores, dos clientes, do produto, da racionalidade dos atores, do
tempo, do espaco e da regulacdo (QUADRO 1). Assim, as premissas da competicdo perfeita
podem ser agrupadas em seis grupos, compativeis com as teorias de mercado imperfeito e
com o tipo de fonte de lucros extraordinarios, a saber: (1) poder do fornecedor (teorias do
monopolio e oligopolio; rendas de monopolio), (2) poder do cliente (teorias do monopdlio e
oligopdlio; rendas de monopdlio), (3) heterogeneidade de produtos, fatores e espacial (Teoria
da Competicdo Monopolistica; rendas Ricardianas), (4) racionalidade limitada dos agentes
(Teorias da Decisdo; ineficiéncias, rendas Ricardianas), (5) mudancas no tempo (crescimento,
incerteza; destruicdo criativa; rendas do empreendedor) e (6) regulacdo do Estado (Economia

Keynesiana; rendas de transferéncia).

E importante notar que 0 QUADRO 1 é exaustivo. Engloba o conjunto de todas as premissas

cujas combinacg@es sdo suficientes para se alcancar uma situacdo de competicdo perfeita.

! Ver necessidade e suficiéncia das premissas da competicdo perfeita no apéndice D (p. 154).
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2.3. AS IMPERFEICOES DE MERCADO NA TEORIA ECONOMICA E EM ESTRATEGIA

EMPRESARIAL.

The more simple and absolute an economic doctrine is, the greater will be
the confusion which it brings into attempts to apply economic doctrines to
practice, if the dividing lines to which it refers cannot be found in real life.
(Marshall, 1920, p. 8)

Neste capitulo, busca-se listar as principais imperfeicdes de mercado abordadas na literatura
da Economia, Estratégia Empresarial e Estudos Organizacionais, adotando como guia a
quebra de premissas do mercado perfeito. As imperfeicdes no ndo-mercado e no quase-
mercado sdo consideradas aqui como subconjuntos das imperfeicdes de mercado. Essa néo
distincdo entre os tipos de imperfeicBes é uma limitagcdo que permitiu reduzir a complexidade
do estudo sem comprometer seus resultados. Apesar da tentativa de abordar imperfeicdes de
mercado ser exaustiva, a potencialidade de imperfei¢fes é ilimitada e muitas vezes a literatura
ndo considera certos fendmenos como imperfei¢des, dificultando o acesso a trabalhos

importantes sobre o tema.

Assim, adota-se aqui como roteiro os itens do Quadro 1. O capitulo 2.3.1. (lucros
extraordinarios obtidos pelo poder do fornecedor) trata da quebra de premissa do item 1
(inexisténcia de poder do fornecedor); o capitulo 2.3.2. (lucros extraordinarios obtidos pelo
poder do consumidor) trata da quebra de premissas do item 2 (inexisténcia de poder do
cliente); o capitulo 2.3.3. (lucros extraordinarios obtidos pela heterogeneidade) trata da quebra
das premissas do item 3 (homogeneidade); o capitulo 2.3.4. (lucros extraordinarios obtidos
pelas imperfeicdes dos agentes) trata da quebra de premissas do item 4 (racionalidade dos
agentes); o capitulo 2.3.5. (lucros extraordinarios obtidos por imperfeicdes temporais) trata da
quebra de premissas do item 5 (perfeicdo no tempo) e, finalmente, o capitulo 2.3.6. (lucros
extraordinarios obtidos pela regulacdo do Estado) trata da quebra de premissa do item 6

(mercado livre).
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2.3.1. LUCROS EXTRAORDINARIOS OBTIDOS PELO PODER DO FORNECEDOR.

Neste item, séo descritas as imperfeicbes de mercado que causam ao fornecedor o poder de
fixar precos acima do normal, ou seja, acima daquele que seria obtido sob o regime de

competicdo perfeita. O pressuposto que produtos sdo homogéneos é mantido.

2.3.1.1. CONCENTRACAO

Muitos dos estudos classicos e neoclassicos da Economia sobre competi¢do imperfeita
tém como foco o poder do fornecedor (Smith, 1904; Marshall, 1920; Moore, 1897,
1906; Cournot, 1897; Jevons, 1871; Edgeworth 1881; Knight, 1921). No monopdlio ha
apenas um fornecedor no mercado, o que lhe confere o poder de fixar pregos. No
oligopdlio, esse poder é proporcional a sua fatia de mercado.

No modelo S-C-P, Porter (1979a, 1979b, 1980, 1981, 1985) parte das premissas do
modelo oligopolista, ja adotadas pela Teoria da Organizacdo Industrial de Bain (1949.
1956, 1968, 1972). Mas, segundo Robinson (1934), firmas obtém lucros
extraordinarios no monopdlio e oligopdlio somente quando a demanda para seus
produtos é pouco elastica, como no caso das commodities, ou seja, produtos substitutos
sédo ineficientes em satisfazer as mesmas necessidades dos clientes. De forma
semelhante, na Competicdo Monopolistica (Chamberlin, 1956), o poder da concentracao
se dissipa pela acdo da diferenciacdo. O poder de monopolio € exercido (1)
parcialmente, sobre a parte da demanda disposta a pagar por produtos diferenciados e,
as vezes, (2) temporariamente, dada a fraca barreira de entrada gerada pela
diferenciacdo, exceto em caso de monopolios de classes agregadas, quando uma
empresa fabrica a totalidade de produtos substitutos. Chamberlin (1956) acrescenta
complexidade ao modelo quando analisa imperfeicdes espaciais, ignoradas nas teorias
de monopdlio e oligopdlio, porém hoje retomadas pela Nova Economia Industrial
(Greenhut, Norman & Hung, 1987). Consumidores existem, compram e consomem em
um dado espaco fisico, gerando separacdo espacial de mercados. Por outro lado, firmas
existem e produzem em locais afastados de pelo menos parte de seus consumidores.
Logo, empresas podem ser monopolistas em alguns mercados espaciais e sofrer grandes

pressdes competitivas em outros espagos (Chamberlin, 1956; Greenhut et al, 1987).
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2.3.1.2. TAMANHO DA FIRMA

Na Teoria dos Custos de Transacdo de Coase (1937) e Williamson (1975), a firma é
uma alternativa para o mercado de trocas unitarias. O tamanho da firma é explicado
como consequéncia da economia dos custos de contratos no mercado de fatores,
transformando uma série de contratos unitarios em contratos de emprego. Segundo
Coase (1937) a empresa tendera a expandir-se até que o custo marginal de gestdo dos
fatores for igual a sua aquisicdo no mercado aberto. Williamson (1975) enumera as
condicdes onde ha vantagem em evitar custos de transacbes: quando ha (1)

especificidade de ativos, (2) pequeno nimero de pares e (3) informacéo imperfeita.

Na visdo de Bain, o tamanho é a fonte principal de heterogeneidade da firma que
permite a geracdo de rendas de monopdlio (Bain, 1972; Mann, 1966). A motivacdo para
a expansao ndo é economia de custos, mas o incremento do poder de monopdlio obtido
através da concentracdo, que permite fixar precos e prevenir que outras firmas ganhem
espaco no mercado (Bain, 1956, 1968, 1972; Conner, 1991), j& que o tamanho é uma
barreira de entrada eficiente (Porter, 1979b, 1980, 1981, 1985).

Para alguns autores, economia de escala gera monopdlios naturais quando a empresa
lider de mercado atinge um tamanho tal que seus custos impecam que 0S concorrentes
tenham precos competitivos (Sharkey, 1983; Posner, 1969; Berg & Tschirhart, 1989).
Ja Panzar e Willig (1981) defendem que tamanho permite diversificacdo com economia
de escopo, condicdo necessaria a criacdo de monopolios naturais de empresas

multiprodutos.

Na Escola de Recursos, o tamanho é visto como fonte importante de lucros
extraordinarios devido ao incremento da disponibilidade de recursos, incluindo os

financeiros que possibilitam atrair, premiar e manter bons executivos (Penrose, 1958).

No campo das Financas, defende-se que o tamanho incrementa o poder da firma em
capturar oportunidades globais de crescimento com custo reduzido de capital (Bryan &
Key, 1999). Também, o tamanho aumenta a viabilidade da empresa no longo prazo,
gracas ao acesso privilegiado a recursos financeiros e a capacidade de controlar e

reduzir impactos de variaveis externas (Gooding & Wagner, 1985).
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Por outro lado, alguns estudos empiricos mostraram que tamanho ndo tem relacdo
positiva com desempenho (Gooding & Wagner, 1985). Deseconomias de escala incluem
lentiddo de repostas as mudancas, burocracia, arrogancia e complacéncia (Bryan & Key,
1999). Também, algumas grandes empresas tém dificuldades de manter contratos
baseados em desempenho, adotando o modelo de senioridade (Zenger, 1994), tém altos

custos de coordenacdo e atraem executivos oportunistas (Gooding & Wagner, 1985).

2.3.1.3. DIVERSIFICAGCAO DA FIRMA

Panzar e Willig (1981) defendem que a diversificacdo da firma com economia de
escopo € uma estratégia que possibilita a criacdo de monopdlios naturais de empresas
multiprodutos, criando assim imperfei¢cdes de mercado quanto ao poder do fornecedor.

Alguns estudos empiricos sobre o tema mostram que as diversificagcdes com sinergia
(relacionadas) trazem maiores resultados que as sem sinergia (Palepu, 1985;
Varadarajan, 1986; Markides & Willianson, 1994). Outros mostram que firmas que
diversificam tém desempenho menor que as que se mantém focadas em um portfélio
(Lang & Stulz, 1994).

Obras recentes defendem que a relagdo entre diversificacdo e desempenho é curvilinea
(Palich, Cardinal, & Miller, 2000) e variam de acordo com o setor. Firmas
diversificadas tém desempenho superior em setores onde ha predominantemente
competidores diversificados (e pouco competidores ndo diversificados) e abaixo da
média quando competem com firmas especializadas nos diversos setores em que atua
(Santalo & Becerra, 2008).

2.3.1.4. INTEGRACAO VERTICAL DA FIRMA

Integracdo vertical a montante ou a jusante, uma modalidade da estratégia de aumentar
o tamanho da firma, é uma forma valiosa de internalizar o valor agregado pela cadeia de
valor de um produto e evitar a ameaca de oportunismo em época de incerteza

(Williamson, 1975). Porém, a integracdo vertical aumenta os custos burocraticos, reduz
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a flexibilidade da empresa (D’Aveni & Ravenscraft, 1994; Klein, Crawford, & Alchian,
1978) e reduz as possibilidades de inovagdes na cadeia de valor, a ndo ser incrementais,
ja que a exploracdo dos ativos existentes se torna prioritaria (Robertson & Langlois,
1995; March, 1991; Hughes, 1987). Assim, é uma estratégica tipica de empresas que
atuam em mercado com suficiente estabilidade de demanda e maturidade de processos e
que, nessas condicgdes, permite gerar imperfeicbes de mercado quanto ao poder do

fornecedor.

2.3.1.5. CONLUIO E ALIANGCAS HORIZONTAIS

Empresas oligopolistas tendem a formar cartéis, caracterizados pela pratica de conluio -
a troca de informagOes sobre precos e combinagdes sobre atuacdo no mercado - para
maximizar seus lucros através de rendas de monopolio (Stigler, 1968; Conner, 1991;
Dewey, 1979; Asch & Seneca, 1975, 1976), porém esses acordos se tornaram ilegais em

diversos paises, inclusive no Brasil.

Hoje as aliancas estratégicas representam a forma legal de colaboracdo, com efeitos
semelhantes sobre o desempenho a préatica de cartéis. Nesse modelo, o controle dos

precos € indireto, reflexo da colaboragdo industrial ou participacdo societéaria.

A legalidade das aliancas estratégicas se apoia nos conceitos de economia de escala e
escopo, isto €, que o valor combinado dos ativos das coligadas € maior que a soma dos
mesmos. Porém, a colaboracgdo permite o acesso mutuo a politicas de precos, facilitando
a pratica de conluio e, consequentemente, a obtencéo de rendas de monopolio atraves do

controle da oferta (Barney, 1997).

Estudos recentes sobre redes sociais, sustentados pela Teoria Institucional, defendem
que a colaboracdo modifica a posicdo das empresas em redes de prestigio e grau de
inovacdo (Stuart, 1998; Ahuja, 2000). Outras modelagens mostram a complexidade da
multicolaboragdo em trés eixos: (1) os tipos de empresas que tendem a colaborar, (2) a
estabilidade da colaboracdo e (3) o impacto no desempenho (Goyal & Moraga-
Gonzaélez; 2001; Delapierre & Mitelka, 1998, 2003).
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Delapierre e Mitelka (1998, 2003) mostram que a colaboracdo € a nova forma do
oligopdlio que possibilita redefinir trajetdrias tecnoldgicas e aumentar o potencial de
exploracdo de oportunidades do mercado globalizado. Goyal e Moraga-Gonzélez (2001)
deduzem matematicamente que empresas que ndo participam da multicolaboracédo
vertical sdo eliminadas do setor onde ela se torna uma pratica. Assim, empresas

buscariam aliangas como estratégia de sobrevivéncia.

2.3.2. LUCROS EXTRAORDINARIOS OBTIDOS PELO PODER DO CONSUMIDOR

O poder do consumidor? tem caracteristicas similares ao poder do fornecedor. No
monopsonio, ha apenas um consumidor no mercado. Quando alguns consumidores s&o
responsaveis pela compra de uma grande parte dos produtos de um setor, caracteriza-se um
oligopsdnio. O exercicio do poder do consumidor é caracteristico do mercado de fatores,
qguando empresas consumidoras tém poder de barganha e capacidade de fixar precos
artificialmente baixos frente a inelasticidade da oferta (Blair & Harrison, 1993; Porter, 1979).
Isso inclui o mercado de méo de obra regional, onde empresas fixam o preco do trabalho por
serem consumidoras de uma gquantidade limitada do mesmo (Bhaskar, Manning, & To, 2002).
Consumidores também exercem poder através da integracdo vertical a montante, quando
empresas sdo proprietarias ou socias do fornecedor de suas matérias-primas essenciais, ou

guando dispdem de contratos privilegiados de fornecimento no longo prazo.

2 Neste estudo, utiliza-se o termo consumidor para englobar consumidores finais e intermediérios. Os Gltimos
podem referir-se a empresas que adquirem matérias-primas, fatores de producdo ou servicos. Muitas vezes o
termo utilizado neste caso € o de “comprador”, ja que o produto normalmente ndo se extingue com o consumo,
mas a alternancia dos termos pode gerar complicagdes desnecessarias.



2.3.3. LUCROS EXTRAORDINARIOS OBTIDOS PELA HETEROGENEIDADE

Aqui sdo descritas as imperfei¢cdes de mercado que permitem ao fornecedor se diferenciar de
seus concorrentes ou (1) em custos e, portanto, em sua lucratividade ou (2) na sua capacidade
de atender demandas especificas que geram o poder de fixar precos para grupos especificos de
compradores. E importante notar que todas as falhas de mercado listadas neste estudo s&o
fonte de heterogeneidade. Porém a preferéncia aqui é tratar de mecanismos que geram uma
situacdo de competicdo monopolistica, quando o consumidor percebe a diferenca entre 0s

produtos ou servigos oferecidos.

2.3.3.1. RECURSOS IDIOSSINCRATICOS

Como visto no capitulo 2 e 3, Chamberlin (1956) introduziu em seus modelos de
competicdo imperfeita a nocdo de heterogeneidade das firmas e de seus produtos.
Coerente com Chamberlin (1956), a RBV defende que lucros extraordinarios sdo
obtidos pela exploracdo de recursos internos raros, valiosos e ndo imitaveis (Barney,
1986, 1991; Dierickx & Cool, 1989; Demsetz, 1973; Rumelt, 1984, 1987; Wernerfelt,
1984; Barney & Hesterly, 1999; Foss & Knudsen, 2003; Conner, 1991).

Barney e Hesterly (1999) propdem que recursos e competéncias podem ser divididos em
quatro categorias: (1) recursos financeiros, (2) recursos fisicos, (3) recursos humanos e
(4) recursos organizacionais. Porém, essa classificacdo é muito genérica para incluir
recursos como reputacdo (Rumelt, 1984; Mahoney & Pandian, 1992), localidades
(Nickerson, Hamilton, & Wada, 2001; Miller & Shamsie, 1996), l6gica dominante
(Bettis & Prahalad, 1995, Vargo & Lusch, 2004), recursos tecnoldgicos (Wernerfelt,
1984), competéncias relacionais (Dyer & Singh, 1998) e cultura (Hofstede, 1980).

Dada todas as dificuldades em se medir o construto - até porque o conceito as vezes
engloba a propria agdo de criar, ou seja, ambos, a criatura e o criador - neste estudo
prop0e-se categorizar 0s recursos em seis grandes grupos: (1) recursos fisicos, de
processos, qualidade e tecnolégicos, (2) gerenciais e humanos, (3) recursos de reputacdo
e imagem, (4) recursos de legitimidade, (5) recursos de rede/localidade e (6) recursos de

acesso privilegiado a matérias primas. Essa divisdo € conciliadora, parte tedrica, parte

30



baseada na leitura de relatérios que sdo a fonte de dados deste estudo. Reputacdo e
imagem sdo tratadas no item a seguir: diferenciacdo. Os trés ltimos grupos sdo tratados

ainda neste capitulo.

2.3.3.2. DIFERENCIACAO

No Campo da Estratégia Empresarial, o conceito de diferenciacdo as vezes se restringe a
heterogeneidade dos produtos ou servicos e as vezes inclui processos internos. Para
Porter (1985, 1996), estratégia ou posicionamento estratégico refere-se a desenhar todas
as atividades da empresa de forma a oferecer um produto diferenciado. Essa visdo é
coerente com as premissas da competicdo monopolistica que ndo faz distincdo entre
heterogeneidade da firma e de produtos. Porém, para efeito de pesquisa, iremos
restringir o construto “diferenciagdo” ao produto, considerando que o processo interno
necessario ao ajuste da cadeia de valor a oferta de um produto diferenciado sejam

recursos ou estratégias de geracdo de poder do fornecedor.

Um produto (ou servico) diferenciado € aquele que possui caracteristicas néo
encontradas nos concorrentes 0 que garante poder ao fornecedor e, consequentemente,
rendas de monopdlio. Na Economia Neoclassica, mantém-se a premissa de equilibrio e
racionalidade perfeita. Assim, produtos diferenciados tém precos hedonicos®
equivalentes a somatoria de valores dos atributos e caracteristicas exclusivas (Rosen,
1974).

As teorias do campo de estratégia estdo muito atreladas as premissas neocléssicas de
que o preco de equilibrio do produto diferenciado € equivalente ao custo de sua
diferenciacdo. Para gerar rendas extraordindrias o fornecedor restinge sua oferta,

gerando rendas de monopdlio. Nesse caso a diferenciacdo € uma estratégia da firma e

¥ Aqui o termo heddnico é um construto econdmico, ou seja, relativo as necessidades valorizadas pelos clientes.
Presume racionalidade e transitividade.



esta sob seu controle. Pressupde que a racionalidade dos fornecedores e de consumidor
seja ilimitada e homogénea e que todos agentes valorizem a diferenciacdo da mesma
forma. Pressupoe também que os produtos substitutos sejam homogéneos nas diversas
localidades onde o produto é oferecido. E importante aqui citar duas linhas de pesquisa

econdmica que contestam essa Vis&o.

A primeira mostra, através de estudos empiricos, que rendas heddnicas podem ser
advindas da apropriacdo de bens coletivos. Clima (Hoch & Drake, 1974), poluicédo
(Anderson & Crocker, 1971; Harrison & Rubinfeld; 1978), nivel de ruido (Nelson,
2004) sdo fatores externos que podem exemplificar a geracdo de lucros ou prejuizos

extraordinarios na venda de bens.

A segunda, a Economia da Competicdo Imperfeita com abordagem espacial inaugurada
por Von Thinen (1826) e Hotelling (1929) mostra que o valor da diferenciacdo é
determinado pelas varia¢fes conjunturais da interacdo entre oferta e consumo. Nessa
linha de pesquisa, 0s modelos matematicos utilizados para medir a distancia espacial
sdo usados para medir a distancia cognitiva dos produtos ou qualquer variedade
existente no fendbmeno econdmico. Trata a variedade de desejos dos consumidores e as
variedades diferenciadas de produtos como espectros. A interacdo desses espectros
formam mercados “locais” ou conjuntos de pares — produto e consumidor - mais ou
menos homogéneos entre si. Neste caso, quebra-se a premissa de homogeneidade
cognitiva e racionalidade perfeita dos atores bem como da homogeneidade de produtos
substitutos em todas as localidades onde o produto € oferecido. Demostra que o prego
do produto diferenciado ndo corresponde ao custo da diferenciagcdo, pois empresas
precisam precificar seus produtos de forma heterogénea de acordo com a localidade, ou
seja, adotar politicas discriminatérias de precos para competir em mercados “distantes”
cognitivamente, onde a demanda valoriza de forma diversa o produto diferenciado.
Competindo por precos e “localidades cognitivas”, as empresas podem decidir aumentar
a lucratividade “local” restringindo a oferta para consumidores que valorizam ao
maximo suas diferenciacdes ou aumentar o lucro nominal atraves do aumento da
demanda, com valorizacdo parcial da diferenciacdo. No segundo caso, exige-se a pratica
de uma politica discriminatoria de pregos, ou seja, que a perda de margem gerada pela
oferta de produtos a mercados cognitivamente “distantes” sejam compensada pela

margem de produtos oferecidos em localidades cognitivas “proximas”. Assim, na
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literatura econdmica da competicdo imperfeita com abordagem espacial, o prego passa a
ser uma variavel estratégica, sobre a qual os gestores tém poder, j& que podem gerar
rendas de monopolio espacial (Greenhut, M., Norman, G., & Hung, C., 1987; Hurter &
Lederer, 1985; MacMillan & McGrath, 1997).

A grande restricdo ao avango dos estudos do poder discriminatério de precos no
desempenho das firmas é sua ilegalidade, por caracterizar-se como “dumping” ou
competicdo predatdria. Porém quando se abandona a visdo atomistica da economia
neoclassica, vé-se que a discriminacao de precos € uma pratica claramente obrigatoria,
pois ndo se pode presumir que gestores sejam capazes de precificar seus produtos no
ponto de venda através da decomposicdo do valor de atributos tangiveis e intangiveis

como valor da marca e propaganda.

Findo o parénteses, ha autores que afirmam que a capacidade de diferenciacdo de um
produto € ilimitada. Contudo, Holbrook e Hirschman (1982) e Utterback (1996)
acreditam em limites de diferenciacdo e propdem classificar produtos pelos fatores de

escolha: (1) utilidade e (2) hedonismo*/estética, com limites de diferenciacdo diferentes.

Bens utilitarios sdo dominantemente escolhidos por sua utilidade e desempenho. Eles
podem, sem grandes dificuldades, ser avaliados, comparados e precificados. E o0 caso
das commodities que, apesar de diferenciaveis pela qualidade, complexidade ou
eficiéncia dos servicos agregados, raramente tém consumidores dispostos a pagar mais
do que o custo da diferenciacdo, dificultando a préatica de politicas discriminatorias de

precos.

Produtos heddnicos e conspicuos evocam fantasias, sentimentos, sensagfes de poder e

diversdo (Almadoss & Jain, 2005). Também, aqueles com componentes estéticos séo

* Aqui o termo hedonismo é um construto da psicologia. Refere-se & busca da felicidade, das emocdes. N&o é
regido pela racionalidade classica.



escolhidos por fatores psicoldgicos e vinculos emocionais (Kempf, 1999, Utterback,
1996; Holbrook & Hirschman, 1982). Assim, permitem politicas discriminatérias de
precos bem como de estimulo de demanda para publicos com necessidades ja satisfeitas.
Almadoss e Jain (2005) mostram que a existéncia de seguidores, que visam imitar 0s
habitos dos “snobs” no consumo de bens conspicuos, tem poder de inverter a inclinacdo

da curva de demanda dos “snobs”.

Situacdo intermediaria € encontrada no mercado de bens utilitarios de consumo final.
Marca, reputacéo e satisfacdo na compra séo, nesse caso, antecedentes significantes de
precificagdo (Kempf, 1999). Neste caso, produtos s&o avaliados tanto pelos

julgamentos cognitivos quanto pelas reac6es emocionais (Mano & Oliver, 1993).

2.3.3.3. LEGITIMIDADE

Na competicdo perfeita, fornecedores e consumidores sdo atores unitarios e as trocas
sdo feitas no mercado “spot” (sem contratos e relacionamentos sustentaveis). Na
competicdo imperfeita, fornecedores e consumidores sdo coletividades, com vinculos de

intensidade variavel (Coase, 1937; Williamson; 1975).

Teorias de cunho sociol6gico como a Teoria Institucional mostram que a legitimidade (a
imagem relacional da empresa no ndo mercado e no mercado de fatores) é um
mecanismo contextualizado importante a determinacdo do desempenho da firma, pois,
de forma semelhante aos contratos, atenuam o oportunismo e incrementam a cooperagédo
(Granovetter; 1985; Fama, 1980; Brown, Dacin, Pratt, & Whetten, 2006).

Agentes competem por recursos - aqui interpretagdes sociais - e participam de multiplas
esferas institucionais para adquiri-los e evitar riscos frente as incertezas (Sewell, 1992).
De forma recursiva, agentes e instituicbes interagem para que a sustentacdo da
legitimidade se torne um recurso favoravel a empresa e & manuten¢do das “regras do
jogo” institucionais (Vasconcelos, Queiroz & Goldszmidt, 2006, Giddens, 1989;
Machado-da-Silva, Fonseca & Crubellate, 2005). Segundo Whittington (1988), agentes
tém a possibilidade de explorar a ambiguidade e pluralidade dos recursos e das regras,

as vezes criando estruturas sociais que se adaptam ao seu favor. Por outro lado, as
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organizagOes encontram-se sob pressdo do ambiente institucional Este tende a gerar
conformidade as formas pré-existentes ou reconhecidas socialmente, sem que esta
conformidade esteja necessariamente associada a eficiéncia (DiMaggio & Powell, 1983;
Vasconcelos et al, 2006). Isso faz que conflitos entre a eficiéncia e a sustentacdo das
regras institucionais possam ser resolvidos pela adogcdo de um comportamento
cerimonial que externalize a boa-fé dos agentes e que permita tolerancia por parte dos
pares (Kostova & Roth, 2002).

A legitimidade, gerenciavel ou ndo, pode ser entendida como um recurso operacional
escasso cujos lucros extraordinarios sdo explicados pelas rendas Ricardianas (Oliver,
1991, 1997; Elsbach & Sutton, 1992; Suchman, 1995; Ashforth & Gibbs, 1990). Porém,
nota-se que a busca da legitimidade tem intencionalidade semelhante a Teoria dos
Custos de TransacGes, ou seja, evitar o oportunismo e a incerteza, favorecendo a
cooperacdo. Consequentemente, a origem dos lucros extraordinarios gerados pela
Legitimidade pode também ser explicada pela economia de custos de transacédo, ou seja,

pelos quasi-rents.

2.3.3.4. IMPERFEICOES DE MOBILIDADE NO MERCADO DE FATORES

E no mercado de fatores que sio adquiridos 0s recursos necessarios a producio
(Chamberlin, 1956). No mercado perfeito, atores individuais tém acesso a qualquer
fator necessario a eficiéncia do seu negécio (mobilidade dos fatores) e ndo existe

acumulagéo.

Todas as imperfei¢fes ja citadas anteriormente neste estudo envolvem a quebra da
premissa da perfeicdo do mercado de fatores, uma vez que partem do pressuposto da
existéncia de corporacdes. Apesar das imperfeicdes de mercado de fatores ndo serem,
neste estudo, analisadas de forma direta, & importante desenvolver um pouco mais o

tema para sustentar as conclusdes do trabalho.

Na Escola S-C-P, os impedimentos a mobilidade de fatores sdo chamadas de barreiras
de entrada. Criadas para prevenir a entrada de novos competidores no mercado, sao o

principal mecanismo utilizados para empresa para gerar concentragcdo e rendas de
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monopolio (Bain, 1956). Porter (1979b) defende que existem seis tipos principais de
barreiras de entrada: (1) economias de escala, (2) diferenciacéo, (3) custo do capital, (4)
vantagens de custos outros que escala, (5) acesso aos canais de distribuicdo e (6)
intervencdo governamental. Caves e Porter (1977) e Porter (1979a, 1998) estendem o
conceito de barreiras de entrada para incluir barreiras de mobilidade entre grupos
estratégicos, ou seja, grupos de empresas que pertencem a um setor, mas que competem

de forma diferenciada e geram barreiras de entrada comuns aos grupos.

Mas é na RBV que o conceito de barreira de entrada é desdobrado para incluir fatores
socialmente construidos como reputagdo da firma (Dierickx & Cool, 1989). Barney quer
responder o porqué de certas empresas terem desempenho superior aos seus pares gque
se posicionam de forma semelhante em setores ou grupos estratégicos. Como resposta,
varios autores contribuem para a afirmacdo de que o estoque de ativos estratégicos é
construido ao longo do tempo, gerando padrfes Unicos inimitaveis ndo encontrados no
mercado de fatores (Dierickx e Cool, 1989; Barney, 1986; Teece, Pisano, & Shuen,
1990; Itami & Roehl, 1987).

2.3.3.4.1. IMPERFEICOES DE MOBILIDADE NO MERCADO DE MATERIAS
PRIMAS

A teoria que explica os lucros extraordinarios a partir da exploracdo de recursos
naturais escassos de Ricardo (1821) continua valida até a atualidade. Minérios,
como a terra, representam bens heterogéneos e escassos e seu valor minimo é
igual ao custo (trabalho necessario para obté-los e disponibiliza-lo ao mercado) da
mina menos competitiva. Na época, a descoberta de minas nas Ameéricas
modificou a competitividade dos paises e a teoria do Oligopolio revelou os
mecanismos de restricdo de oferta e sobreposi¢do de curvas de demanda locais
capazes de regular seus precos (Stiglitz, 1980). No mercado de matérias primas e
commodities, 0 acesso privilegiado a recursos naturais de alta qualidade é uma das
barreiras de entrada mais eficientes e exploradas pelas empresas de alto
desempenho (Cromar, 1977; Mann, 1966; Bain, 1949; Barney, 1997). Em
situacdo de aquisicBes, os lucros extraordinarios dependerdo da capacidade de
antecipacgéo do valor futuro no custo de aquisic¢ao (Porter, 1980).
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2.3.3.4.2. IMPERFEICOES DE MOBILIDADE NO MERCADO DE MAO DE OBRA

Parte do mercado de fatores, o0 mercado de méo de obra esta longe de ser perfeito.
Com racionalidade limitada, expostos ao desemprego e suas politicas
compensatérias (Atkinson & Micklewright, 1991), ao dumping social (Alber &
Standing, 2000), trabalhadores, com qualificacfes e niveis de responsabilidade
heterogéneos, podem gerar diferencas de custos e vantagens estratégicas (Pfeffer,
1994; Schuler & McMillan, 1984; Barney & Wright, 1998; Porter, 1998).

Mé&o de obra ndo qualificada e barata pode ser explorada para a obtencdo de
vantagem competitiva baseada em custos. Mao de obra qualificada, com talento,
treinamento, experiéncia e bons relacionamentos pode ser fonte de vantagens
competitivas quando suas caracteristicas forem raras, dificeis de imitar e se as
empresas forem capazes de reté-las (Hambrick & Finkelstein, 1987; Finkelstein &
Hambrick, 1990; Chauvin & Guthrie; 1994; Barney & Wright, 1998; Porter, 1998,
Grant, 1996).

2.3.3.5. IMPERFEICOES ESPACIAIS

No mercado perfeito, fornecedores e consumidores estdo proximos e ha barreiras
naturais entre mercados (Chamberlin, 1956; Robinson, 1934), porém, no mercado
globalizado, essas caracteristicas sdo raras excegdes. Individuos existem, compram e
consomem em um perimetro espacial e o custo dos transportes, da informacéo e as
inconveniéncias geradas pela distancia determinam condigdes diferentes para cada par
cliente-fornecedor (Greenhut et al, 1987; Krugman, 1991). A distancia também
aumenta diferencas cognitivas, culturais e comportamentais (Tomasello, Carpenter,
Call, Behne, & Moll, 2005; Busenitz & Lau, 1996; Brown, Collins, & Duguid, 1989;
Nooteboom, Van Haverbeke, Duysters, Gilsing, & Van den Oord, 2007) criando um

tipo de barreira diversa as fronteiras regionais ou nacionais.

A importancia de fatores espaciais na competicdo tem sido restabelecida pela Nova
Economia Industrial, notadamente pelo ramo denominado "new economic geography"

(NEG) por Krugman, (1991) e pela abordagem espacial da Economia da Competicao
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Imperfeita. Ambas as abordagens retomam os trabalhos de Von Thinen (1826),
Hotelling (1929) e Marshall (1920) quanto a localizagdo de fatores e mercado, tratados
como homogéneos na maioria dos modelos neocléssicos, exceto por Chamberlin (1956)
que trata a localidade como um tipo de diferenciacdo em seu modelo de competicdo

monopolistica.

No campo da Estratégia Empresarial, Porter (1998, 1999) defende que vantagens
competitivas sdo criadas por processos locais, sustentados por valores, cultura,
estruturas econdmicas, instituicbes e por padrdes histéricos. Adapta a teoria de
aglomeragdes de Krugman (1991, 1995) e desenvolve seu modelo conhecido como
“diamante”. Para o autor, as vantagens competitivas advindas da localidade dependem
das (1) condic¢bes dos fatores, (2) condi¢bes da demanda, (3) infraestrutura e empresas

relacionadas e (4) rivalidade entre concorrentes.

Além desses determinantes, Porter (1998, 1999) cita duas variaveis exodgenas que
contribuem a competitividade local - o acaso e 0 governo — que serdo tratadas

respectivamente nos capitulos sobre incerteza e regulagao.

2.3.4. LUCROS EXTRAORDINARIOS OBTIDOS PELAS IMPERFEICOES DOS AGENTES

As imperfeicdes dos agentes, abordadas a seguir, também geram heterogeneidades e podem
gerar rendas Ricardianas, mas séo distintas das imperfeicdes tratadas anteriormente. Vistas
pela 6tica Econémica, essas imperfeicGes tendem a gerar perdas e ineficiéncias ao sistema de

competicéo.

2.3.4.1. INEXISTENCIA DA RACIONALIDADE CLASSICA

A Economia é uma Ciéncia Humana e sua fundamentacdo, portanto, deve sustentar-se
sobre a conduta humana real (Knight, 1921). O pressuposto Spenceriano da
racionalidade classica € por um lado reducionista, pois a conduta adaptada aos fins é
apenas uma subcategoria das condutas humanas possiveis (Spencer, 1978; Knight,
1921; Zafirovski 2003) e por outro lado utdpica, pois presume capacidade de

processamento mental ilimitada (Simon, 1955; March & Simon, 1958). Segundo
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Knight (1921) o comportamento humano, as vezes impulsivo e caprichoso, levanta a
questdo se ele é passivel de tratamento cientifico.

Diferentemente do pressuposto econémico, individuos tém capacidade de
processamento mental limitada e essa capacidade é utilizada para processar grandes
quantidades de informacdes ambiguas (Simon, 1955; March e Simon, 1958). Para que o
mundo faca sentido, consumidores e gestores precisam confiar em representacfes
situacionais simplificadas (Kiesler & Sproull, 1982; O'Keefe & Nadel, 1978; Weick &
Bougon, 1986; Huff, 1990), tornando-se intérpretes e seletores ativos de informacdes
incompletas, inacuradas e filtradas por lentes cognitivas ou modelos mentais
(Narayanan & Fahey 1990; Nisbett & Ross, 1980).

2.3.4.2. RACIONALIDADE LIMITADA DOS GESTORES

Gestores tém crencas e processos especificos de gestdo que variam no tempo (Amit e
Schoemaker, 1993). Dadas a racionalidade e a capacidade de absorcdo limitadas,
gestores precisam simplificar extensivamente o ambiente, focando a atencdo nas
mudancas que sdo mais salientes em seus modelos mentais correntes (Simon, 1979;
Russo & Schoemaker, 1989; Cohen & Levinthal, 1990). Também, mudancas
potencialmente importantes no ambiente podem nédo ser reconhecidas, pois individuos
tendem a superestimar ameacas recentes e repetir estratégias que deram certo em

situacdes comparaveis (Kiesler & Sproull, 1982; Tversky & Kahneman, 1974, 1981).

Somando-se as formacdes limitadas de sentido com autoconfianca exacerbada, ilusdo de
controle, conflitos, problemas de agéncia, comportamento impulsivo e emocional, as
escolhas dos gestores geram heterogeneidades cujos efeitos cumulativos sdo dificeis de
avaliar (Langer, 1975; Jensen & Meckling, 1976; Lichtenstein, Fischhoff, & Phillips,
1982; Fama & Jensen, 1983a, 1983b; March, 1991; Schoemaker, 1992; Amit &
Schoemaker, 1993; Weick, 1995).

Uma Otica extrema do processo erratico e anarquico da gestdo € encontrada no modelo

Garbage Can de Cohen, March e Olsen (1972). Segundo os autores, firmas sdo
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anarquias organizadas, caracterizadas por preferéncias conflituosas e tecnologia confusa
(procedimentos de acerto e erro com residuos de aprendizado de acidentes passados).

Se por um lado a racionalidade limitada dos gestores restringe o poder cognitivo, por
outro é uma fonte importante de heterogeneidade, essencial para a obtencéo de lucros
extraordinarios. A racionalidade humana permite processar aspectos sociais envolvidos
em situacdes complexas (Elster, 1989; Andrade & Cohen, 2007). Também possibilita o
entendimento das variaveis emocionais dos pares (na retencdo de talentos, por exemplo)
bem como dos clientes, possibilitando eficientes politicas discriminatorias de precos.
Também, a acumulacdo de recursos cognitivos escassos e de transferéncia limitada é
uma fonte importante de lucros extraordinarios (Amit & Schoemaker, 1993). Grant
(1996) defende que lucros extraordinarios sdo obtidos pelo conhecimento gerido
propositalmente e, também, pelo conhecimento emergente e ndo proposital. Bettis e
Prahalad (1995) defendem que o desempenho de firmas diferenciadas depende da
apropriacdo do repertorio légico dominante dos gestores, pois esses exigem grande

tempo de aprendizado.

2.3.4.3. RACIONALIDADE LIMITADA DOS CONSUMIDORES

O comportamento do consumidor em muito se distancia das premissas de mercado
perfeito, que o define como homogéneo, de preferéncia utilitaria, revelada, transitiva e

estavel.

Consumidores acreditam que dominam técnicas de inferéncia eficientes capazes de
relacionar aspectos observaveis dos produtos com atributos, beneficios ou resultados
desejaveis (Dick, Chakravarti, & Biehal 1990), mas estdo sujeitos aos mesmos fatores
cognitivos dos gestores, como formacgdes limitadas de sentido, autoconfianca
exacerbada, iluséo de controle e comportamento impulsivo e emocional (Weick, 1995;
Langer, 1975; Lichtenstein et al, 1982; Andrade & Cohen, 2008; Amit & Schoemaker,
1993; Jensen & Meckling, 1976; Fama & Jensen, 1983a, 1983b; March, 1991;
Schoemaker, 1992).
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Muitos experimentos tém sido feitos no campo da psicologia do consumidor para
compreender como, por exemplo, memoria, fluéncia, familiaridade, aprendizado,
sistemas de categorizacdo de informacOes, inferéncias, sensacOes, fases da vida,
motivacdes, afetividade, vicios e fatores sociais influenciam, no tempo e no espaco, 0
consumo (Montonakis et al, 2008; Hutchinson & Einsenstein, 2008; Loken, Barsalou &
Joiner, 2008; Kardes, Posavac, Cronley, & Herr, 2008; Peck & Childers, 2008; John,
2008; Yoon & Cole, 2008; Isen, 2008; Haugtvedt & Kasmer, 2008).

Dentre todas as caracteristicas, 0 envolvimento emocional é um aspecto saliente e de
grande importancia para a obtencdo de lucros extraordinarios por parte dos
fornecedores, pois potencializa o julgamento de relevancia de um produto (Mittal & Lee
1989; Zaichkowsky, 1985).

2.3.5. LUCROS EXTRAORDINARIOS OBTIDOS POR IMPERFEICOES TEMPORAIS

No mercado perfeito, adota-se a premissa do mercado estacionario ou equilibrio estavel. No
nivel agregado ndo h& crescimento e ndo ha incertezas quando a demanda futura. Como ha
conhecimento perfeito e mobilidade perfeita de fatores, o tempo também ndo exerce
influéncia sobre a competicdo entre firmas no longo prazo. Porém, no mercado real, as
imperfeicdes relacionadas ao tempo geram heterogeneidades que podem, por um lado, reduzir
custos e intensificar o poder de monopolio j& que, como anteriormente visto, o estoque de
ativos estratégicos ndo tem mobilidade perfeita e € construido ao longo do tempo, gerando
padrdes Unicos inimitaveis ndo encontrados no mercado de fatores (Dierickx e Cool, 1989;
Barney, 1986; Teece et al, 1990; Itami & Roehl, 1987). Por outro lado, as imperfei¢cbes no
tempo podem gerar obsolescéncia de produtos, ativos e das capacidades gerenciais das

empresas devido as mudancas nas preferéncias dos consumidores.

2.3.5.1. DEMANDA NAO ESTAVEL

A Economia Neoclassica assume que a oferta e a demanda estdo em equilibrio, ou seja,
que ndo ha crescimento (Marshall, 1920). No campo da Economia Industrial e da
Estratégia Empresarial, assume-se que produtos e seus respectivos setores industriais
(Industry) tém ciclos de vida cuja duragdo depende de diversos fatores, como inovagéo
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(Dean, 1950; Levitt, 1965, Vernon, 1966; Cox, 1967; Williamson, 1975; Utterback &
Abernathy, 1975; Porter, 1980). Aceita-se, de forma geral, que o ciclo de vida de um
produto tém trés estagios (Klepper, 1997), a saber: (1) o estagio inicial ou embrionario
caracterizado por baixos volumes, incertezas, ineficiéncia operacional e inexisténcia de
barreiras de entrada; (2) o estagio intermediario, quando demanda e oferta tém alto
crescimento, as variedades de produtos tendem a diminuir, o processo de produgéo se
torna mais eficiente, 0 nimero de novos entrantes € menor e inicia-se 0 processo de
concentracdo industrial; (3) o estagio da maturidade, quando oferta e demanda se
estabilizam, as inovagdes sdo incrementais e 0s processos tornam-se eficientes. Além
desses estagios, algumas indudstrias sofrem um processo de declinio (McGahan, 2004),

caracterizado pela queda da demanda e obsolescéncia dos produtos.

Porém, economias em desenvolvimento tém taxas de crescimento de demanda
superiores aos paises desenvolvidos. Esse fato implica em crescimento mesmo em
setores que sdo considerados maduros na literatura estratégica. A abordagem espacial da
Teoria do Mercado Imperfeito mostra que empresas buscam atuar em diversos
mercados separados espacialmente, buscando oferecer produtos a mercados em
crescimento (Greenhut et al, 1987).

2.3.5.2. CRESCIMENTO ORGANICO

Para Penrose (1958), o processo de crescimento é mais importante que o tamanho da
firma para a geracdo de lucros extraordindrios. O crescimento gera vantagens
competitivas com caracteristicas dindmicas que quebram a premissa de mercado
estacionario e impactam o poder da firma no mercado. O crescimento organico
aumenta a oportunidade de promocéo e a possibilidade de atrair bons funcionérios. Os
custos gerados pela expansdo de unidades existentes podem ser neutralizados pela
contribuicdo de novas unidades (Gooding & Wagner, 1985). Recursos multipropdsitos,
especialmente os humanos, dao a firma flexibilidade para mudangas de direcdo em
ambientes regidos pela incerteza (Penrose, 1958). A dindmica do crescimento possibilita
alterar a gama de produtos e encontrar composi¢cfes ideais para cada circunstancia
(Penrose, 1958). Também, estudos no campo das Financas Empresariais, contra

intuitivamente, mostram que agOes de empresas com alto crescimento tém menor risco
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que as de tamanho estavel, tanto em tempos favoraveis como em tempo de crise (Zhang,
2004).

2.3.5.3. CRESCIMENTO POR FUSOES E AQUISICOES

Uma modalidade de crescimento, porém diferente do crescimento organico abordado
por Penrose (1958), o crescimento por aquisicdes pode ndo afetar o desempenho
positivamente (King, Dalton, Daily, & Covin, 2004; Agrawal & Jaffe, 1999), além de
aumentar a sua variabilidade (Conn, Cosh, & Hughes, 2001). O desejo de compreender
essa variabilidade e seus antecedentes gerou uma grande producdo académica sobre o
tema mercado, porém sem consenso (Cartwright & Schoenberg, 2006). Strategic fit
(Capron & Piste, 2002; Ahuja & Katila, 2001), processos (Child, Pitkethy & Faulkner,
1999; Schweiger & Very, 2003), contingéncias (Cartwright & Cooper, 1996;
Haspeslagh & Jemison, 1991), culturas (Cartwright, 2005; Schoenberg, 2006;
Teerikangas & Very, 2006) e experiéncias prévias (Haleblian & Finkelstein, 1998;
Hayward, 2002) variam, mas ndo tém poder explicativo para o fracasso de mais de 40%

das fus@es e aquisi¢oes (Kitching; 1974; Schoenberg, 2006).

2.3.5.4. CAPACIDADES DINAMICAS

A Teoria das Capacidades Dinamicas defende que estas séo essenciais para a geracéo de
lucros extraordinarios, principalmente em setores onde empresas estao sujeitas a um alto
grau de volatilidade do mercado (Schumpeter, 2003; Prahalad & Hamel, 1990; Itami &
Roehl, 1987; Brown & Eisenhardt, 1998). Essa sintese tedrica aborda prioritariamente
aspectos de coevolucdo entre a formatacdo, conservacdo e destruicdo de recursos da
firma frente a fatores ambientais. O estoque e a acumulacgéo de recursos valorizados na
RBV perde lugar para a capacidade de reconfigura-los de forma a criar rendas
extraordinarias (Vasconcelos & Cirino, 2000). O valor advindo da reconfiguragdo é
evidente em setores industriais como o da eletronica que, como Michael Dell afirma,
tem apenas uma coisa constante, a mudanca, e dela se deve tirar proveito sendo lider do
jogo (Narayandas & Rangan, 1996; Brown & Eisenhardt, 1997).
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Admitindo a incerteza, a Teoria das Capacidades Dindmicas tem poder explicativo ex
post, mas pouco poder para sustentar a validade de decisGes estratégicas ex ante em
ambientes dindmicos. Ex ante, empresas vivenciam o “trade off” entre (1) intensificar
investimentos para reduzir custos e aumentar barreiras de entrada (inovacédo
incremental) ou (2) gerar flexibilidade para atender ou antecipar-se as mudancas do

mercado.

2.3.5.5. INOVACAO

Apesar de a Resource-Based View defender que a inovagdo e a gestdo da mudanca
sejam um tipo especial de recurso (Barney, 1997), o foco na mudanga pressupde

assumir premissas dinamicas.

Grande parte dos autores das visdes S-C-P e RBV fundamentam seus argumentos pelo
pressuposto econdémico de equilibrio estacionario, considerando as mudangas como
fendmenos temporarios (Bain, 1956; Caves & Porter 1977; Barney, 1997). Barney
(1997, p. 185) defende que avaliar 0s recursos internos antes de procurar por setores ou
segmentos de mercado onde eles possam ser explorados é um processo estratégico mais
valioso que o inverso. Essa afirmacdo de planejamento a priori pressupde grande
estabilidade dos recursos e das caracteristicas do mercado.

Por outro lado, a escola austriaca se interessa pela mudanca, pela destruicdo criativa
(Vasconcelos & Cyrino, 2000; Schumpeter, 2003). Defende que o impulso fundamental
da economia & dado por novos produtos, por novos metodos de producdo e de
transporte, por novos mercados e por novas formas de organizacdo. Defende também
que a criagdo destrutiva altera, em velocidades diferentes, os atributos e as forgas

competitivas das firmas, grupos estratégicos e setores industriais.

Dado que a mudanga ndo é facilmente previsivel, ha duas situacBes extremas onde
lucros extraordinarios podem ser obtidos. De um lado, empresas podem garantir seu
desempenho através da sorte: ter o produto certo, no tempo certo, no lugar certo,

sucessivamente, ao longo das mudancas de cenario (Barney, 1986b). Por outro lado,
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empresas podem focar sua estratégia na inovagdo, obtendo vantagens ao se preparar
para o futuro (Barney, 1986ab, Penrose, 1958).

2.3.5.6. INCERTEZA

Porque o futuro ndo serd como o presente, fornecedores e consumidores precisam
conviver com cendrios incertos (Alchian, 1950). A incerteza atua sobre a quebra de
duas premissas do mercado perfeito: da escolha racional dos agentes e do mercado
estacionario. Sob situacdo de mercado perfeito o desempenho é determinado pela
inevitabilidade das consequéncias das escolhas. Sob situacdo de incerteza, a sorte se
torna um elemento substancial para o desempenho das firmas. Um segundo elemento € a
habilidade de adaptacdo a incerteza (Alchian, 1950, Teece, Pisano, & Shuen, 1997).

Quando cenarios sdo incertos, a maximizacdo da utilidade deixa de ter sentido como
orientacdo para a agdo. Sob situacdo de incerteza, cada acao a ser escolhida, ao invés de
um Unico resultado previsivel e inevitavel, tem uma gama de resultados potenciais vezes
ndo conhecidos e com impacto no desempenho pouco previsivel (Tinter, 1941).
Quando a acdo € tomada, apenas um desses resultados potenciais se realizara e, como 0s
resultados séo avaliados a posteriori, nunca poderdo ser comparados as a¢des deixadas
para tras (Tinter, 1941; Alchian, 1950). A priori, todos os métodos de reducdo e
distribuicdo da incerteza envolvem custos e dependem do grau de mudanca de cenarios
(Knight, 1921).

Uma vasta literatura em Estratégia Empresarial visa analisar o impacto da incerteza no
processo decisorio e no desempenho. A incerteza gera diferentes expectativas em
relacdo ao futuro e consequentemente a falta de convergéncia na conduta estratégica dos
agentes econdémicos. Nesse sentido, a incerteza provoca imperfeicdes de mercado de
forma indireta, mas com grandes consequéncias sobre a capacidade das empresas em
gerar lucros extraordinarios.

Ciente da incapacidade dos agentes em antecipar o futuro, Alchian (1950, p.211)
introduz os conceitos de comportamento adaptativo, imitativo ou de tentativa e erro na
busca de lucros positivos, cujos resultados sao suficientes, mas ndo maximizados. Para

ele, esse € o principio pelo qual o sistema econémico seleciona o0s sobreviventes.
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Aqueles que sofrem perdas tendem a desaparecer. Assim, 0 autor introduz a nogéo de
superioridade relativa, adotada mais tarde por Porter (1979), em seu modelo de cinco
forcas: “As in a race, the award goes to the relatively fastest, even if all the competitors loaf.
Even in a world of stupid men, there would still be profits” (Alchian, 1950, p.213). Alchian
também analisa a relagcdo entre incerteza, ousadia e sorte: “Also, the greater the
uncertainties of the world, the greater is the possibility that profits would go to venturesome
and lucky rather than to logical, careful, fact-gathering individuals ” (Alchian, 1950, p.213).

Daft e Weick (1984), assumindo a racionalidade limitada dos agentes e a incerteza do
ambiente, defendem que organizacGes agem como sistemas interpretativos. Definem
quatro formas de interpretar o mundo: (1) ordenando-o (enacting), (2) descobrindo-o,
(3) vendo-o de forma indireta ou (4) condicionada. Também, rompendo com a premissa
econbmica que o todo é a soma das partes, 0s autores assumem que O sistema
interpretativo da organizacdo é diferente dos individuais. A convergéncia desses

sistemas faz parte da acdo organizacional (Hedberg, 1981, Weick, 1979, 1995; Dark &

Weick, 1984).
Visdo Indireta Ordenagéo
(Undirected Viewing) (enacting)
NAO
ANALISAVEL Interpretacdes restritas, falta de Experimentacdes, testes,
rotinas, dados informais, palpites, coercéo, inventar o
PRESSUPOSTO rumores. ambiente. Aprender fazendo.
QUANTO  AO Viséo Condicionada Descobrimento
AMBIENTE (Conditioned Viewing) (Discovering)
ANALISAVEL Interpretaces restritas as fronteiras Pesquisas formais,
passadas. InterpretacGes passivas. questionamentos, deteccdo
Rotina, dados formais. ativa.
PASSIVA ATIVA
POSTURA ORGANIZACIONAL

QUADRO 2 - FORMAS INTERPRETATIVAS FRENTE A INCERTEZA
Adaptado de Dark e Weick (1984, p.289)

March (1991) contribui a0 campo com sua analise do impacto do processo adaptativo
no desempenho. A exploracdo (exploration) de novas possibilidades sem a exploracao

(exploitation) de velhas certezas incrementa o custo da experimentagdo sem que seus
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beneficios gerem lucros. Por outro lado, organiza¢des que se empenham na exploragédo
do existente, excluindo a descoberta de novas possibilidades, diminuem suas chances de
sobrevivéncia. Deduz que é necessario um balanco apropriado entre a busca de
resultados de curto prazo gerados pela exploitation com a busca de resultados no longo

prazo da exploration para a sobrevivéncia das empresas.

Assim, a incerteza tem dois possiveis impactos sobre o desempenho da firma. Frente ao
total acaso caracteristico de um ambiente imprevisivel (chance-dominated
environment), a firma pode contar apenas com a sorte frente as suas estratégias de
tentativa e erro na busca de lucros positivos. Por outro lado, quando a incerteza é
parcial, ou seja, permite que a empresa se utilize de processos de escolha, pode-se
considerar que o desempenho superior foi devido em grande parte as suas capacidades
dindmicas em gerar flexibilidade para atender ou antecipar-se as mudancas do mercado
(Alchian, 1950; Davis, Eisenhardt, & Bingham, 2007). Assim, incluiremos no estudo
empirico objeto desta tese apenas os elementos de imprevisibilidade que levam a sorte
contribuir para o desempenho, uma vez que a incerteza parcial foi tratada no item das

capacidades dinamicas.

2.3.6. LUCROS EXTRAORDINARIOS OBTIDOS PELA REGULACAO DO ESTADO

A tese central da obra de Adam Smith (1904), considerado o pai do liberalismo econémico, é
que a regulacdo governamental ndo € necessaria para 0 sistema econdmico funcionar e
garantir o bem-estar social. A economia pode ser coordenada pela “mao invisivel”, ou seja,
pela competicdo que garante a obtencdo de precos minimos pelo mecanismo de lucros

decrescentes.

A economia do Brasil, influenciada pelo estruturalismo keynesiano (Simonsen, 1969), é
dirigida por um Estado forte e interventor. Critica do liberalismo econdmico, essa escola de
pensamento difundiu-se no Brasil, onde a moral catélica igualitaria ja se fazia presente, pois
demonstrava que a interferéncia nos mecanismos de mercado deveria ser vista como
necessaria "ndo apenas de um ponto de vista moral”, pois podia ser demostrada “a partir de

um raciocinio estritamente econdmico™ (Versiani, 1986:267). Keynes (1936) afirma que nao
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existem evidéncias empiricas de que a politica de investimentos socialmente vantajosa
coincida com a que a mais lucrativa. Defende que a economia é instdvel e que o pleno
emprego s0 € possivel através da intervencdo governamental. Através de investimentos
publicos, o Estado é capaz de regular a diferenca entre os resultados reais e potenciais da
economia. E importante notar que se pode facilmente exagerar aspectos intervencionistas da
teoria de Keynes para justificar o excesso do poder do Estado no Brasil (Versiani, 1986).
Também é importante notar que o governo brasileiro foi igualmente influenciado por outras
vertentes de pensamento, divergentes em diversos graus do liberalismo. E o caso da economia
do subdesenvolvimento que trata de caracteristicas econdmicas Unicas, ndo encontradas nas
constrovérsias tedricas sobre economias de paises desenvolvidos (Bielschowsky, 1988;
Versiani, 1986). Porém, o foco aqui é apenas identificar o Estado Brasileiro como ator de

imperfeicdes que criam assimetrias ha competicao das empresas.

2.4, CONSOLIDACAO DAS IMPERFEICOES DE MERCADO EM VARIAVEIS.

Neste capitulo, houve uma tentativa exaustiva de listar as imperfei¢cfes de mercado passiveis
de serem exploradas por empresas de alto desempenho. Essas imperfeicdes foram divididas
nos seis grandes grupos de quebra de premissas do mercado perfeito, (1) poder do fornecedor,
(2) poder do cliente, (3) heterogeneidade, (4) racionalidade limitada dos agentes, (5)
mudangas no tempo e (6) regulagdo do Estado. Inicialmente houve uma tentativa de se
utilizar, como variaveis deste estudo, as vinte e duas categorias de imperfeicdes listadas entre
0s seis grandes grupos, além das subdivisbes propostas na categoria de recursos
idiossincraticos Porém, a fonte de dados escolhida (relatorios de Bancos de Investimentos e
Corretoras de Valores) limitou a identificacdo a dezoito categorias de imperfei¢des, sendo que
um a categoria — TAMANHO - foi subdividida em dois subgrupos — TAMANHO e
TAMANHO DO GRUPO - pois os dados mostraram que o poder de barganha de diversas
empresas advinha de um nivel superior ao da gestdo da empresa. O efeito do TAMANHO DO
GRUPO se assemelha teoricamente ao efeito corporacdo ja que grandes grupos de acionistas
podem possuir recursos raros, valiosos e de dificil imitacdo que podem ser compartilhados
pelas firmas que a ela pertencem (Goldzmidt et al, 2007), porém o efeito corporacéo trata de
um nivel inferior, da relacdo das unidades de negd6cios com a entidade Empresa.
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Chegou-se entdo finalmente as dezenove varidveis, consideradas na fase de analise com a
metodologia QCA, listadas no QUADRO 3.

NUMERO
ITEM DO CAPITULO 2.3 _
GRUPOS DE IMPERFEIGOES DE MERCADO VARIAVEIS DA PESQUISA oA GRUPO
¢ VARIAVEL
2.3.1. Poder do Fornecedor.
2.3.1.1. | Concentracdo Concentragdo 1
Tamanho 2
2.3.1.2. | Tamanho
Tamanho do Grupo 3
— ——— Poder
2.3.1.3. | Diversificacdo Diversificacdo 4
2.3.1.4. | Integracdo Vertical Integracéo Vertical 5
2.3.1.5. | Conluio e Aliangas Horizontais Aliangas Horizontais 6
2.3.2. Poder do Consumidor
2.3.2. Poder do Consumidor Acesso Privilegiado MP/MO 12 Exclusividade
2.3.3. Heterogeneidade
Recursos Fisicos,
2.3.3.1 | Recursos Idiossincraticos Tecnologicos e Qualidade
Recursos Gerenciais
2.3.3.2. Diferenciacdo Diferenciacdo de Produtos 9
2.3.3.3. Legitimidade Legitimidade 10
2334 Imperfei¢cbes no Mercado de RECUTSOS 7.8.10 Exclusividade
Fatores
Imperfei¢bes no Mercado de
2.334.1. Matérias Primas .
— — Acesso Privilegiado MP/MO 12
233492 Imperfei¢bes no Mercado de Mé&o
""" de Obra
2.3.3.5. | Imperfei¢bes Espaciais Recurso Localidade 11
2.3.4. Imperfeicoes dos Agentes
2341 Racionalidade Limitada dos Recursos Gerenciais 8 Exclusividade
T | Gestores Recursos Dinamicos 16 Agilidade
2.3.4.2. RaC|onaI_|dade Limitada dos Tratado apenas indiretamente pela diferenciagédo
Consumidores
2.3.5. Imperfeicoes Temporais
2.35.1. Demanda néo estavel Crescimento da demanda 13
2.3.5.2. | Crescimento Orgénico Crescimento Organico 14
Crescimento por Fuses e Crescimento por Fusfes e .
2.353. Aquisicdes Aquisicdes 15 Agilidade
2.3.5.4. | Capacidades Dindmicas Capacidades Dindmicas 16
2.355. Inovagao Inovagéo 17
2.3.5.6. Incerteza Sorte 18
2.3.6. Regulacdo do Estado
2.3.6. ‘ Regulagéo do Estado Governo ‘ 19 Regulacéo

QUADRO 3 — RESUMO DAS IMPERFEICOES DE MERCADO



2.5. CONFIGURAGOES ORGANIZACIONAIS E A QCA

While | sometimes have the ambition of truly redesign social inquiry,
it’s a huge task that will require the work of many thoughtful scholars
over several decades. (Ragin, 2008, p.1)

A abordagem configuracional defende, da mesma forma que a abordagem contingencial, que
atributos ambientais, tecnol6gicos e estruturais interagem restringindo a gama de formas
organizacionais viaveis (Meyer, Tsui, & Hinings, 1993). Contrariamente as grandes e
potencialmente universais teorias sociais, buscam formar teorias de “medium range”, que

expliqguem fenémenos complexos contextualizados (Rihoux & Ragin, 2009).

A principal diferenca entre as duas abordagens é que a tipologia contingencial parte de poucas
abstracdes teoricas de variaveis e estruturas para determinar as contingéncias. Ja a abordagem
configuracional defende uma visdo holistica. Sugere que as organizacdes devem ser

compreendidas como conjuntos de estruturas e praticas interconectadas (Fiss, 2007).

Trabalhos académicos do campo da teoria organizacional sdo divididos normalmente em dois
grupos: as tipologias e as taxonomias (Meyer et al, 1993). Tipologias normalmente sdo
constituidas a priori apoiando-se sobre conceitos tedricos, para depois serem testadas
empiricamente. Seguem essa férmula tipologias famosas como as de Mintzberg (1979) e de
Miles e Snow (1978). J& os taxonomistas induzem classificagbes organizacionais ou
estratégicas a partir de dados empiricos. As variaveis podem englobar estruturas, processos,
estratégias e contextos. Segue essa formula diversas pesquisas sobre Grupos Estratégicos
(Hatten & Hatten, 1987; Hatten, Schendel, & Cooper, 1978; Harrigan, 1983). Porém as
taxonomias tém perdido espaco na literatura do campo devido a caréncia de rigor teorico e
empirico refletidos em seus resultados (Fiss, 2007). Empiricamente, até hoje ndo se pode
provar que Grupos Estratégicos sdo reais, nem falsificar a tese de que ndo sdo produtos
artificiais criados pela Analise de Clusters (Tang & Thomas, 1992, Thomas & Venkatraman,
1988; McGee & Thomas, 1986; Hatten & Hatten, 1987; Osborne, Stubbart, & Ramaprasad,;

2001). Os estudos também ndo se utilizam de uma base teérica comum (Barney & Hoskisson,
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1990; Short e al., 2007; Osborne et al, 2001, Thomas & Venkatraman, 1988). Assim, a
escolha das variaveis, as interpretacGes dos construtos e a ndo robustez dos resultados geram
pouco ou nenhum consenso sobre as relaces causais sobre o desempenho (Bacharach, 1989,
Barney & Hoskinson, 1990; Hoskisson, Hitt, Wan, & Yiu, 1999).

Fiss (2007) defende que muitos problemas encontrados nos estudos sobre Configuragdes
Organizacionais sdo gerados pela falta de correspondéncia entre método e teoria.
Configuracdes Organizacionais tém relacdes constitutivas que exigem causalidade complexa,
relagbes ndo lineares e ndo simétricas como, também, equifinalidade. Porém, os métodos

estatisticos utilizados no campo desconsideram essas premissas.

Fiss (2007) sugere o uso da teoria dos conjuntos que usa a algebra booleana como base l6gica,
como a Analise Qualitativa Comparativa (QCA) desenvolvida por Charles Ragin (Ragin,
2008; Rihoux & Ragin, 2009). No modelo mais simples, a Crisp QCA, transformam-se as
varidveis em unidades dicotbmicas indicando seu pertencimento ou ndo a um conjunto,
conforme as premissas da algebra booleana de falso (0) ou verdadeiro (1). Técnicas mais

avancadas como o Multi-Value QCA e a Fuzzy QCA permitem o uso de variaveis intervalares.

Em sua base, a QCA visa identificar duas premissas essenciais as hipoteses de causalidade de
um fendmeno: necessidade e suficiéncia. Causas Unicas de um fenbmeno sdo necessarias e
suficientes a sua ocorréncia. Causas combinadas sdo necessarias, mas unitariamente
insuficientes a ocorréncia de um fenémeno. Porém, a grande contribuicdo da QCA €
identificar situacdes onde exista (1) causalidade complexa, (2) causalidade assimétrica, (3)

relagdes néo lineares, (4) equifinalidade e (5) multifinalidade,

1. A causalidade complexa, chamada por Rihoux e Ragin (2009) de causalidade mdltipla
conjuntural, considera que cada caso individual € uma combinagdo complexa de propriedades,
um todo especifico que ndo poder ser perdido em desmembramentos de variaveis. Os casos
precisam ser bem conhecidos ao invés da pratica do anonimato caracteristico das técnicas

qualitativas. Prevé consultas multiplas e o didlogo continuo entre casos e teorias.

2. O pressuposto da assimetria causal € a esséncia da QCA e existe quando a ocorréncia de
um fendbmeno e sua ndo ocorréncia requerem analises separadas e explicagdes diversas.

Utilizando-se de um exemplo de Ragin (2008 p.15): se considerarmos duas afirmacdes: (1)
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paises desenvolvidos sdo democraticos e (2) diversos paises ndo desenvolvidos também sdo
democréticos. Para que haja correlagdo, a segunda afirmacdo deveria ser (3) paises nédo
desenvolvidos ndo sdo democraticos. Porém, pela teoria de conjuntos, as duas primeiras
afirmacdes sdo constitutivas e perfeitamente relacionadas: paises desenvolvidos é um
subconjunto de paises democraticos. Isso significa que ser um pais desenvolvido é um fator

suficiente para a existéncia da democracia, porém ndo necessario.

3. A QCA nédo considera que as relacbes sejam lineares, como ocorre nas analises de
correlagdo. Como as relagOes séo constitutivas, um fator ndo tem o0 mesmo efeito incremental
entre casos para a ocorréncia de um fendmeno. Considera-se que ndo hé aditividade, ou seja,
que as condicBes ndo sejam variaveis independentes e que a intensidade de seu efeito dependa

de outras variaveis relevantes (Berg-Schlosser, De Meur, Rihoux, & Ragin, 2009).

4. A QCA ¢é uma técnica a ser utilizada quando ha a premissa de equifinalidade, ou seja,
guando ha casos onde diferentes combinacfes de fatores podem gerar 0 mesmo fenémeno.
Assim, a combinacdo de condicdes é suficiente, mas ndo necessaria a existéncia de um
fendmeno, ja que padrdes alternativos podem ter os mesmos resultados (Rihoux & Ragin,
2009).

5. A multifinalidade, inversamente a equifinalidade, existe quando uma mesma condicdo pode
gerar resultados diferentes em contextos ou tempos diversos, ou seja, seu resultado é

contextual.

Além das cinco particularidades acima listadas, a QCA também rejeita qualquer forma
permanente de causalidade e pressupde que condigdes que expliqguem apenas um caso sao téo
importantes quanto as que explicam varios casos, j& da mesma forma implicam em
diversidade causal (Ragin, 1987). Porém, em comum com todas as técnicas quantitativas, a
QCA admite o postulado de que existam regularidades causais nos fenémenos sociais (Ragin,
1987; Rihoux & Ragin, 2009).

E verdade que, havendo amostras suficientes, técnicas estatisticas como a anélise fatorial e
analise discriminante permitem identificar casos de equifinalidade, mas pressupdem
causalidade simétrica. E verdade também que o uso da teoria de conjuntos com finalidade

cientifica parece primario frente a possibilidade de uso de avancadas técnicas estatisticas
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(Ragin, 2008). King, Keohane e Verba (1994) criticam duramente a comum (e aqui utilizada)
técnica de selecionar casos pela variavel dependente e procurar condi¢Ges causais
compartilhadas entre maltiplas instancias com o mesmo resultado. Para os autores, abandonar
essa pratica nao cientifica € um dos elementos necessarios para conciliar técnicas qualitativas
e quantitativas. Porém, ndo ha necessidade de conciliagdo das técnicas, ja que as premissas e
funcOes das duas abordagens sao diferentes.

Chamberlin (1956), tratando de elementos de monopdlio, é feliz quando afirma que a

combinacdo dessas imperfeicbes se assemelha a um processo quimico:

This is more serious because the mixture of two forces is a chemical process
and not merely a matter of addition. Slight elements of monopoly have a way
of playing unexpected logical tricks, with results quite out of proportion to
their seeming importance. (Chamberlin, 1956, p.3)

As relacdes na quimica sdo complexas, elementos comportam-se com multifinalidade, ndo ha
aditividade e a emergéncia de propriedades fisicas e quimicas é contingencial, as vezes
dependente da acdo de catalizadores ou iniciadores. Também, na quimica pode ser mais
interessante comparar propriedades ou configuracdes de polimeros (selecionar os casos pela
variavel dependente) que compard-las com configuraces de monémeros (casos sem 0
outcome) ou tentar identificar o nimero de moléculas de carbono necessarias a sua

emergéncia (suficiéncia).

No QUADRO 4, resumo as principais semelhancas e diferencas entre a metodologia QCA e

0s principais métodos quantitativos utilizados no campo das ciéncias sociais.
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TECNICAS QUANTITATIVAS

QCA

Exige robustez teorica

Exige robustez teorica

Evita explicagOes individuais

Evita explicagGes individuais

Ferramenta replicavel e formalizada

Ferramenta replicavel e formalizada

Amostra aleatéria

Selegéo intencional dos casos, para incluir
casos tipicos, excecles e/ou outliers.

Generalizacdo estatistica

Generalizagcdo modesta, limitada no tempo e
no espaco.

Causalidade tnica ou multipla

Causalidade multipla conjuntural

Universalidade ou equifinalidade

Equifinalidade

Unifinalidade

Multifinalidade

Relagdes lineares causais e aditividade

Relagdes constitutivas e ndo aditivas

Simetria causal

Assimetria causal

Desmembra 0s casos em um conjunto de
variaveis independentes.

Desmembra casos em um conjunto de
atributos inter-relacionados.

Foco nas variaveis e nas relagdes entre
varidveis causais e dependentes.

Foco em configuracdes de variaveis que
resultem em diferentes resultados.

Numero de vezes que a variavel
independente é observada é relevante
(quantificacao das ocorréncias).

Numero de observacdes dos atributos ndo é
relevante (ndo ha quantificacéo de
ocorréncias)

Casos podem ser analisados de forma
anonima. Possivel manipulacéo de
variaveis.

Casos sao conhecidos e manipulados. Ha
transparéncia na intervencdo sobre os dados,
vista como um incremento substantivo do
conhecimento tedrico.

QUADRO 4 — PREMISSAS DA QCA E DOS METODOS QUANTITATIVOS

FONTE: RESUMO ELABORADO A PARTIR DOS LIVROS COMFIGURATIONAL COMPARATIVE METHODS DE

RIHOUX E RAGIN (2009) E REDESIGNING SOCIAL INQUIRY DE RAGIN (2008)




2.6. Os METODOS DE MILL E A ALGEBRA BOOLEANA

A lbogica fundamental que sustenta o método comparativo QCA, na sua modalidade
dicotdmica (crisp) operacionalizada pelo algoritmo de Quine-McCluskey do programa fsQCA
2.0 (Ragin, Drass, & Davey, 2006) é baseada em duas regras de pesquisa indutiva dos
“Métodos de Mill” (Mill, 1852): a da concordancia e a da diferenca. A regra da concordancia
pode ser assim descrita: se duas ou mais instancias de um fendémeno sob investigagdo tém
apenas uma circunstancia em comum, esta serd a causa ou o efeito do fenébmeno. Em
contraste, a regra da diferenca elimina varidveis que se apresentam em casos onde ndo ha
ocorréncia do fendmeno. Assim, se um fendmeno ocorre em uma instancia e ndo em outra, e
as duas instancias tém todas as circunstancias em comum exceto uma, presente na primeira e
ndo na segunda, a tal circunstancia é o efeito ou causa do fenémeno (Mill, 1852; Rihoux &
Ragin, 2009). A partir dessas duas regras primarias, Mill (1852) desenvolve o método
conjunto de concordancia e diferenca. Assim, se duas ou mais instancias onde um fenémeno
ocorre ttm somente uma circunstdncia em comum, enquanto em duas ou mais outras
instancias onde o fendmeno ndo ocorre ndo tém nada em comum exceto a falta daquela
circunstancia, a circunstancia na qual as instancias diferem, é o efeito, ou a causa, ou

necessariamente parte da causa do fendmeno®.

Métodos que utilizam essas regras sdo considerados quase-experimentais ja que os resultados
dependem da capacidade de isolar fatores verdadeiramente relevantes. N&o sdo totalmente
dedutivos e capazes de provar uma relagdo causal, ja que ndo ha controle sobre outros fatores

além dos estudados. Contudo, séo ferramentas valiosas as Ciéncias Sociais, pois possibilitam

5 Um exemplo simples de deducéo diaria pode ser dado. (1) regra da concordancia: Se trés pessoas comeram um
bolo e duas delas comeram também ovos e as trés passaram mal, apenas o bolo pode ser considerado causa do
fendmeno “passar mal”. (2) regra da diferenca: se uma pessoa comeu bolo ¢ ovos e outra apenas ovos, a primeira
se sentiu mal e a segunda ndo, o bolo pode ser considerado causa do fendmeno “passar mal”. (3) método
conjunto de concordéncia e diferenca: se uma pessoa que passou mal comeu bolo, ovos e carne, outra que passou
mal comeu bolo e ovos; se uma pessoa que ndo passou mal comeu carne e 0vos € outra que ndo passou mal
comeu apenas carne, entdo bolo é causa ou parte da causa do fendmeno “passar mal”.
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a eliminacdo de fatores irrelevantes ou falsas hipdteses, estando de acordo com o principio de
falsificacdo de Popper (Rihoux & Ragin, 2009; Popper, 1959).

A QCA normalmente é utilizada para tratar simultaneamente casos com resultados positivos e
negativos. Porém, dada uma situacdo de assimetria causal, a l6gica pode ser utilizada para
tratar somente casos positivos ou negativos buscando encontrar similaridades em sistemas
heterogéneos (MDSO — Most Different, Similar Outcome), que € o caso deste estudo (Berg-
Schlosser & De Meur, 2009). Parte-se do pressuposto que as populacbes diferenciam-se
apenas em um numero restrito de variaveis e que diferencas ndo podem explicar similaridades
(Przeworski & Teune, 1970). O contraste dos casos elimina os fatores observados que néo séo
comuns aos casos selecionados. Os fatores comuns sdo, portanto, isolados como possiveis

causas do resultado estudado.

Tomada isoladamente, a metodologia MDSO néo se utiliza de todas as etapas do método
quase experimental de Mill (1852). Para conhecer a verdadeira relacdo entre causa e efeito, é
necessario estudar as condi¢cbes onde a causa esta presente sem a consequéncia (Anckar,
2005), o que exige a confrontacdo com casos semelhantes e de resultado ausente (MSDO —
Most Similar, Different Outcome). Porém essa confrontacdo exige simetria causal além da
existéncia de casos semelhantes com resultados diferentes para serem confrontados, o que néo
é 0 caso das empresas monopolistas. A inovacdo deste estudo em relacdo a metodologia
MDSO convencional € a utilizacdo de um caso tedrico negativo que é a situacdo de mercado
perfeito, ou seja, se nenhuma imperfeicdo de mercado for explorada, ndo ha desempenho
superior. Essa solucdo permite a utilizacdo do programa QCA que ndo tem recursos para

processar apenas casos positivos.
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3. METODOLOGIA DE PESQUISA

3.1. REsSuUMO DA METODOLOGIA

Este capitulo trata da metodologia utilizada para (1) a selecdo de casos — empresas de alto
desempenho listadas na BMF&Bovespa —, (2) a coleta de informag6es sobre as imperfeices
de mercado exploradas por essas empresas no periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2009
e (3) tratamento desses dados para a identificacdo das imperfei¢des de mercado necessarias ao
alto desempenho.

Para a selecdo de casos, foi extraida da base de dados Economatica a lista de empresas
brasileiras de capital aberto com ac¢bes negociadas na BMF&Bovespa no periodo de janeiro
de 2005 a dezembro de 2009. Quinze empresas foram selecionadas a partir da analise de seus
dados contabeis: AES Tiete, Souza Cruz, Natura, American Banknote, Confab, Comgas,

Tractebel, CPFL, CCR, Telesp, Eternit, lochpe-Maxion, Petrobras, Vale e Usiminas.

Para a coleta de informacdes sobre essas empresas foram obtidos, através da base de dados
Internet Secure ou do contato direto com Bancos ou Corretoras de Valores, relatérios de
analise de resultados cobrindo o periodo de janeiro de 2005 a dezembro de 2009. Os relatérios
foram analisados e tabulados através da metodologia de andlise de conteddo - mais
especificamente analise categorial de contetdo semantico, com categorizacdo prévia das

variaveis.

As informac0es foram tratadas pela Metodologia Qualitativa Comparativa (QCA — Qualitative
Comparative Analysis) em sua versio MDSO (Most Different, Similar Outcome). Esse
tratamento foi feito em duas fases visando a identificacdo das imperfeicOes necessarias ao
desempenho superior. Na primeira fase, todas as empresas foram analisadas simultaneamente
pressupondo homogeneidade externa. Na segunda fase as empresas que mostraram maior
divergéncia configuracional, as concessdes, foram separadas para identificar configuracGes

com maior homogeneidade intraconjunto.
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3.2. SELECAO DAS EMPRESAS DE ALTO DESEMPENHO

A falta de consenso tedrico em relacdo aos objetivos das empresas e & consequente métrica do
desempenho faz com que a escolha dos indicadores dependa da proposta de cada estudo
(Bandeira-de-Melo & Marcon, 2006). Como este estudo é exploratério e inaugura o uso da
metodologia QCA para identificacdo de imperfeicbes de mercado, utiliza uma dimenséo de
desempenho primaria, ou seja, a rentabilidade operacional, uma exigéncia minima que
permitira comparacdes posteriores com medidas multidimensionais. Essa escolha também
permite incluir o CRESCIMENTO como variadvel explicativa, ja que ndo é considerada no
desempenho operacional. As empresas com coeficientes de rentabilidade operacional acima
de um desvio-padrdo da meédia das empresas listadas na BMF&Bovespa foram selecionadas

como casos tipicos de alto desempenho (ver selecdo de casos do QCA no Quadro 4).

As etapas utilizadas para a sele¢do dos casos foram as seguintes:

(1) Da base de dados Economatica, foram extraidos dados contabeis das empresas
listadas na BM&FBovespa entre os anos 2005 e 20009.

(2) Do total de 324 empresas listadas, 47 (institui¢des financeiras, fundos de participacéo
e holdings) foram excluidas por apresentarem resultados contabeis ndo comparaveis.
Outras 49 empresas foram eliminadas pela descontinuidade de dados nos anos

analisados ou por encontrarem-se sob recuperacéo judicial.

(3) A média da rentabilidade operacional das 228 empresas pré-selecionadas,
considerados o periodo 2005/2009 foi calculada (0,077), bem como seu desvio-padrao
(0,095).

(4) As vinte e seis empresas com rentabilidade operacional acima de um desvio padréo
sobre a médias das empresas listadas foram consideradas como de “alto desempenho” e
foram selecionadas para o estudo. Das vinte e seis empresas selecionadas, quatro tiveram
desempenho instavel, com desvio padrédo (do LO/A entre 2005 e 2009) acima de 0,15 e
foram eliminadas do grupo selecionado (Schlosser, Haga S/A, Bombril e Odontoprev).

Também foram verificados o desempenho dessas empresas em relagdo ao Lucro Liquido
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sobre Ativos e Lucro Liquido sobre Patriménio Liquido e foram eliminadas as de

Patrimonio Liquido negativo ja que indicam alto nivel de endividamento, superior a seus

ativos (eliminada mais uma empresa, a Aco Altona, além da Bombril, Schlosser, Haga

S/A). Finalmente mais cinco empresas tiveram que ser eliminadas por falta de cobertura

de analistas durante o periodo da analise (Metisa, Electro, Coelba, Ecorodovias) ou por

ter sido adquirida (Acos Villares). A analise da CPFL Piratininga e CPFL foram

unificadas, o que levou a uma selecéo final de quinze empresas.

. DP bA
CLAE NOME CLASSIFICAGAO SETORIAL BOVESPA EDS MEDIA LEDIS NEERLS
FICAGAO ¢ Lo/AT | BP0 | LUA | LupL
1 AES Tiete Utl|ld¢'_ide P,upllca / Energia Elétrica / 0,438 0,070 0,268 1323
Energia Elétrica
2 Souza Cruz Consumo ndo Ciclico / Fumo / 0371| 0104 0281 0571
Cigarros e Fumo
Consumo néo Ciclico / Produtos de
3 Natura Uso Pessoal e de Limpeza / Produtos 0,356 0,029 0,263 0,701
de Uso Pessoal
4 American Banknote | Sens Industriais / Servigos / 0250 0088 0171 0254
Servicos Diversos
Materiais Basicos / Siderurgia e
5 Confab Metalurgia / Artefatos de Ferro e 0,234 0,108 0,162 0,282
Aco
6 Comgas Utilidade Puablica / Gas / Gas 0,228 0,039 0,127 0,384
7 Tractebel Utllldz_:\de P,upllca / Energia Elétrica / 0,226 0,025 0,150 0,346
Energia Elétrica
CPEL Piratininga | UUilidade Publica/Energia Bletrica/ | o501 06| 0140 1,100
8 Energia Elétrica
CPEL Utllldz_:\de P,ub_llca / Energia Elétrica / 0,190 0,052 0,120 0,037
Energia Elétrica
Cia de ConcessBes | Construgdo e Transporte /
9 Rodovidrias - CCR | Transporte / Exploracdo de Rodovias 2zl 0,038 0,122 0,349
10 Telesp Telecomunl_cagoes / Telefonia Fixa / 0,195 0,026 0,128 0,242
Telefonia Fixa
Construcdo e Transporte /
11 Eternit Construcdo e Engenharia / Materiais 0,181 0,071 0,138 0,205
de Construgéo
. Bens Industriais / Material de
12 lochpe-Maxion Transporte / Material Rodoviério 0,178 0,072 0,101 0,273
Petréleo, Gas e Biocombustiveis /
13 Petrobras Petréleo, Gas e Biocombustiveis / 0,177 0,034 0,108 0,235
Exploracéo e/ou Refino
14 Vale Materiais Basicos / Mineracso / 0177 0076 0125 0,291
Minerais Metalicos
15 Usiminas Materiais Basicos / Siderurgia e 0,176 0,085 0,134 0,249

Metalurgia / Siderurgia

QUADRO 5 - EMPRESAS SELECIONADAS COMO DE ALTO DESEMPENHO

Verificou-se, finalmente, que as quinze empresas selecionadas apresentaram uma média de
LL/AT e LL/PL entre 2005 e 2009 acima da média da totalidade das empresas listadas o que
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confirma que elas sejam casos tipicos de alto desempenho contabil. E interessante notar que o
periodo selecionado inclui a crise econdmica mundial de 2007-2008, com reflexos ainda em
2009. Assim, essas empresas foram aquelas que mantiveram alto desempenho frente as

incertezas e instabilidades geradas pela crise.

3.3. ANALISE CATEGORIAL DE CONTEUDO SEMANTICO

A Andlise de Conteddo é uma técnica de pesquisa que visa descrever sistematica e
objetivamente um contetdo manifesto da comunicacdo, tornando-o passivel de tratamentos

quantitativos (Manning & Cullum-Swan, 1998; Bailey, 1994).

Na versdo categorial, parte-se de um conjunto de categorias exaustivas e mutuamente
exclusivas e verifica-se se a categoria € observada nos documentos estudados (Bailey, 1994).
Essa técnica permite utilizar como unidade de andlise tanto palavras como frases ou temas

manifestos (Dellagnelo & Carvalho e Silva, 2005).

Diferentemente da versdo tradicional da metodologia de Analise de Conteldo que usa a
palavra como unidade de andlise, a versdo semantica parte da identificacdo de sentidos
expressos em unidades linguisticas superiores (Dellagnelo & Carvalho e Silva, 2005). Apesar
do uso da palavra como unidade de andlise permitir sua contagem, a analise de sua frequéncia
e 0 uso de recursos estatisticos dos metodos quantitativos, a palavra € uma unidade de
significacdo simples, que restringe a identificacdo de informag0es presentes em substituicoes
linguisticas complexas. Na versdo semantica da metodologia, identifica-se, em frases,
enunciados e discursos, combinagdes e substituicdes semanticas que comunicam mensagens
semelhantes, bem como mensagens implicitas. Para capta-las e inferi-las, pesquisadores
devem considerar que seu repertério semantico se sobreponha ao dos autores e que tenha
capacidade de interpretar sistemas especificos, locais e temporais da linguagem em uso
(Bardin, 1994).

Assim, ignorando o paradigma da compartimentalizacdo cientifica que cria oposicdo entre
funcionalismo e interpretacionismo (Burrel & Morgan, 1979), o uso da versdo semantica

permite adotar a premissa ontologica de que a realidade é simultaneamente objetiva e
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subjetiva. Combina-se objetivismo com nominalismo, pressupondo que fendmenos sociais
existam independentemente do conhecimento que se tem sobre eles. Por outro lado, admite-se
que seus significados dependam de estruturas interpretativas que ndo podem ser perfeitamente
observadas e que moldam o fenémeno social no tempo e no espaco (Pagés, 1987). Quanto a
premissa epistemologica, defende-se que o discurso é tanto individual quanto da coletividade
que dele se apropria de forma sucessiva e recursiva (Dellagnelo & Carvalho da Silva, 2005;
Pageés, 1987).

3.3.1. CATEGORIZACAO

Neste trabalho, a Andlise de Conteudo foi feita através da categorizacdo prévia das
variaveis (Bailey, 1994) - as imperfei¢cbes de mercado - fundamentadas pelo referencial
tedrico apresentado no capitulo 2.3., resumidas no QUADRO 3 (p. 46) e no QUADRO 8

(p. 60).

3.3.2. FONTES DE INFORMACOES QUALITATIVAS SOBRE AS EMPRESAS

Este estudo baseia-se em dados secundarios: relatorios gerados entre os anos 2005 e
2009 por Corretoras de Valores ou Bancos de Investimentos que cobrem empresas de
capital aberto na BMF&Bovespa. Parte dos relatorios foi copilada da base Internet

Secure. Outra, foi obtida através de contatos direto com as corretoras.

3.3.3. TABULACAO, EXPLORACAO E CATEGORIZACAO DAS INFORMACOES
QUALITATIVAS

O contetdo dos relatérios de cada empresa foi compilado em um QUADRO e
organizado em ordem de data. Garantiu-se que, para cada empresa, houvesse relatorios
de ao menos trés corretoras distintas. Todos dados contabeis e suas analises foram

excluidos a ndo ser quando apresentados em forma de texto.

61



NUMERO DE
EMPRESAS RELATORIOS NUMERO DE
COMPILADOS CORRETORAS
1 AES Tiete 17 3
2 Souza Cruz 22 5
3 Natura 20 5
4 American Banknote 16 4
5 Confab 16 4
6 Comgas 12 5
7 Tractebel 14 5
8 CCR 24 4
9 Telesp 17 5
10 CPFL 9 3
11 Eternit 22 3
12 lochpe-Maxion 20 4
13 Petrobras 76 7
14 Vale 70 6
15 Usiminas 16 5

QUADRO 6 — NUMERO DE RELATORIOS COMPILADOS POR EMPRESA

Criado um arquivo para cada empresa, cada relatorio foi lido e interpretado. Frases que
indicam a exploracdo de falhas de mercado foram (1) identificadas por numeros e
realcadas em negrito, (2) a elas foram conferidos rétulos conforme varidveis definidas na
fase de categorizagdo (Patton, 1990) e (3) identificadas em uma coluna criada
especificamente para esse fim, conforme exemplo no QUADRO 7 abaixo. As vezes 0
texto indica fatores que contribuiram para perda de desempenho e nesses casos 0 texto
foi realcado em negrito e italico. Frases do tempo futuro ndo foram consideradas. Foram

retidas aquelas no tempo pretérito e presente. (os quadros completos da AES Tieté e

Souza Cruz estdo no apéndice).
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Texto transcrito da Fonte - excluidas as tabelas

Falha Fonte (“Ipsis Litteris” exceto negritos, fonte em

Detectada Corretora | Data italico e numeracdo correspondentes as falhas
detectadas)

1) Datamonitor | 30/06/2005 | Natura Cosmeticos is a Brazilian manufacturer

Diversificacao
()

Integracao
Vertical

(3) Reputacao
(4)
Diferenciagéo
(5)
Localidade

(6) Aliangas

of cosmetics, producing a full range of
cosmetic products. These include perfumes,
make up and hair care products (1,4). Many
are created using traditional methods given a
contemporary spin. The company operates
under direct sale principals, with thousands
of Natura consultants marketing products to
public and business customers. Natura also
has an Internet retail venture (2). The
company uses environmentally friendly
refillable packaging, and runs a number of
philanthropic projects, including the Crer
para Ver scheme, designed to improve the
quality of education in public schools (3).
Natura Cosmeticos’ principal activities are the
development, industrialization, distributions
and commercialization of cosmetics and
healthcare products (2,1), which emphasize
natural ingredients from Brazil’s Amazon
and other regions(4). The Group also operates
as holding company investing in local and
foreign companies (5,6). The company is
headquartered in Sao Paulo, Brazil. For the
fiscal year ended December 2003, the company
reported revenues of $495 million. The
following companies are the major competitors
of Natura Cosmeticos SA: L’Oreal S.A.,
Revlon, Inc., Avon Products.

QUADRO 7 — EXEMPLO DE TABULACAO E EXPLORACAO DOS DADOS

Imediatamente apds a leitura dos relatérios, foram preenchidas as fichas com variaveis
multivalores. A escala multivalores foi criada para facilitar o ponto de corte para a
metodologia dicotdmica. Partiu-se da tentativa de criar cinco graus de pertencimento
para cada variavel e chegou-se a trés ou quatro graus apés a leitura dos relatorios.

(Quadro 8). Essa solucéo para a questdo de definicdo do ponto de corte pareceu bantante

satisfatoria dado o grau de concordancia da analise dos pares (Quadro 9).
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Grupo

Cadigo

Variavel

Pertencimento

Descricdo grau de pertencimento (multivalor)

Variavel Crisp
(3)e(2) Sim | A “EMPRESA” é (3) monopolista; (2) oligopolista
x i 0,

1 MONO Concentragéo (1) e (0) N&o ou poss_utmarket sha_re >_50A) gm mercados de
competicdo monopolista; (1) Lider de mercado no
core business; (0) NDA.

(2 e(1)Sim | A “EMPRESA” é uma (2) empresa de grande porte
(0) Nao (baixos custos, alto poder de barganha, ampla

2 | SIZE Tamanho cobertura de mercado); (1) grande porte, mas ndo
tem poder de barganha com clientes OU é grande em
relagdo aos concorrentes; (0) NDA

(2) e (1) Sim A “EMPRESA” tem, como acionista, (2) empresas
% 3 | crOUP Tamanho Grupo (0) Nao de grande porte, com alto poder de barganha e
S cobertura de mercado, (1) empresas de grande porte
no Brasil, (0) NDA
(2) e (1) Sim A “EMPRESA” tem (2) linha diversificada e

4 | DIVER Diversificagao (0) Nao abrangente de produtos; (1) Linha diversificada no

mesmo segmento, (0) NDA
(e (~1) Sim | A “EMPRESA” é (2) integrada verticalmente, a

5 | INTEG Integracéo Vertical (0) Néo montante e a jusante; (1)integrada montante ou

jusante, (0) NDA
(2) e (1) Sim A “EMPRESA” tem (2) aliangas importantes com
6 | ALIAN Aliangas Horizontais (0) N&o empresas do mesmo setor; (1)aliangas pouco
representativas, (0) NDA
Recursos (Fisicos (2)e (1) Sim | A “EMPRESA” possui (2) recursos tecnolégicos e
7 | RESOU Processos, Quali d’a de) (0) Néo qualidade superiores; (1) economias de escala e
' escopo importantes; (0) NDA
(2) e (1) Sim A “EMPRESA” possui (2) recursos gerenciais
8 | MANAG Humanos e Gerencias (0) Nao superiores; (1) competentes em economias de custos;
(0) NDA
o Diferenciacio de (2) e (1) Sim A “EMPRESA” tem (2) produtos heddnicos
B 9 | DIFER ¢ (0) N&o diferenciados; (1) produtos técnicos diferenciados;
k= Produtos
= (0) NDA
é’ 10 | LEGIT Recursos de (2) e (1) Sim A “EMPRESA” possui (2) legitimidade com impacto
X Legitimidade (0) Néo nos custos; (1) adogdo de boas praticas: (0) NDA
(2) e (1) Sim A “EMPRESA” é uma (2) empresa com atuagdo
Recursos de (0) Nao mundial; (1) com implantacdo em outros paises ou
11 | LOCAL . a0 BT 1oes U
Rede/Localidade exportadora ou tem multinacionais como acionistas;
(0) NDA
(2) e (1) Sim A “EMPRESA” tem (2) acesso exclusivo a matérias
12 | RAWM Acesso MP (0) N&o primas com qualidade superior; (1) acesso
privilegiado; (0) NDA
. 2) e (1) Sim Os resultados da “Empresa” foram (2) afetados
( p
Crescimento da N - -

13 | DEMAND demanda (0) N&o positivamente gragas ao crescimento da demanda por
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.

. - (2) e (1) Sim A “EMPRESA” (2) cresceu muito organicamente no

14 | GROWTH Crescimento (Organico) (0) Nao periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA

~ - (2) e (1) Sim A “EMPRESA” (2) cresceu muito por fusoes e
15 | AQUIS FusGes/ Aquisicdes (0) Nao aquisicoes; (1) fez algumas aquisigdes; (0) NDA
o (2) e (1) Sim A “EMPRESA” mostrou (2) grande capacidade de
B N . (0) Nao antecipacdo (langamento de novos produtos,
= 16 | ADAPT ,;?]gpr);?g:;)mapamdades aquisicdes, reestruturages e/ou reposicionamentos
g de mercado); (1) adaptacéo porém com limitada
mobilidade de fatores; (0) NDA.
(2) e (1) Sim A “EMPRESA” (2) destaca-se pela inovagéo em

17 | INOV Inovagédo (0) Nao produtos e/ou processos; (1) investe em melhorias de

processos*; (0) NDA
(2) e (1) Sim A “EMPRESA” (2) apresentou resultados relevantes
(0) N&o positivos ndo esperados, devido a mudancas no

18 | LUCK Sorte/ Incerteza ambiente do negdcio; (1) parte do resultado (cambio,

etc.) favoravel; (0) NDA
° (2e(1)Sim | A “EMPRESA™ (2) é uma concessio; (2) recebeu
S (0) Néo incentivos ou protecGes governamentais, concessoes,
‘—; 19 | Gov Governo vantagens tributérias diretas ou indiretas favoraveis;
§’ (0) NDA

QUADRO 8 — DESCRICAO DAS VARIAVEIS E DA ESCALA DICOTOMICA
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Dois doutores em Estratégia Empresarial realizaram o mesmo procedimento com trés

empresas: Souza Cruz, CCR e lochpe Maxion. Essas empresas foram escolhidas por

representarem trés conjuntos diferentes encontrados apos o tratamento dos dados. Apds leitura

dos relatdrios e preenchimento das fichas, apenas com varidveis multivalores, discutimos as

diferencas e revimos nossas avaliagdes, transcritas no QUADRO 9.

Souza CRuz CCR lOCHPE
COD'GO — N — N — N
VARIAVEL o 04 o 04 o o o o [0
VARIAVEL = 2 2 2 2 2 2 2 2
) D D o) ) D ) D D
< o o < o o < o o
[a) [a) [a) [a) [a) [a)
1 MONO Concentragdo 2 2 2 3 2/3* 3 2 2 2
2 SIZE Tamanho 2 2 2 2 2 2 0 1 2/1*
3 GROUP Tamanho Grupo 2 2 -2 1 2 2 0 0 2/0*
4 DIVER Diversificagdo 1 1 1 2 2/1* 1 2 2 1/2*
5 INTEG Integragdo Vertical 2 2 2 0 2 2 0 1 0
6 ALIAN Aliancas Horizontais 0 1 2/0* 1 2 2 1 2/1* 0/1*
Recursos (Fisicos,
7 RESOU Processos, 1 2 2 0 1 1 2 1 0/1*
Qualidade)
Humanos e
8 MANAG . 1 1/2* 2 0 0 0 0 1/0* 0
Gerencias
Diferenciacédo de
9 DIFER 2 2 2 0 0 0 1 0/1* 0/1*
Produtos
Recursos de
10 LEGIT 0 0 0 0 0 0 1 0 0
Legitimidade
Recursos de
11 LOCAL 2 1 2/1* 1 1 1 2 1 1
Rede/Localidade
12 RAWM Acesso MP 2 2 2 0 0 0 0 0 0
Crescimento da
13 | DEMAND 1 0/1* 2/1* 1 2 2 1 0 2/1*
demanda
Crescimento
14 | GROWTH . 0 0 0 0 0 0 2 0/1* 0
(Organico)
15 AQUIS Fusbes/ Aquisicdes 0 0 0 2 2 2 1 1 0/1*
Adaptacao/Capacida
16 ADAPT . 1 1 1 0 0 0 1 1 1
des dinamicas
17 INOV Inovacéao 0 1 1 0 0 0 2 0/1* 0
18 LUCK Sorte/ Incerteza 1 0 1 0 0 0 2 0/1* 1
19 GOV Governo 0 0 0 2 2 2 1 1 1

QUADRO 9 - VALIDACAO DA TABULACAO
* antes e depois da revisdo; preenchimento em cinza das variaveis sem concordancia dicotdmica.
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Considerando varidveis dicotbmicas, a concordancia para a variaveis da Souza Cruz foi de
74% antes da revisdo e 84% apos revisdo. A concordancia referente & CCR foi de 89% antes e
depois da discussao. A concordancia da lochpe-Maxion antes da discusséo foi de apenas 26%.
Apds a revisdo a concordancia foi de 68%. Este caso exige algumas explicacdes adicionais.
Primeiramente as avaliagdes do caso lochpe-Maxion ndo foram feitas no mesmo momento
que as outras duas empresas. Mostrando cansaco, os avaliadores preferiram responder o
questionario em casa, onde as condi¢Ges de concentracdo podem ser diferentes daquela
possivel em uma sala da biblioteca. Em relacdo a varidvel TAMANHO, a maior divergéncia
ocorreu porque a autora desta tese assume que a empresa tem clientes e fornecedores de
grande porte e, frente a eles, ndo tem nenhum poder de barganha. Dispde também de dados
quantitativos sobre seu TAMANHO que ndo estdo consolidados nos relatérios. Os outros
analistas consideraram seu TAMANHO em relacdo ao nicho que competem. Em relacdo a
variavel INTEGRACAO VERTICAL, uma divergéncia ocorreu devido a diferentes
consideracdes de perimetro do segmento. Em relacdo a LEGITIMIDADE, os dois avaliadores
consideraram irrelevante a justificativa da autora, da empresa atuar no Novo Mercado da
BMF&Bovespa. Em relacdo a CRESCIMENTO DA DEMANDA, como a demanda é muito
instavel e diferente para cada mercado onde a empresa atua, é dificil identificar a resultante
dessas oscilagdes. Em relagio a CRESCIMENTO ORGANICO, houve um problema em
identificar o crescimento dos ativos através dos relatorios, evidentes na base Economatica.
Em relacdo a INOVACAO, o desenvolvimento de novos produtos para clientes nacionais e
internacionais ndo necessariamente exige INOVACAO, segundo um dos avaliadores. Porém,
0 autor induziu que existe inovacao nesses casos para o0 segmento automobilistico (talvez ndo

no de transporte ferroviario).

Apesar das limitacOes, os resultados da validacdo sdo bastante satisfatorios. Porém, mostram
que essa metodologia teria resultados mais precisos se aplicada por um grupo de

pesquisadores.
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3.4. TRATAMENTO DOS DADOS PELA METODOLOGIA CRISP QCA

Como visto anteriormente, a abordagem configuracional parte da premissa que organizacoes
sdo agrupamentos de estruturas e praticas com relacdes complexas cujas variaveis produzem
resultados diferentes de acordo com a forma de arranjo (Fiss, 2007). Fiss (2007) defende que
metodologias apoiadas sobre a algebra booleana como 0 QCA sdo as Unicas compativeis com
as premissas configuracionais. A ideia central desse método é que a relacdo entre varidveis
deve ser compreendida pela l6gica dos conjuntos, que contempla pressupostos de ndo
linearidade, de multifinalidade (efeitos sinérgicos) e de equifinalidade (diferentes

configuragOes poder gerar resultados similares).

Como também ja visto, a QCA normalmente é utilizada para tratar simultaneamente casos
com resultados positivos e negativos. Porém, dada uma situacdo de assimetria causal, a
ferramenta pode ser utilizada para tratar somente casos positivos. Parte-se do pressuposto que
as populac@es diferenciam-se apenas em um namero restrito de varidveis e que diferencas ndo
podem explicar similaridades (Przeworski & Teune, 1970). Os fatores comuns sdo isolados
como possiveis causas do resultado estudado. Porém o programa desenvolvido por Ragin

(Ragin, Drass et al, 2006) ndo processa apenas casos positivos.

A inovacdo deste estudo frente a metodologia MDSO convencional é que se utiliza de um
caso teorico negativo (mercado perfeito) que € confrontado com os casos empiricos positivos.
Ou seja, os dados empiricos das empresas de alto desempenho tabulados através da Analise
Categorial de Conteido Semantico séo inseridas no programa junto com um caso a mais: 0
caso teorico de mercado perfeito, onde se assume que se ndo houver imperfeicdes de mercado
(todas as variaveis explicativas iguais a zero) ndo ha desempenho superior (outcome igual a

Zero).

Porém qual é a diferenca do resultado deste estudo, que usa o método MDSO com a
confrontacdo de apenas um caso negativo, em relacdo ao método completo, quase-

experimental? A resposta exige a explicacdo por partes:

(1) Na QCA a determindncia de uma causa pode ser subdividida em dois conceitos

complementares: necessidade e suficiéncia. Na causalidade complexa, tem-se que cada causa
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@ necessaria, mas unitariamente insuficiente a ocorréncia de um fendmeno. Quando se
comparam apenas resultados positivos, encontram-se as causas necessarias, compartilhadas

entre todos 0s casos.

(2) Quando o programa é utilizado com casos positivos e negativos, a suficiéncia pode ou néo
ser encontrada. Por exemplo, um grupo de empresas combinou as variaveis A, B, C, D, Ee F
e obteve sucesso. Uma empresa combinou as variaveis A, B, C e D e ndo obteve sucesso.
Tem-se que A*B*C*D® é uma condicdo causal necesséria, mas insuficiente para o
desempenho. Tem-se também que A*B*C*D*E*F é uma condi¢do causal necesséria e
suficiente para o desempenho. Mas ndo se sabe se A*B*C*D*E é uma condi¢do causal
suficiente, apesar de necessaria, pois nao existem casos com essa configuracdo. Neste caso,

existe uma margem de davida sobre a suficiéncia ou ndo desta combinacdo intermediaria.

(3) Quando o programa é utilizado com apenas um caso negativo, tem-se que adotar que a
formula mais complexa € a suficiente. Nao se pode saber se a empresa atingiria um resultado

semelhante se combinasse menos variaveis.

(4) Portanto, respondendo a questdo, o método adotado identifica a necessidade, mas
indetermina a suficiéncia (o que também pode ocorrer com o método completo como visto no
item 2). Porém, isso ndo é um problema se assumirmos a premissa de incerteza. Em um
mundo sem incertezas, uma empresa pode reduzir a complexidade a uma configuracdo
minima suficiente a seu desempenho. Em um mundo incerto, a empresa sempre tera que
combinar um namero maior de fatores, pois em algum momento essa combinacao foi ou sera

suficiente para gerar um resultado.

(5). A estes fatos, soma-se que a utilizacdo de imperfeicbes de mercado como variaveis, cuja

validade é sustentada pelo campo tedrico da economia e da estratégia empresarial.

® Na algebra booleana o simbolo “+” significa OU e o simbolo “*” significa E.
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3.5. O PROGRAMA fsQCA 2.0

Este estudo utiliza-se da opgéo de tratamento crisp do programa fSQCA 2.0 (Ragin, Drass et
al, 2006) A versdo fuzzy € interessante quando as variaveis ja foram resumidas e tratadas pelo
método crisp, permitindo identificar diferencas em grau entre variaveis, mas nao é utilizada

neste estudo.

Os passos basicos do programa sdo os seguintes: (1) Os dados fornecidos - casos (1,2,3,4...),
varidveis causais (a,b,c,d,e...) e outcome (win) em escala dicotbmica - sdo importados
(QUADRO 10) e geram uma Truth Table (QUADRO 11).

i reca e e I
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QUADRO 10 — IMPORTACAO DOS DADOS PELO PROGRAMA fsQCA 2.0
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QUADRO 11 - EXEMPLO DE TRUTH TABLE
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(2) A Truth Table lista todas as combinacdes possiveis de variaveis (2"); identifica quais delas
foram apresentadas nos dados fornecidos; em que frequéncia (number); o resultado e as

contradi¢Ges (combinacdes diferentes com resultados iguais).

(3) Apos alguns passos, 0 programa trata os dados com o algoritmo QUINE-MCCLUSKEY e
apresenta trés solugdes (QUADROS 12 e 13).

A solucdo complexa reduz pouco as varidveis. Considera que (1) a auséncia de uma variavel
pode contribuir para o resultado positivo e que (2) todas as configuracdes possiveis ndo

verificadas na amostra (no caso 2°-10) ndo geram resultados positivos.

Ja, a solucdo parcimoniosa reduz a complexidade ao minimo considerando que (1) as
variaveis sdo independentes, (2) a auséncia de uma variavel ndo pode contribuir para o
resultado positivo e que (3) o resultado das configuracbes nédo verificadas ndo importa, pode

ser positivo ou negativo.

Finalmente, a solucdo intermediaria € um subconjunto da solucdo parcimoniosa, sendo a
solucdo complexa também um subconjunto das duas. Ela é gerada a partir da verificacdo dos
pares configuracionais das varidveis encontradas pela solu¢do parcimoniosa, pressupondo

multifinalidade.

*TRUTH TABLE ANALYSIS*

Model: win = f(f, e, d, ¢, b, a)
Rows: 10
Algorithm: Quine-McCluskey True: 1

--- COMPLEX SOLUTION ---
frequency cutoff: 1.000000
consistency cutoff: 1.000000

raw  unique
coverage coverage consistency

e*~d*c*~b*a 0.285714 0.142857 1.000000
~e*~d*c*b*a 0.285714 0.142857 1.000000
e*d*c*b*a  0.285714 0.142857 1.000000
~f*e*~d*c*a 0.285714 0.000000 1.000000
~f*~d*c*b*a 0.285714 0.000000 1.000000
~f*e*c*b*a  0.285714 0.000000 1.000000
solution coverage: 1.000000

solution consistency: 1.000000

*TRUTH TABLE ANALYSIS*

Model: win = f(f, e, d, ¢, b, a)
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Rows: 10
Algorithm: Quine-McCluskey
True: 1-L

--- PARSIMONIOUS SOLUTION ---
frequency cutoff: 1.000000
consistency cutoff: 1.000000

raw  unique
coverage coverage consistency

c*a 1.000000 1.000000 1.000000
solution coverage: 1.000000
solution consistency: 1.000000

*TRUTH TABLE ANALYSIS*

Model: win =f(a, b, c, d, e, f)
Rows: 28
Algorithm: Quine-McCluskey
True: 1

0 Matrix: OL
Don't Care: -

--- INTERMEDIATE SOLUTION ---
frequency cutoff: 1.000000
consistency cutoff: 1.000000
Assumptions:

a (present)

b (present)

¢ (present)

d (present)

e (present)

raw  unique
coverage coverage consistency

a*b*c 0.714286 0.285714 1.000000
a*c*e 0.714286 0.285714 1.000000
solution coverage: 1.000000

solution consistency: 1.000000

QUADRO 12 - EXEMPLO DE SAIDA DO PROGRAMA FSQCA 2.0 (CRISP ANALYSIS)

A*B*C*~D*~E

A-B'C*~D'E | SOLUGCOES CQMPLEXAS

QUADRO 13 - CONJUNTOS DAS SOLUGCOES PARCIMONIOSA, INTERMEDIARIA E

COMPLEXA (EXEMPLO)
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3.6. FASE 1: QCA - TRATAMENTO DOS DADOS COM PRESSUPOSTO DE

HOMOGENEIDADE EXTERNA

Nesta fase de analise, todas as empresas serdo tratadas conjuntamente. 1sso pressupde que elas
participem do mesmo ambiente econdmico, ou seja, que as outras condicdes, alem das
dezenove imperfei¢cbes de mercado, ndo variem. As dezenove variaveis analisadas permitem
um ndmero de 524.288 configuracdes (2'%), complexidade ndo suportada pelo sistema. Assim,
trataremos os dados por partes, ou seja, por grupos de falhas criadas para esse fim e descritas
no QUADRO 3. Sdo elas: Poder, Exclusividade, Agilidade e Regulacdo (De Meur &
Gottcheiner, 2009).

3.6.1. CoONJUNTO DE FALHAS: PODER

Os dados foram tabulados em uma planilha Excel, transpostos, e importados pelo programa
fsQCA 2.0 (Ragin et al, 2006). Um caso negativo foi criado para corresponder a configuracéo
da competicdo perfeita, onde ndo ha possibilidade de explorar falhas de mercado e

consequentemente ndo ha lucros extraordindrios (QUADRO 14).
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QUADRO 14 — IMPORTACAO DOS DADOS PELO PROGRAMA fsQCA 2.0
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Apos escolhida a opgdo de andlise CrispSet, as variaveis relativas ao grupo poder foram
selecionadas no QUADRO Select Variables (QUADRO 15), gerando uma Truth Table
(QUADRO 16).
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QUADRO 15— SELECAO DE VARIAVEIS

A Thruthtable (QUADRO 16) mostrou que no grupo PODER ha sete configuractes
compartilhadas pelas quinze empresas analizadas, sendo que trés empresas exploram as seis
falhas simultaneamente, duas exploram cinco falhas, trés exploram quatro falhas, trés
exploram trés falhas, duas exploram somente duas falhas. Assim, todas exploram pelo menos

duas falhas em relacdo ao PODER.

AU W S—

File Edit Sort

mono size group diver integ alian number win T/ raw consist.
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1.000000
1.000000
1.000000
1.000000
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QUADRO 16 —- TRUTH TABLE DAS VARIAVEIS PODER

Utilizando-se a Standard Analysis o0 programa pergunta se as auséncias dos fatores podem

influenciar o resultado positivamente (QUADRO 17).

73



Should contribute ba win when cause is:
Cauzal Conditions: Prezent Abzent Frezent or bsent
alian - f_“

integ

diver
group
zize

mano

Caticel

QUADRO 17 - QUADRO DA CONDICAO CAUSAL PARA RESULTADO POSITIVO

Como saida da standard analysis tem-se trés resultados: a solugdo complexa, a solucdo
parcimoniosa e a solugdo intermediaria, como explicado no capitulo 3.8. O QUADRO 18

mostra uma saida completa do programa. Nas fases a seguir as saidas serdo resumidas.

*TRUTH TABLE ANALYSIS*

--- COMPLEX SOLUTION ---
frequency cutoff: 1.000000
consistency cutoff: 1.000000

raw  unique
coverage coverage consistency

~size*~group*diver*~integ*alian 0.133333 0.133333 1.000000

mono*size*group*~diver*~alian 0.266667 0.133333 1.000000
~mono*size*~group*diver*integ 0.133333 0.133333 1.000000
mono*size*group*diver*alian 0.333333 0.133333 1.000000
~mono*size*group*diver*~integ*~alian  0.066667 0.066667 1.000000
mono*size*group*integ*~alian 0.200000 0.000000 1.000000
mono*size*group*diver*integ 0.266667 0.000000 1.000000

solution coverage: 1.000000
solution consistency: 1.000000

--- PARSIMONIOUS SOLUTION ---
frequency cutoff: 1.000000
consistency cutoff: 1.000000

raw  unique
coverage coverage consistency

size  0.866667 0.266667 1.000000
diver 0.733333 0.133333 1.000000
solution coverage: 1.000000

solution consistency: 1.000000

--- INTERMEDIATE SOLUTION ---
frequency cutoff: 1.000000
consistency cutoff: 1.000000
Assumptions:

alian (present)

integ (present)

diver (present)

group (present)

size (present)
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mono (present)

raw  unique
coverage coverage consistency

alian*diver 0.533333 0.133333 1.000000
integ*diver*size  0.400000 0.066667 1.000000
diver*group*size  0.466667 0.066667 1.000000
group*size*mono  0.666667 0.266667 1.000000
solution coverage: 1.000000

solution consistency: 1.000000

QUADRO 18 —- RESULTADO DA ANALISE DAS VARIAVEIS PODER

A solucdo parcimoniosa mostra que as empresas precisam apresentar a condicdo SIZE ou a
condicdo DIVER para apresentar desempenho superior (WIN). A solucdo intermediaria

encontra quatro configuragoes:
group*size*mono + alian*diver + diver*group*size + integ*diver*size — WIN
Verifica-se que a configuracdo group*size*mono cobre 66,7% dos casos, a configuragéo

alian*diver cobre 53,3% dos casos, a configuracdo diver*group*size cobre 46,6% dos casos e

a configuracdo integ*diver*size cobre 40% dos casos.

Solugéo Parcimoniosa Solucdo Intermediéria

GROWP*SIZE*MONO

DIVER*GROUP AES Tieté

Petrobras

Vale
Usiminas lochpe U:SiminmC
CPFL CCR ouza Cruz
Comgés Telesp ABnote =
Tractebel Souza Cruz lochpe
AES Tieté Confab
Eternit ABnote

Natura

INTEG*DIVER*SI

QUADRO 19 — CONFIGURACOES NECESSARIAS DA CONDICAO PODER

3.6.2. CONJUNTO DE FALHAS: EXCLUSIVIDADE




O mesmo procedimento foi utilizado para tratar o grupo de condigdes EXCLUSIVIDADE. Os
resultados da solugdo intermediaria apresentam uma Unica variadvel, Recursos de
LOCALIDADE (LOCAL). Isso mostra que ela ndo se agrega a outras variaveis do grupo
recursos. Esse fato revela a presenca de uma discriminacdo empirica. Localidade mostra-se
como uma variavel qualitativamente distinta, fato que trataremos na discussdo. O programa
foi rodado novamente sem a condicdo LOCAL, e verificou-se que a condicdo RESOU
(RECURSOS) cobre a totalidade dos outros casos, sem interagir novamente com as outras
variaveis do conjunto EXCLUSIVIDADE.

--- PARSIMONIOUS SOLUTION --- --- INTERMEDIATE SOLUTION ---
raw  unique raw  unique
coverage coverage coverage coverage
local 0.933333 0.933333 local 0.933333 0.933333

QUADRO 20 - RESULTADO DA ANALISE DAS VARIAVEIS EXCLUSIVIDADE COM
LOCALIDADE

--- PARSIMONIOUS SOLUTION --- --- INTERMEDIATE SOLUTION ---
raw  unique raw  unique
coverage coverage coverage coverage
resou 0.800000 0.800000 rawm*resou 0.400000 0.133333
manag*resou 0.600000 0.266667
legit*difer*resou  0.266667 0.066667

QUADRO 21 - RESULTADO DA ANALISE DAS VARIAVEIS EXCLUSIVIDADE SEM
LOCALIDADE

Solugdo com Solucéo Parcimoniosa Solucdo Intermediaria
LOCALIDADE (sem LOCALIDADE) (sem LOCALIDADE)

AES Tieté
U Petrobrés

Usiminas

< RAWM*RE
Tractebel Petrobras

Vale
Usiminas
AES Tieté

Petrobras
Tractebel Vale

Usiminas
AES Tieté

Eternit

lochpe Souza Cruz

lochpe

Telesp

ABnote  Souzq Cruz
Confab
Eternit
Natura

ABnote  souza Cruz
Confab
Eternit
Natura

ABnote

Tractebel
Telesp
Confab

MANAG*RESOU

ER*RESOU

CPFL
CCR

Comgés

CCR
CPFL
Comgés

CPFL

QUADRO 22 — CONFIGURACOES NECESSARIAS DA CONDICAO EXCLUSIVIDADE

3.6.3. CONJUNTO DE FALHAS: AGILIDADE
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O mesmo procedimento foi utilizado para tratar o grupo de condi¢cdes AGILIDADE. A
solucdo parcimoniosa mostra a grande importancia da condicdo DEMAND, ou seja, atuar em
mercados com CRESCIMENTO DA DEMANDA. Na solugdo intermediaria, quatro

conjuntos de condi¢cdes necessarias Sao propostos.

--- PARSIMONIOUS SOLUTION --- --- INTERMEDIATE SOLUTION ---
raw  unique raw  unique
coverage coverage coverage coverage
demand 0.933333 0.933333 aquis*demand 0.600000 0.133333
growth*demand 0.733333 0.133333
luck*adapt*demand 0.533333 0.066667

QUADRO 23 - RESULTADO DA ANALISE DAS VARIAVEIS AGILIDADE

Solugéo Parcimoniosa Solugdo Intermediaria

AND CPFL

D
CPFL

Petrobras
Comgas Vale
Tractebel Usiminas

Usiminas

Petrobrés GROWTH*DEMA

Vale

lochpe CCR ABnote
TeIeSp Tractebel
ABnote  souza Cruz lochpe
Confab Telesp
Eternit

Natura

Souza Cruz

AES Tieté LUCK*ADAPT* DEMAND AES Tieté

QUADRO 24 - CONFIGURACOES NECESSARIAS DA CONDICAO AGILIDADE

3.6.4. CONJUNTO DE FALHAS: REGULACAO

O grupo Regulagdo possui apenas uma condi¢do: GOVERNO (GOV). E interessante notar
que das quinze analisadas, nove empresas foram beneficiadas pela atuacdo direta (concessdes,
participacdo acionéria, isencdes fiscais) ou indireta (incentivo ao consumo de produtos a
jusante) do GOVERNO (QUADRO 25)..
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QUADRO 25 — CONFIGURACOES DA CONDICAO REGULACAO

3.6.5. CONSOLIDACAO DAS CONDICOES MINIMIZADAS

Somando-se a condicdo GOV com as condicBes necessarias minimizadas pelas andlise
parcimoniosa tem-se seis condi¢des necessarias a condicdo WIN (desempenho superior). Sdo
elas : SIZE e DIVER (PODER), LOCAL e RESOU (EXCLUSIVIDADE), DEMAND
(AGILIDADE) e GOV (REGULACAO). Isso reduz as possibilidades configuracionais de
524.288 para 64, ou seja, reduz a complexidade em 99,9878% do modelo inicial. Mais uma
vez a analise crispQCA foi realizada e mostrou que, das sessenta e quatro possibilidades (2°),

nove configuragdes foram apresentadas pelas empresas de alto desempenho (QUADRO 26).
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0.000000 0000000 0.000000
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QUADRO 26 - TRUTH TABLE FINAL
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--- PARSIMONIOUS SOLUTION --- --- INTERMEDIATE SOLUTION ---
raw  unique raw  unique
coverage coverage coverage coverage
size 0.866667 0.000000
resou 0.800000 0.000000 size*demand*gov 0.47 0.20
local 0.933333 0.000000 diver*resou*local*demand 0.67 0.47
demand  0.933333 0.000000 size*resou*local*gov 0.33 0.07
gov 0.600000 0.000000

QUADRO 27 — RESULTADO DAS CONDICOES MINIMIZADAS

Considerando-se que as varidveis sao independentes, tem-se que é necessario explorar uma
das cinco condicGes causais, ou seja: local, demand, size, resou ou gov. Considerando-se que
h& multifinalidade, a segunda analise mostra que as empresas selecionadas utilizaram-se de
trés configuracbes minimas considerando-se as variaveis encontradas na solugédo
parcimoniosa, necessarias para o alto desempenho (QUADRO 28).

Vale
Usiminas
Souza Cruz

Natura
Confab

ABnote
lochpe

Petrobras

Telesp
Eternit

DIVER*RESOU*LO§AL*DEMAND

SIZE*DEMAND*GOV

Tractebel

AES Tieté

SIZE*RESOURLOCAL*GOV

QUADRO 28 — CONJUNTOS DE CONFIGURACOES NECESSARIAS PARA
DESEMPENHO SUPERIOR

Os resultados mostram a importancia do governo para o desempenho de mais da metade das
empresas analisadas. Para as concessionarias, 0 governo é normativo e atua como regulador.
Define o regime de precos, autoriza ou ndo extensdo de prazos de concessdo, concede mais
concessdes a grandes grupos. Algumas concessionarias sdo livres para negociar parte de seus

Servicos, porém o regime em que isso ocorre também é regulado e sujeito a alteragdes. Para
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empresas que atuam no mercado concorrencial, aqui denominado semi-livre, 0 governo atua
através de seu poder interventor, concedendo incentivos fiscais que alteram pregos e
demanda. Nesse mercado (quase-livre), o Estado também atua como empresario, competindo
com empresas privadas, caso representado aqui pela Petrobras. Atua também através de seu

poder de gastar, como cliente de empresas como a Confab.

Os resultados também mostram que empresa distintas como Vale, Abnote e lochpe pertencem
ao mesmo grupo de configuragdes. 1sso ocorre por sobreposicdo de construtos, admissivel em
estudos qualitativos. Os recursos das empresas Vale, Usiminas, Souza Cruz, Petrobras e
Telesp sdo economias de escala e escopo. Com seu valor representado em recursos, a variavel
tamanho foi considerada desnecessaria pela minimizacdo booleana. Podemos assim admitir
que as trés empresas, além da Natura e Confab que tém recursos outros que escala e escopo,
pertencem ao subconjunto size*diver*resou*local*demand do conjunto

diver*resou*local*demand.

E interessante notar que as empresas que atuam no mercado quase-livre precisam ser
diversificadas para ter alto desempenho. Isso sugere que o ambiente em que atuam é mais

incerto que o0 ambiente das concessoes.

Uma terceira analise deveria ter sido feita com as solucgdes intermediarias de cada grupo de
falhas de mercado. Porém, nesse caso, 0 processo de minimizacdo booleana so6 foi capaz de
reduzir quatro das dezenove variaveis iniciais (0 programa trata até dez variaveis
simultaneamente), mostrando um grau excessivo de configuracdes possiveis. Esse fato pode
ser consequencia da heterogeneidade da estrutura de mercado dessas empresas devido a

atuacdo do governo brasileiro, fato verificado a seguir.
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3.7. FASE 2: QCA - TRATAMENTO DOS DADOS COM PRESSUPOSTO DE

HETEROGENEIDADE EXTERNA

A regra da minimizacgdo da algebra booleana pressupfe que ndo haja fatores externos (além

dos considerados na lista de condi¢Ges analisadas) que interfiram na ocorréncia do fendmeno.

The initial assumption is that individuals were drawn from the same
population; in other words, that systemic factors do not play any role in
explaining the observed behavior. Further investigation consists of testing,
step by step, this assumption in the course of cross-systemic research.
(Przeworski & Teune 1970, p. 34-35, aspas em italico no original).

Apesar de ser tratada na fase anterior como uma variavel, a intervencdo governamental na
economia ndo é apenas uma imperfeiccdo de mercado. A intervencdo governamental altera o

regime econdmico e, consequentemente, as regras do jogo.

Os resultados da fase 1 mostraram que, diferentemente do modelo de mercado livre (Adam
Smith, 1904), o governo brasileiro atua através de seu poder interventor, concedendo
incentivos fiscais que alteram pregos e demanda. Atua também como empreséario, cliente e
concorrente de empresas privadas. Na Fase 2, as empresas que atuam nesse mercado
(chamado aqui de quase-livre) sdo tratadas separadamente das concessiondrias. Essa
separacgdo foi coerente a observacdo empirica dos resultados de diversas tentativas que foram
feitas antes de apresentar os resultados desta fase. Houve uma tentativa inicial de se agrupar
as concesssionarias as empresas do mercado quase-livre beneficiadas pelas agdes do governo.
Porém os os dados empiricos mostraram que suas configuracdes sdo equivalentes as que nao

tiveram o governo como parceiro para o alto desempenho.

Nesta versdo, as variaveis foram divididas em dois grupos: (1) MONO, SIZE, GROUP,
DIVER, INTEG, ALIAN, RAWM, GROWTH, AQUIS e (2) RESOU, MANAG, DIFER,
LEGIT, LOCAL, DEMAND, ADAPT, INOV, LUCK. Essa op¢do permitiu tratar
simultaneamente as variaveis resultantes das solugdes intermediérias, o que ndo foi possivel

na fase 1.
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Mercado Semi-Livre Concessoes
g L2 PARSIMONIOUS SOLUTION raw  unique PARSIMONIOUS SOLUTION --- raw  unique
= % coverage coverage coverage coverage
oo mono 1.00 0.00
2% | diver 1.00 1.00 size 1.00 0.00
<o 9 group 1.00 0.00
E g o INTERMEDIATE SOLUTION --- raw  unique
|<£ Ss coverage coverage INTERMEDIATE SOLUTION --- raw  unique
W 3; coverage coverage
N é size*group*diver*growth 0.33 0.11 mono*size*group*integ 033 017
it diver*alian*growth*aquis 0.44 0.22 mono*size*group*growth 0.67 0.33
2 E size*diver*integ*rawm*growth 0.44 0.22 mono*size*group*diver*alian*aquis 0.33 0.17
g = mono*size*group*diver*integ*rawm 0.44 0.22
. PARSIMONIOUS SOLUTION --- PARSIMONIOUS SOLUTION ---
= (>D raw  unique raw unique
8 Z coverage coverage coverage  coverage
=
o luck 1.00 0.00 demand 0.83 0.16
w < demand 1.00 0.00 resou 0.50 0.00
~E 2 local 1.00 0.00 manag 0.50 0.00
EEE 5 dé resou 1.00 0.00 local 083 0.00
D =z
h=z<- INTERMEDIATE SOLUTION -
< E --- INTERMEDIATE SOLUTION ---
; @) faw  unique raw  unique
8 <_(| coverage coverage coverage coverage
1]
(@) .
Ll resou*legit*local*demand*luck 0.56 0.11 d
x © ey e emand 0.83 0.50
— resou*local*demand*inov*luck 0.67 0.22
resou*manag*difer*local*demand*adapt*luck 0.56 0.22 resou*manag*local 0.50 0.17

QUADRO 29 —- REDUCAO DAS CONDICOES CAUSAIS (ETAPA 1E 2)

O QUADRO 29 mostra os resutados parciais da andlise. O mercado livre tem como
imperfeicdes de mercado necessarias ao desempenho superior a DIVERSIFICACAO,
RECURSOS, LOCALIDADE, DEMANDA EM CRESCIMENTO e SORTE. As concessdes
mostram que as Vvaridveis necessarias ao desempenho superior sdo apenas a
CONCENTRACAO, TAMANHO e o TAMANHO DO GRUPO. Nenhuma das variaveis da
ETAPA 2 se mostrou necessaria ao desempenho superior, apesar de DEMANDA EM
CRESCIMENTO E LOCALIDADE terem contribuido para ele em 83% das empresas
analisadas. O QUADRO 30 mostra na parte consolidada das solugdes parcimoniosas 0s
mesmos resultados da etapa 1. Na consolidacdo das solucgdes intermediarias encontramos
solugdes mais complexas que criam dois sub-conjuntos de imperfeicdes no mercado semi-
livre: as quatro gigantes e as exclusivas. Nota-se que as quatro gigantes também
compartilham a exploracdo de imperfeicdes de monopdlio encontradas no grupo das
concessdes. Assim, foi possivel criar 0 QUADRO 30 que mostra dois grandes conjuntos de

exploracdo de imperfei¢Oes de mercado.
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Mercado Semi-Livre

Concessdes

PARSIMONIOUS SOLUTION ---

raw  unique
coverage coverage

luck 1.00 0.00
demand 1.00 0.00
local 1.00 0.00
resou 1.00 0.00
diver 1.00 0.00

--- INTERMEDIATE SOLUTION ---

CONSOLIDADO
(variaveis da solugdo

raw  unique
coverage coverage

parcimoniosa das etapas 1 e 2)

diver*resou*local*demand*luck 1.00 1.00

PARSIMONIOUS SOLUTION ---

raw  unique
coverage coverage

group 1.00 0.00
size 1.00 0.00
mono 1.00 0.00

--- INTERMEDIATE SOLUTION ---
raw  unique
coverage coverage

mono*size*group*demand 0.83 0.50
mono*size*group*resou*manag*local 050 0.16

1. AS QUATRO GIGANTES

PARSIMONIOUS SOLUTION --- raw  unique
coverage coverage

mono 1.00 1.00
size 1.00 1.00
group 1.00 1.00
diver 1.00 1.00
integ 1.00 1.00
resou 1.00 1.00
local 1.00 1.00
rawm 1.00 1.00
demand 1.00 1.00
luck 1.00 1.00
--- INTERMEDIATE SOLUTION --- raw  unique

coverage coverage

mono*size*group*diver*integ
*resou*local*rawm*demand*luck

*adapt*difer*manag 0.50 0.25
mono*size*group*diver*integ

—~
o~
(5}
-
(%]
o}
o
[
=
<}
[%2]
S
8
8 3 *resou*local*rawm*demand*luck
< S *aquis*legit*alian 0.50 0.25
el mono*size*group*diver*integ
3 § *resou*local*rawm*demand*luck
e) g inov*aquis*growth*alian 0.50 0.25
c
0N .=
% 2 2. AS EXCLUSIVAS
On
S
s PARSIMONIOUS SOLUTION --- raw  unique
g coverage coverage
© .
%) diver 1.00 1.00
k) resou 1.00 1.00
= difer 100 1.00
% local 1.00 1.00
> demand 1.00 1.00
~ growth 1.00 1.00
luck 1.00 1.00
inov 0.80 0.00
adapt 0.80 0.00
manag 0.80 0.00
size 0.60 0.00
--- INTERMEDIATE SOLUTION --- raw unique

coverage coverage
size*diver*resou*manag*difer*local

*demand *growth*inov*luck 0.40 0.20
size*diver*integ*resou*manag*difer
*local*rawm*demand*growth*adapt*luck 0.40 0.20
diver *alian*resou*difer*legit*local*demand
*growth*aquis*adapt*inov*luck 0.40 0.40

PARSIMONIOUS SOLUTION ---

raw  unique
coverage coverage

mono 1.00 0.00
size 1.00 0.00
group 1.00 0.00
INTERMEDIATE SOLUTION ---
raw unique
cover. cover.
mono*size*group*local*demand*growth 0.50 0.33

mono*size*group*integ*resou*manag*local  0.17 0.17
mono*size*group*alian*local*demand*aquis 0.33 0.17
mono*size*group*integ*demand*growth*aquis 0.17 0.17

QUADRO 30 - REDUCAO DAS CONDICOES CAUSAIS (CONSOLIDADO)
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QUADRO 31 — CONFIGURACOES DE IMPERFEICOES DE MERCADO NECESSARIAS AO
ALTO DESEMPENHO



Os resultados da FASE 2 mostram dois grandes conjuntos de configuragdes de imperfeicoes
de mercado. No conjunto “mercado semi-livre”, a exploracdo de cinco imperfei¢cbes de
mercado sdo compartilhadas. Trés internas a firma - DIVERSIFICACAO, RECURSOS e
LOCALIDADE - e duas ambientais - CRESCIMENTO DA DEMANDA e SORTE. O outro
conjunto é formado por empresas monopolistas ou oligopolistas de grande porte, que
compartilham a exploracdo de trés imperfeices pertencentes ao grupo PODER:
CONCENTRACAO, TAMANHO E TAMANHO DO GRUPO (QUADRO 31).

Na interseccdo dos dois conjuntos, encontram-se “as quatro gigantes”: Petrobras, Vale,
Usiminas e Souza Cruz. Essas empresas exploram comumente dez imperfei¢Oes: as trés
imperfeicdes do conjunto monopdlios/oligopdlios - CONCENTRACAO, TAMANHO E
TAMANHO DO GRUPO, as cinco imperfeicdes do conjunto do mercado semi-livre -
DIVERSIFICAQAO, RECURSOS, LOCALIDADE, CRESCIMENTO DA DEMANDA e
SORTE, além das imperfeicdes ACESSO PRIVILEGIADO A MATERIAS PRIMAS e
INTEGRACAO VERTICAL.

Cinco empresas restantes de alto desempenho que operam no mercado quase-livre (Confab,
Eternit, Natura, lochpe e ABNote), denominada aqui de “as exclusivas” compartilham a
exploragdo das imperfeicdes DIFERENCIACAO e o CRESCIMENTO ORGANICO, além
das cinco imperfeicbes exploradas pelo conjunto de empresas do mercado semi-livre:
DIVERSIFICACAO, RECURSOS, LOCALIDADE, CRESCIMENTO DA DEMANDA e
SORTE. ADAPTA(;AO, RECURSOS HUMANOS E GERENCIAIS sdo também
imperfeicdes exploradas em comuns por 80% dessas empresas e TAMANHO por 60% delas
(QUADRO 30).

“As Concessdes” (AES Tieté, CPFL, Comgas, Tractebel, CCR e Telesp) compartilham a
exploragdo de trés imperfeicbes de mercado do conjunto de empresas
monopolistas/oligopolistas CONCENTRACAO, TAMANHO E TAMANHO DO GRUPO,
além do GOVERNO. Para 83% delas CRESCIMENTO DA DEMANDA também ¢é um fator
importante para o desempenho. Para 50% delas, RECURSOS, RECURSOS HUMANOS E
GERENCIAIS E LOCALIDADE também sao imperfeicdes de mercado exploradas que
contribuem para o desempenho superior (QUADRO 30).
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4. RESULTADOS E DIsSCuUsSsAO

A FASE 1 do tratamento dos dados, que considera homogeneidade externa, ou seja, que todas
empresas encontram-se em ambiente competitivo comum, mostrou que S0 cinco as
imperfeicdes de mercado mais importantes para explicar o alto desempenho de empresas
listadas na BMF&Bovespa de janeiro de 2005 a dezembro de 2009. S&do elas: (1)
LOCALIDADE (EMPRESA INTERNACIONALIZADA), (2) CRESCIMENTO DA
DEMANDA, (3) TAMANHO, (4) RECURSOS (FiSICOS, TECNOLOGICOS E
QUALIDADE) e (5) GOVERNO. Assim, as teorias que visam a explicar o desempenho das

firmas no Brasil devem contemplar minimamente a exploracao dessas imperfeigdes.

Os resultados da FASE 2 do tratamento dos dados, que considera que empresas enfrentam
ambientes competitivos diversos, mostram duas grandes configuracbes de exploracdo de
imperfeicdes de mercado. Uma configuracdo constitui as empresas monopolistas ou
oligopolistas de grande porte, que compartilham a exploracdo de trés imperfeicOes
pertencentes ao grupo PODER: (1) CONCENTRACAO, (2) TAMANHO E (3) TAMANHO
DO GRUPO. QOutra configuracdo, aqui chamada de empresas do mercado semi-livre (onde o
governo atua como regulador da demanda através de impostos ou como empresario e/ou
cliente), a exploracdo de cinco imperfeicbes de mercado sdo compartilhadas: (1)
DIVERSIFICACAO, (2) RECURSOS, (3) LOCALIDADE, (4) CRESCIMENTO DA
DEMANDA e (5) SORTE, sendo LOCALIDADE, CRESCIMENTO DA DEMANDA e

RECURSOS, as trés imperfei¢des de mercado comuns encontradas na FASE 1.

Subconjunto da configuracdo das empresas monopolistas ou oligopolistas de grande porte, as
concessionarias representam um setor privado relativamente novo na economia brasileira,
oriundo do programa de privatizacdo do governo de Fernando Henrique Cardoso. Do total de
quinze empresas de alto desempenho analisadas, seis sdo concessdes: AES Tieté, CPFL,
Comgas, Tractebel, CCR e Telesp. As concessfes precisam explorar apenas quatro
imperfeicdes de mercado necessarias ao seu desempenho superior. Trés imperfei¢cbes do
conjunto de empresas monopolistas/oligopolistas (1) CONCENTRACAO, (2) TAMANHO E
(3) TAMANHO DO GRUPO; além da protecdo do (4) GOVERNO. Apesar de ndo
necessario, para 83% dessas empresas o fator externo CRESCIMENTO DA DEMANDA

também contribui para o desempenho. Também 50% delas, exploram RECURSOS,
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RECURSOS HUMANOS E GERENCIAIS e LOCALIDADE para contribuir para seu
desempenho superior (QUADRO 30).

Essencial ao desempenho superior das concessdes, 0 GOVERNO regulador cria
impedimentos a mobilidade de fatores, ou seja, barreiras de entrada que geram rendas de
monopolio para os regulados. O TAMANHO permite ganho de escala e escopo em setores
industriais de capital intensivo, explicacdo coerente as linhas estratégicas do SCP e das
Teorias de Recursos. Porém, chama a atencéo a necessidade compartilhada dessas empresas
de pertencerem a grandes grupos empresariais nacionais ou estrangeiros. Inicialmente, como
ja dito, ndo estava prevista a utilizagdo do TAMANHO DO GRUPO como variavel causal.
Porém os dados obtidos pela analise dos relatorios de cobertura emitidos pelos Bancos de
Investimento e Corretora de Valores mostraram que grande parte do poder de barganha de
diversas empresas advinha da composicao acionaria. Assim, essas empresas ndo poderiam ser

analisadas como sistemas fechados, cujo poder se encerra em seus perimetros constitutivos.

A AES Tieté tem como acionistas a Brasiliana Holding formada pela AES Corporation e 0
BNDES. A AES Corporation é um dos maiores grupos de energia do mundo e se associa ao
préprio governo brasileiro no controle acionario da companhia. Em janeiro de 2006, A AES
Tieté, negociou com a AES Eletropaulo, controlada também pela Brasiliana Holding e que
consome 100% da energia gerada, contratos bilatérias no valor de R$132,73/MWh, enquanto
a Tractebel vendia sua energia a R$85,69/MWh. Isso explica seu desempenho operacional, o
maior entre todas as empresas listadas na bolsa de valores. Ja a CPFL tem como acionistas a
VBC Energia S/A, 521 Participaces S/A e Bonaire Participa¢es S/A, sendo a VBC Energia
S/A, uma empresa do Grupo Votorantim, Camargo Correa e BNDES. A 521 Participagc0es
S/A é um fundo da PREVI, dos funcionarios do Banco do Brasil. A Bonaire Participacdes €
um fundo de funcionarios de empresas que inclui o da propria CESP (Funcesp). De forma
interessante a CPFL adquiriu um grande nimero de concessdes durante o periodo analisado -
Santa Cruz, CMS Energy Brasil, Empresa Bandeirante de Energia, CPFL Piratininga -,
integrando suas operagdes e fortalecendo sua posigéo no setor de energia. A Camargo Correa
também € socia da Andrade Gutierrez na CCR, que igualmente cresceu através de aquisicdes
e novas concessdes. A Tractebel tem 51% das suas a¢des na mao da EDF Suez, grande grupo
francés de energia e 10% na mao do banco da Familia de J.J. Abdalla, tradicional parceiro do
governo em projetos de infraestrutura e ex-deputado estadual e federal pelo Estado de S&o
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Paulo. A Comgéas tem como acionistas a British Gas e a Shell e, finalmente, a Telesp €
controlada pela Telefonica da Espanha.

Confirmando a importancia do poder dos grupos empresariais no desempenho das concessdes,
David Parker (2003) mostra em seu artigo “Performance, risk and strategy in privatised,
regulated industries: The UK experience”, que, no Reino Unido, o desempenho poés
privatizacdo das firmas reguladas ndo pode ser isolado dos efeitos da propriedade
(ownership), competicdo, regulacdo e mudanca tecnoldgica. Mostra que concessdes estao
sujeitas a riscos regulatorios além dos comerciais e que a dindmica de regulacdo envolve
ambas as partes, regulador e regulado que aprende como adotar estratégias 6timas frente ao
orgdo regulador. Também, na literatura brasileira, Sergio Lazzarini (2011), desvenda as
relacBes que envolvem o governo, grandes grupos nacionais e estrangeiros. Em seu livro
recém-publicado “Capitalismo de Lagos”, Lazzarini utiliza-se da técnica de analise de redes
para identificar as relacGes institucionais que permitiram empresas reguladas obter recursos
diferenciados como capital publico, vérios tipos de protecdo e “outras vantagens nao

disponiveis a empreendedores menos conectados” (Lazzarini, 2011, p.11).

A identificacdo dessa dinamica recursiva de regulacdo - caracterizada pela disputa de poder
entre grupos empresariais de grande porte e os 6rgao reguladores - é de extrema importancia
para o campo da Estratégia Empresarial, pois mostra que empresas de alto desempenho gerem
estrategicamente sua relacdo com o GOVERNO, diferentementemente da premissa
econdmica de que 0 GOVERNO ¢ um fator ambiental, ou seja, uma variavel ndo controlavel.
Assim, a gestdo da relacio com o GOVERNO € uma estratégia capaz de gerar
heterogeneidades entre empresas e consequentemente intensificar as imperfeicdes no mercado

de concessoes do Brasil.

Na configuragdo formada por nove empresas do mercado semi-livre, o desempenho tem com
causas necessarias trés imperfeicdes de mercado internas a firma (DIVERSIFICACAO,
RECURSOS e LOCALIDADE) e duas ambientais (CRESCIMENTO DA DEMANDA e
SORTE). A configuracdo ¢ formada por dois subconjuntos: (1) “as exclusivas” - cinco
empresas - Confab, Eternit, Natura, lochpe e ABNote - e (2) pelas quatro empresas

denominadas de “as Gigantes” que pertencem a intersecgdo das duas configuragdes principais.
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As empresas exclusivas exploram duas imperfeicdes (1) DIFERENCIACAO e (2)
CRESCIMENTO ORGANICO, além das cinco exploradas pelo conjunto de empresas do
mercado semi-livre (1) DIVERSIFICACAO, (2) RECURSOS, (3) LOCALIDADE, (4)
CRESCIMENTO DA DEMANDA e (5) SORTE. ADAPTACAO, RECURSOS HUMANOS
E GERENCIAIS sdo também imperfeicGes de mercado exploradas em comum por 80%
dessas empresas e TAMANHO por 60% delas (QUADRO 30).

Nota-se que o desempenho superior dessas firmas se sustenta por sua heterogeneidade e por
pouco poder. Coerente com as premissas da Competicdo Monopolistica (Chamberlin, 1956),
0 poder da concentracdo se dissipa pela acdo da diferenciacdo. Assim para essas empresas, 0
poder de monopolio é exercido (1) parcialmente, sobre a parte da demanda disposta a pagar
por produtos diferenciados e, as vezes, (2) temporariamente, dada a fraca barreira de entrada

gerada pela diferenciacéo.

A exploracdo das falhas de mercado combinadas por essas empresas é contemplada de forma
bastante satisfatoria pelo ramo da Teoria de Recursos que trata das Capacidades Dinamicas
das Empresas (Dynamic Capabilities). Essas empresas adotam a estratégias de
DIFERENCIACAO para explorar segmentos de mercado com demanda crescente
(CRESCIMENTO DA DEMANDA), possibilitando assim seu CRESCIMENTO
ORGANICO. No curto prazo, contam também com a SORTE, principalmente na época de
crise, quando o ambiente se torna adverso e pouco previsivel (ndo foram poucos os relatorios
de analistas surpresos com desempenhos superiores ndo esperados por, por exemplo,
mudancgas nas taxas de cambio ou outros eventos ndo recorrentes). Mas, no longo prazo,
aprendem com a SORTE. Exploram suas LOCALIDADES de mercado de forma a minimizar

a incertezas geradas por oscilagdes de demanda e cAmbio.

As gigantes - Petrobras, Vale, Usiminas e Souza Cruz - exploram comumente dez
imperfeicbes: as trés imperfeicdbes do conjunto  monopolios/oligopolios - (1)
CONCENTRACAO, (2) TAMANHO E (3) TAMANHO DO GRUPO, as cinco imperfeicdes
do conjunto do mercado semi-livie - (1) DIVERSIFICACAO, (2) RECURSOS, (3)
LOCALIDADE, (4) CRESCIMENTO DA DEMANDA e (5) SORTE, além das imperfeicoes
(1) ACESSO PRIVILEGIADO A MATERIAS PRIMAS e (2) INTEGRAC}AO VERTICAL.
Essa configuragdo apenas nédo inclui o GOVERNO entre as cinco imperfei¢des encontradas
nos resultados da FASE 1.
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Nota-se que essas imperfeicdes estdo sob seu controle e referem-se primordialmente ao grupo
de varidveis PODER. O desempenho dessas firmas pode facilmente ser explicado pelas
teorias tanto da linha SCP quanto de Recursos ja que a CONCENTRACAO, o TAMANHO, o
TAMANHO DO GRUPO, a INTEGRACAO VERTICAL e o ACESSO PRIVILEGIADO A
MATERIAS PRIMAS sdo fatores de heterogeneidade que permitem criar barreiras eficientes
de entrada e obter rendas de monopdlio. Porém, essas teorias partem da premissa do equilibrio
estavel e tratam as empresas como sistemas fechados cujos perimetros coincidem com os de
seus paises sede, incompativel com a exploracdo da falha LOCALIDADE associada a
DIVERSIFICAQAO e a0 CRESCIMENTO DA DEMANDA. Assim, as teorias que visam a
explicar os fendbmenos de monopdlio e oligopdlio no Brasil devem incorporar a analise de
imperfeicdes espaciais e 0 efeito tempo. Apesar de presente nos trabalhos de Chamberlin
(1956), as imperfeicbes espaciais sdo pouco abordadas nas teorias que visam a explicar o
desempenho superior das firmas, apesar de terem sido retomadas por autores da Nova
Economia Industrial e da Geografia Econdmica, esta ultima adotada por Porter (1998, 1999)
para os estudos de aglomera¢6es industriais. Porém aqui se evidencia o poder da localidade do
mercado. Os territorios oferecem recursos especificos que geram diversidades espaciais
exploradas estrategicamente pelas empresas. Consequentemente, estas podem decidir ser
monopolistas em alguns mercados espaciais e sofrer grandes pressdes competitivas em outros

espacos (Greenhut et al, 1987).

E interessante notar que a exploracdo de imperfeicBes espaciais permitiu as empresas
“gigantes” (como também as empresas “exclusivas” como visto anteriormente) buscar atender
a mercados que menos sofreram com a crise, reduzindo as perdas durante esse periodo.
Contaram também com a SORTE em periodos de curto prazo, mas a internacionalizacdo
(LOCALIDADE) também reduzir a incerteza e criar estratégias para suprir mercados de

demanda crescente e cambio favoravel.

Nota-se que, apesar da varidvel GOVERNO ndo aparecer entre as falhas de mercado
necessarias ao desempenho dessas empresas, as informacgdes coletadas neste estudo mostram
que em diversos momentos as relacdes institucionais foram necessarias para ao menos néo ter
0 desempenho prejudicado. A Souza Cruz teve sucesso em uma negociacdo com 0 governo
para barrar o contrabando quando este Ultimo decide aumentar os impostos sobre o cigarro. A
Souza Cruz alegou que o aumento dos precos iria incentivar ainda mais o contrabando e

consequentemente reduzir a arrecadacdo do governo. Assim, 0 governo mobilizou com
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sucesso a policia federal para reduzir a entrada desses produtos no Brasil. Diante da escassez
de demanda, no inicio de 2009, a Usiminas também trabalhou na esfera institucional, tentando
negociar com o Governo Federal salvaguardas as importacdes de chapas grossas, alegando
dumping, ou seja, que estas estariam sendo vendidas por valores muito abaixo dos praticados
em seus respectivos mercados cativos. A Petrobras, que tenta conciliar sua vocagdo capitalista
com os interesses do governo brasileiro, negociou sua expansdo com governos estaduais, 0s
precos do petréleo e derivados com o governo federal, as concessées com o 6rgédo regulador
ANP. A Vale, ignorando o poder de ingeréncia do Estado, operou tendo como prioridade o
lucro dos acionistas. Os relatorios analisados neste estudo mostram sua grande habilidade em
gerar demanda através da compra de siderurgicas estrangeiras, de cortar custos com a parada
de algumas unidades de producédo, de intensificar suas relagdes com a China, motor do
crescimento mundial, em face da grande queda dos precos internacionais. Essa estratégia
acabou por gerar insatisfacdo do governo e a saida forcada de seu presidente, Roger Agnelli,
que se confirmou no dia 2 de abril deste ano.

Lazzarini desvenda que a relacdo de Eike Batista com Lula e Guido Mantega esta na origem
da estratégia do governo de retomar o controle da Vale através do controle sobre os fundos de
pensdo. Eike Batista, na impossibilidade de comprar as a¢es do Bradesco na Vale, articula
para que o presidente Roger Agnelli (indicado pelo Bradesco) fosse substituido pelo
presidente da PREVI, na época, Sergio Rosa, j& que a Vale deveria “olhar mais para os
interesses nacionais” (Lazzarini, 2011, p.11). O sucesso do governo em retomar o controle da
Vale através dos fundos de pensdo podera leva-la a configurar suas falhas de mercado de

forma diversa a apresentada neste estudo.

Um aspecto interessante compartilhado pelas “Gigantes”, porém ndo presente na analise das
imperfeicdes, é a caracteristica de seus produtos. Essas empresas (Petrobras, Vale, Usiminas e
Souza Cruz) fabricam e comercializam produtos com demanda pouco eléstica. A
inelasticidade da demanda é um dos principais fatores que impedem a existéncia do mercado
perfeito e que exigiria um ndmero quase infinito de fornecedores para compensa-lo
(Chamberlin, 1956, Robinson, 1934). Produtos de demanda pouco elastica e estavel, cujos
consumidores buscam preco e qualidade e ndo inovagdes, permitem as empresas acumularem

ativos e melhorarem processos que raramente se tornam obsoletos.
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Em suma, os resultados deste estudo mostraram que a combinagdo de falhas de mercado
exploradas por empresas abertas brasileiras de alto desempenho é contingencial ao tipo de
competicdo. Porém, apenas uma entre os trés tipos de competicéo citadas por Barney (1986) é
encontrada: a competicdo Chamberliniana, caracterizada pela diferenciacdo, heterogeneidade
e rendas ricardianas. Empresas com bens diferenciados e de demanda eléstica, aqui tratadas
como “as exclusivas”, atuam em mercados onde curvas de oferta e demanda se sobrepdem.
Suas rendas superiores sdo primordialmente Ricardianas, as vezes do empreendedor e da
sorte, coerentes aos trabalhos da Teoria das Capacidades Dindmicas. Empresas com produtos
de demanda pouco eléstica, representadas aqui pelas “quatro gigantes”, tendem a formar
monopdlios e oligopolios e gerar fortes barreiras de entrada através da acumulacdo de ativos.
O alto desempenho dessas empresas € explicado pelas rendas de monopoélio e rendas
Ricardianas advindas das economias de escala e escopo, coerentemente as teorias econémicas
classicas, da economia industrial, linha de pesquisa SCP da Estratégia Empresarial. Porém sua
competicdo é internacional e suas imperfeicdes com fortes caracteristicas espaciais. Essas
empresas exploram monopodlios locais e expandem-se internacionalmente atuando
simultaneamente em mercado competitivos e de demanda crescente, o que lhes exigem
recursos superiores outros que economias de escala e escopo. Concessdes de servigos
publicos, com demanda altamente ineléstica, tém seu desempenho superior explicado por suas
rendas de monopdlio. Sujeitas a riscos regulatorios, é necessario ao seu desempenho superior
que o poder dos acionistas seja explorado estrategicamente na esfera institucional para que as

decisbes dos 6rgdos reguladores sejam benéficas as suas empresas.
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5.CONTRIBUICOES TEORICAS E METODOLOGICAS

A primeira contribuicdo deste estudo em relacdo a tradicdo do campo é a busca de
configuragbes que transponham as barreiras dos setores, envelopes ndo naturais criados por
classificacOes industriais, abordagem sugerida por De Sarbo e Grewal (2008) e Short, Payne e
Ketchen (2008) e defendida por Thomas e Venkatraman (1988).

A segunda contribuicdo deste estudo em relacdo a tradicdo do campo € a utilizacdo das
imperfeicdes de mercado como variaveis. Parte da premissa mais robusta e central das teorias
em Estratégia Empresarial, ou seja, que empresas precisam explorar imperfeicdes de mercado

para obter lucros extraordinarios.

A terceira contribuicdo deste estudo é o levantamento exaustivo das premissas do mercado
perfeito e as respectivas falhas ou imperfeicdes de mercado que podem ser utilizadas como

base para estudos posteriores.

A quarta contribuicdo deste estudo é o uso de variaveis qualitativas, obtidas através da técnica
de Analise Categorial de Conteudo Semantico que possibilitou identificar fatores
multidimensionais ndo encontrados em dados quantitativos. Apesar de limitadas, as
informacdes obtidas em relatérios publicados por Bancos de Investimento e Corretoras de
Valores séo ricas em informagbes que podem, em outros estudos, ser complementadas com

informacgdes primérias.

A quinta contribuicdo deste estudo € o uso da Analise Qualitativa Comparativa (Qualitative
Comparative Analysis - QCA) conforme sugestdo de Fiss (2007). O método baseia-se em
algebra booleana e permite a reducdo das variaveis as necessarias e suficientes ao
desempenho. Desenvolvido por Charles Ragin e sua equipe para tratar pequenas amostras no
campo da Ciéncia Politica, a metodologia mostrou-se capaz de tratar relagfes constitutivas
com causalidade complexa, relacbes nédo lineares e ndo simétricas e também, equifinalidade

encontradas nas configuragdes organizacionais (Ragin et al, 2006).

A sexta contribuicdo deste estudo é o desenvolvimento de etapas metodoldgicas replicaveis, a

saber, (1) levantamento de informacGes sobre desempenho de empresas na base Economatica,
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(2) utilizagdo dos construtos de imperfeicbes de mercado como varidveis (3) Analise
Categorial de Conteudo Seméantico de relatérios emitidos por Bancos de Investimento e
Corretoras de Valores e (4) analise dos dados atraves da metodologia QCA/MDSO e
programa fsQCA 2.0 (Ragin, 2008; Rihoux & Ragin, 2009; Ragin et al, 2006).

A sétima contribuicdo deste estudo foi mostrar que teorias que visam a explicar o desempenho
superior das firmas brasileiras devem contemplar minimamente a exploracéo de cinco falhas
de mercado: (1) LOCALIDADE (EMPRESA INTERNACIONALIZADA), (2)
CRESCIMENTO DA DEMANDA, (3) TAMANHO, (4) RECURSOS (FiSICOS,
TECNOLOGICOS e QUALIDADE) e (5) GOVERNO (REGULACAO).

Finalmente a oitava contribuicdo deste estudo é mostrar que a combinacdo de falhas de
mercado exploradas por empresas abertas brasileiras de alto desempenho € contingencial a
estrutura do mercado. Este estudo identificou grupos de ocorréncias que independem do setor

e sim da forma de concorréncia e da elasticidade da demanda.
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6. CONTRIBUICOES PRATICAS

A ideia de que explorar imperfei¢cbes de mercado contribui para o desempenho superior da
firma pode auxiliar gestores na busca de geragdo de lucros. O agrupamento de imperfeigdes
em quatro grandes grupos permite a criacdo de um framework de facil operacionalizacéo e
capaz de sintetizar a complexidade atraves de recursos metaforicos linguisticos e pictéricos.
Admitindo que individuos tenham capacidade de processamento mental limitada e que essa
capacidade deva ser utilizada para processar grandes quantidades de informacGes ambiguas
(Simon, 1955; March & Simon, 1958) este framework cria mais uma representacao
situacional simplificada (Kiesler & Sproull, 1982; O'Keefe & Nadel, 1978; Weick & Bougon,
1986; Huff, 1990), porém capaz de gerar insights modificando assim lentes cognitivas ou
modelos mentais (Narayanan & Fahey 1990; Nisbett & Ross, 1980).

O framework chama-se PEAR ou PERA em portugués, metafora linguistica criada pelas
primeiras letras dos agrupamentos de falhas de mercado: Poder (Power), Exclusividade
(Exclusivity), Agilidade (Agility) e Regulagdo (Regulation). A operacionalizagdo do
framework consiste em somar as falhas exploradas nas quatro dimensdes em uma pequena
escala sem valor cientifico, mas com valor comparativo. A escala é plotada em um grafico do

tipo radar e sobre ele desenhadas as formas de peras (metafora pictdrica).

No quadro 32 foram descritos quatro possiveis exemplos de configuracbes. As metaforas
visuais ou pictoricas das empresas A e B sugerem que essas empresas sdo pesadas, estaveis. A
empresa C, magra (agil), mas instavel, precisa trabalhar suas capacidades dinamicas e de
inovacédo para se manter. A empresa D e disforme e se confunde com outras frutas, ja que seus

produtos sdo tdo pouco exclusivos.

Esse framework possibilita as empresas comparar seu perfil de falhas com concorrentes e
empresas lideres permitindo insights sobre estratégias a ser adotadas para geracdo e

manutencdo do valor.
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7.PESQUISAS FUTURAS

Diversos estudos podem complementar os resultados desta pesquisa. Em relacdo a variavel
dependente, h& necessidade de identificar empresas que atendam a no¢des de desempenho
multidimensionais. Em relacdo ao escopo, ha necessidade de se estudar configuracdes de
empresas com médio e baixo desempenho. Em relacdo a variaveis tacitas como recursos e
capacidades dindmicas, ha necessidade de refinar os dados através de informagdes primérias.
Finalmente, esta metodologia também pode ser replicada em outros paises cujos contextos
podem exigir configuracdes de exploracbes de imperfeicdes de mercado diversas as

encontradas no Brasil.
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9. APENDICES

APENDICE A- CONSOLIDAGAO DAS VARIAVEIS

EMPRESA: AES TIETE

Variavel Descricéo e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A AES TIETE é (3) monopolista; (2) oligopolista ou
1 Concentragio possui m_ark.et sha[e >50% em mercados de cor_npeti.géo sim 3 Concessio Publica
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0)
NDA.
A AES TIETE é uma (2) empresa de grande porte (baixos . o
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de Baixos custos porem nao
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 1 b precisa ter_poder’de_
barganha com clientes OU é grande em relacéo aos _arganha POIS 0 proprio
9 g ¢ cliente aumenta 0s pregos.
concorrentes; (0) NDA
) AaAES TIETE ten;, corr:jo a<(:j|0rt1)|sta, (r21) empLesas ded AES Corporation é um dos
3 Tféman 0 grande porte, com alto poder de barganha e cobertura de sim 2 maiores grupos do mundo
rupo mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) p
NDA (29 paises)
Diversificac A AES TIETE tem (2) linha diversificada e abrangente de
4 o produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, (0) Néo 0 Apenas geragdo de energia
NDA
5 Integracéo A AES TIETE é (2) integrada verticalmente, a montante e sim 1 ?AS::S;?:quggma%tErg
Vertical a jusante; (1)integrada a montante ou a jusante, (0) NDA Eletropaulo
Aliangas A AES TIETE tem (2) aliangas importantes com empresas
6 Hori - do mesmo setor; (1)aliancas pouco representativas, (0) Né&o 0
orizontals
NDA
Telzsglljc’gi)sos A AES TIET_E possui (2) recursos tecnoldgicos e N
7 (Fisicos _qualldade superiores; (1_) economias de escala e escopo sim 1 Recursos fl_s[cos, geradoras
! importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; eficientes
Procgssos, (0) NDA
Qualidade)
Humanos e A AES TIETE possui (2) recursos gerenciais superiores; .
8 Gerencias (1) competentes em economias de custos; (0) NDA Sim ! Controle de custos
9 Diferenciacio | A AES TIETE tem (2) produtos hedénicos diferenciados; Nio 0
de Produtos (1) produtos técnicos diferenciados; (0) NDA
10 Recursos de A AES TIETE possui (2) legitimidade com impacto nos Nio 0
Legitimidade custos; (1) adogdo de boas praticas: (0) NDA
Recursos de A AES TIETE é uma (2) empresa com atuagdo mundial; E internacional através do
11 Rede/Localid (1) com implantagdo em outros paises ou exportadora ou Sim 1 rupo AES
ade tem multinacionais como acionistas; (0) NDA grup
A AES TIETE tem (2) acesso exclusivo a matérias primas x
12 Acesso MP com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA Nao 0
Crescimento Os ) _resultados da AES Tieté foram (2) afetados
13 da demanda positivamente gragas ao crescimento da demanda por todo Néo 0
periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.
14 Crescimento A AES TIETE (2) cresceu muito organicamente no Nio 0
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA
15 Fusoes/ A AES TIETE (2) cresceu muito por fusdes e aquisices; Nio 0
Aquisicoes (1) fez algumas aquisicdes; (0) NDA
A AES TIETE mostrou (2) grande capacidade de
Adaptacéo/Ca antecipacdo (langamento de novos produtos, aquisigdes,
16 pacidades reestruturagdes e/ou reposicionamentos de mercado); (1) Néo 0
dinamicas adaptacdo porém com limitada mobilidade de fatores; (0)
NDA.
A AES TIETE (2) destaca-se pela inovagdo em produtos
17 Inovacéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; (0) Néo 0
NDA
A AES TIETE (2) apresentou resultados relevantes
18 Sorte/ positivos ndo esperados, devido a mudangas no ambiente Nio 0
Incerteza do negécio; (1) parte do resultado (cambio, etc.)
favoravel; (0) NDA
A AES TIETE (2) é uma concesséo; (1) recebeu incentivos
19 Governo ou protegdes governamentais, vantagens tributarias diretas Sim 2 Concessao Publica
ou indiretas favoraveis; (0) NDA
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EMPRESA: Souza CrRuz

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A SOUZA CRUZ é (3) monopolista; (2) oligopolista Possui entre 60 e 75% do
= ou possui market share >50% em mercados de . mercado brasileiro no
1 Concentragdo e o p Sim 2 . - .
competi¢do monopolista; (1) Lider de mercado no core periodo (maior concorrente é
business; (0) NDA. o0 contrabando)
A SOUZA CRUZ é uma (2) empresa de grande porte 3,6 da producdo mundial de
(baixos custos, alto poder de barganha, ampla fumo, uma das maiores
2 Tamanho cobertura de mercado); (1) grande porte, mas ndo tem Sim 2 empresas e exportadoras
poder de barganha com clientes OU é grande em brasileiras. Poder de
relagéo aos concorrentes; (0) NDA barganha alto com clientes
A SOUZA CRUZ tem, como acionista, (2) empresas de
grande porte, com alto poder de barganha e cobertura . BAT (British American
3 Tamanho Grupo - Sim 2
de mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, Tobacco)
(2) NDA
A SOUZA CRUZ tem (2) linha diversificada e Tem tentado diversificar com
4 Diversificagao abrangente de produtos; (1) Linha diversificada no Sim 1 ~ A
cartdes telefonicos
mesmo segmento, (0) NDA
Intearacio A SOUZA CRUZ é (2) integrada verticalmente, a Produz fumo e tem arande
5 Ve?ticgal montante e a jusante; (1) integrada a montante ou a Sim 2 sistema de distribt?i o
jusante, (0) NDA ¢
. A SOUZA CRUZ tem (2) aliangas importantes com
6 Aliangas d . I x 0
Horizontais empresas do mesmo setor; (1) aliangas pouco Néo
representativas, (0) NDA
Recursqs A SOUZA CRUZ possui (2) recursos tecnolégicos e
Tecnolbgicos lidad iores: (1 ias d | P d
7 (Fisicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo sim 1 rocessos maduros,
; importantes ou tecnologia equivalente aos economia escala e escopo
Processos, .
: concorrentes; (0) NDA
Qualidade)
A SOUZA CRUZ possui (2) recursos gerenciais S .
Humanos e - ) ; . . Eficiéncia operacional, rede
8 G - superiores; (1) competentes em economias de custos; Sim 1 P
erencias (0) NDA de distribuicdo
Diferenciacio de A SOUZA CRUZ tem (2) produtos heddnicos Produtos hedénicos com alto
9 Produt(c;)s diferenciados; (1) produtos técnicos diferenciados; (0) Sim 2 poder de diferenciacéo de
NDA precos
10 Recursos de A SOUZA CRUZ possui (2) legitimidade com impacto Nio 0
Legitimidade nos custos; (1) adocéo de boas préticas: (0) NDA
A SO_UZ.A CRUZ_e uma (2)~empresa com at,uat;ao Exposta para 50 paises ¢ faz
Recursos de mundial; (1) com implantagédo em outros paises ou .
11 ] PN L Sim 2 parte de grande grupo
Rede/Localidade exportadora ou tem multinacionais como acionistas; . .
internacional
(0) NDA
A SOUZA CRUZ tem (2) acesso exclusivo a matérias Intearada e tem acesso aos
12 Acesso MP primas com qualidade superior; (1) acesso Sim 2 grodutores de fumo
privilegiado; NDA P
. Os resultados da Souza Cruz foram (2) afetados Demanda internacional,
Crescimento da o - . - .
13 demanda positivamente gragas ao crescimento da demanda por Sim 1 mercado interno estavel
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. apesar de todas restri¢oes
14 Crescimento A SOUZA CRUZ (2) cresceu muito organicamente no Nio 0
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA
15 Fusoes/ A SOUZA CRUZ (2) cresceu muito por fusdes e Nio 0
Aquisicoes aquisicoes; (1) fez algumas aquisigdes; (0) NDA
A SOUZA CRUZ mostrou (2) grande capacidade de L .\
S Diversificagéo (cartdes);
x antecipacao (langamento de novos produtos, - - -
16 Adapta(;go{Ca_\pac aquisicdes, reestruturacdes e/ou reposicionamentos de Sim 1 Investimento em linhas
idades dinamicas mercado); (1) adaptagéo porém com limitada c%fcrz'ﬁé?]gize dzoégiﬁ;ggzgz
mobilidade de fatores; (0) NDA. )
A SOUZA CRUZ (2) destaca-se pela inovagéo em
17 Inovacéo produtos e/ou processos; (1) investe em melhorias de Né&o 0
processos; (0) NDA
A SOUZA CRUZ (2) apresentou resultados relevantes
18 Sorte/ Incerteza poSItivos nao ,espe.rados, devido a mudanga§ no. Sim 1 Céambio favoravel
ambiente do negdcio; (1) parte do resultado (cambio,
etc.) favoravel; (0) NDA
A SOUZA CRUZ (2) é uma concessdo; (1) recebeu
19 Governo incentivos ou protegcdes governamentais, vantagens Né&o 0

tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA
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EMPRESA: NATURA

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A NATURA é (3) monopolista; (2) oligopolista OU possui Cerca de 20% do mercado de
~ market share >50% em mercados de competicdo ~ L
1 Concentragéo s 7 R . Néo 1 cosméticos e 30% mercado
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) da di
NDA. venda direta
A NATURA é uma (2) empresa de grande porte (baixos
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 1 Faturamento ordem de 2,7 bi.
barganha com clientes OU é grande em relacéo aos
concorrentes; (0) NDA
A NATURA tem, como acionista, (2) empresas de grande
porte, com alto poder de barganha e cobertura de x
3 Tamanho Grupo mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) Ndo 0
NDA
A NATURA tem (2) linha diversificada e abrangente de
4 Diversificagao produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Sim 1 Grande linha de cosméticos
(0) NDA
5 Integracéo A NATURA é (2) integrada verticalmente, a montante e a sim 2 Desenvolvimento, produgéo,
Vertical jusante; (1) integrada montante ou jusante, (0) NDA distribuicdo e venda
Aliancas A NATURA tem. 2) all_an(;as importantes com empresas _ Acionista de empresas em
6 - - do mesmo setor; (1) aliangas pouco representativas, (0) Sim 1 :
Horizontais NDA outros paises
Recursos
Tecnoldgicos A NATURA possui (2) recursos tecnolégicos e qualidade si
s Lo h : . im, mas concorrentes
7 (Fisicos, superiores; (1) economias de escala e escopo importantes| ~ Sim 1 também tam
Processos, ou tecnologia equivalente aos concorrentes; (0) NDA ’
Qualidade)
Grande capacidade de gestdo
8 Humanos e A NATURA possui (2) recursos gerenciais superiores; (1) sim 2 dindmica, mas ocorreram
Gerencias competentes em economias de custos; (0) NDA erros de canibalizagéo de
produtos.
9 Diferenciacéo A NATURA tem (2) produtos heddnicos diferenciados; sim 2 Produtos hedénicos com alto
de Produtos (1) produtos técnicos diferenciados; (0) NDA poder de diferenciacéo
10 Recursos de A NATURA possui (2) legitimidade com impacto nos sim P Governanga e
Legitimidade custos; (1) adocéo de boas préaticas: (0) NDA Sustentabilidade
Grande esforgo
Recursos de A NATURA é uma (2) empresa com atuacdo mundial; (1) internacionalizagdo América
11 Rede/Localidad | com implantagdo em outros paises ou exportadora ou tem|  Sim 1 Latina e Franca, porém com
e multinacionais como acionistas; (0) NDA contribuicdo muito
baixa/negativa
12 Acesso MP A NATURA tem (2) acesso exclusivo a matérias primas Sim 1 Pode;i:;;g:; zrsi?;émgs nao
com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA (responsabilidade social)
. Os resultados da NATURA foram (2) afetados
Crescimento da . . . . S
13 demanda positivamente gragas ao crescimento da demanda porl Sim 2 Crescimento de dois digitos
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.
14 Crescimento A NATURA (2) cresceu muito organicamente no periodo; sim 9 Maior que o crescimento
(Organico) (1) expandiu a capacidade; (0) NDA demanda
15 Fusoes/ A NATURA (2) cresceu muito por fusdes e aquisicoes; (1) Nio 0
Aquisicoes fez algumas aquisicoes; (0) NDA
A NATURA mostrou (2) grande capacidade de
x A S Mudancas constantes de
Adaptacdo/Capa | antecipacdo (langamento de novos produtos, aquisicoes, .
N " S ) . linhas de produtos e
16 cidades reestruturagdes e/ou reposicionamentos de mercado); (1)|  Sim 2 estratéaia de
dinamicas adaptacdo porém com limitada mobilidade de fatores; (0) . tegla ge
NDA. internacionalizacéo
A NATURA (2) destaca-se pela inovagdo em produtos
17 Inovacéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; Sim 2 Grande %esgezas_em ngD €
(0) NDA capacidade de inovacéo
A NATURA (2) apresentou resultados relevantes positivos|
18 Sorte/ Incerteza nao e.sperados, devido a mudarlgas no ambiente d,o . Sim 1 Cambio, taxa de juros.
negdcio; (1) parte do resultado (cAmbio, etc.) favoravel;
(0) NDA
A NATURA (2) é uma concessao; (1) recebeu incentivos
19 Governo ou protegBes governamentais, vantagens tributarias Né&o 0
diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA




EMPRESA: ABNOTE

diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A ABNOTE é (3) monopolista; (2) oligopolista ou .
. . Apesar de ser lider em alguns
~ possui market share >50% em mercados de competi¢do ~ A
1 Concentragéo S . - . Néo 1 setores, sua participagdo ndo
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) h 0
NDA. chega a 40%.
A ABNOTE é uma (2) empresa de grande porte (baixos Apesar de lider no seu
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de .
. x . mercado, seus clientes e
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Né&o 0 - .
. ; x fornecedores sdo muito
barganha com clientes OU é grande em relagéo aos maiores
concorrentes; (0) NDA )
A ABNOTE tem, como acionista, (2) empresas de
grande porte, com alto poder de barganha e cobertura de x A empresa acionista € menor
3 Tamanho Grupo - Nao 0
mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) que seus concorrentes
NDA
A ABNOTE tem (2) linha diversificada e abrangente de Sgo_ 3 I|nh§s de prpdutos
S . - N . graficos ndo substitutos e
4 Diversificagao produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Sim 2 x
com demandas ndo
(0) NDA ;
compartilhadas
A ABNOTE é (2) integrada verticalmente, a montante e
5 Integragdo Vertical a jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) Né&o 0
NDA
Aliancas A ABNOTE tem (2) aliangas importantes com empresas
6 Horizoﬁtais do mesmo setor; (1) aliangas pouco representativas, (0) Sim 2 Aliancas tecnolégicas
NDA
Telzﬁglljés?zos A ABNOTE possui (2) recursos tecnolégicos e

7 (Fisicgs qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo sim 2 Tecnologia, confiabilidade de
PI’OCGSSO’S importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; processos.
Qualidade) (0) NDA
Humanos e A ABNOTE possui (2) recursos gerenciais superiores; . . -

8 Gerencias (1) competentes em economias de custos; (0) NDA Sim 2 Equipe habil, competente.

9 Diferenciacédo de A ABNOTE tem (2) produtos heddnicos diferenciados; sim 1 Cart0es de tecnologia mais

Produtos (1) produtos técnicos diferenciados; (0) NDA recente
10 Recursos de A ABNOTE possui (2) legitimidade com impacto nos sim 1 Vista como empresa séria,
Legitimidade custos; (1) adocéo de boas préaticas: (0) NDA confiavel.
Recursos de A ABNOTE é uma (2) empresa com atuagdo mundial;
11 Rede/Localidade (1) com implantacdo em outros paises ou exportadora Sim 1 Fez aquisicdo na Argentina
ou tem multinacionais como acionistas; (0) NDA
A ABNOTE tem (2) acesso exclusivo a matérias primas x
12 Acesso MP com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA Néo 0
Crescimento da Os . _resultados da ABNOTE. foram (2) afetados . Cartoes: Crescimento de 2
13 demanda positivamente gracas ao crescimento da demanda por Sim 2 diaitos
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. grtos.

14 Crescimento A ABNOTE (2) cresceu muito organicamente no Sim 1 Contratacdes. nova fabrica
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA GOES, '
~ o A ABNOTE (2) cresceu muito por fusdes e aquisicoes; . Diversas aquisicdes mais que

15 Fusdes/ Aquisicoes (1) fez algumas aquisicdes; (0) NDA Sim 2 dobraram faturamento

A ABNOTE mostrou (2) grande capacidade de
Adaptagio/Capaci antecipacao (I~anqamento de_n_ovos produtos, aqumgoe.s, _ Grande velocidade de
16 dades dinamicas reestruturacdes e/ou reposicionamentos de mercado); Sim 2 mudanca
(1) adaptagdo porém com limitada mobilidade de ¢
fatores; (0) NDA.
A ABNOTE (2) destaca-se pela inovagdo em produtos - - -
17 Inovacéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; Sim 2 dD.'Spon'b'l'Za aos clllent_es
(0) NDA iversas novas tecnologias
A ABNOTE (2) apresentou resultados relevantes
18 Sorte/ Incerteza p(.)S't'VOS nao gspe.rados, devido a mudan(;a§ no. Sim 1 Oscilagbes maiores na crise
ambiente do neg6cio; (1) parte do resultado (cambio,
etc.) favoravel; (0) NDA
A ABNOTE (2) é uma concessdo; (1) recebeu incentivos Tem governo como cliente
< p S ~ normal. Contratos com o
19 Governo ou protecBes governamentais, vantagens tributarias Néo 0

correio nao foi efetivado,gde
perda de tempo, esforco.




EMPRESA: CONFAB

Variavel Descricéo e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A CONFAB é (3) monopolista; (2) oligopolista ou R .
: . Né&o hé informagdes sobre
x possui market share >50% em mercados de competi¢do ~ e
1 Concentragdo s P X . Nao 1 Market share, mas é lider de
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) mercado
NDA.
A CONFAB é uma (2) empresa de grande porte (baixos
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 1 Faturamento ordem de 2 bi
barganha com clientes OU é grande em relagéo aos
concorrentes; (0) NDA
A CONFAB tem, como acionista, (2) empresas de . .
Tenaris tem 23,5 mil
grande porte, com alto poder de barganha e cobertura de . P
3 Tamanho Grupo - Sim 2 funcionérios e atua em 25
mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) .
NDA paises
A CONFAB tem (2) linha diversificada e abrangente de Tubos de aco e diversos
4 Diversificacdo produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Sim 2 : ¢ Jli
(0) NDA equipamentos metalicos
A CONFARB é (2) integrada verticalmente, a montante e
5 Integragdo Vertical a jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) Néao 0
NDA
6 Aliancgas A CONFA(? tem (2) allangas |m|portantes com x 0 (tinha anteriormente, antes da
Horizontais empresas do mesmo setor; (1) aliangas pouco Néo aquisicio)
representativas, (0) NDA
Recursos A CONFAB possui (2) recursos tecnolégicos e .
- - - " . Grupo detém centros de
7 Tecnolbgicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo sim 2 pesquisa em cinco paises
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; ara manter alta tecnoloia
Qualidade) (0) NDA P 9
8 Humanos e A CONFAB possui (2) recursos gerenciais superiores; sim 1 Estabilidade margens,
Gerencias (1) competentes em economias de custos; (0) NDA contratos, solidez financeira
9 Diferenciacédo de A CONFAB tem (2) produtos hedonicos diferenciados; sim 1 exipzz(:w(jl;tl?csa Utrg:}atggr?&)g aisco
Produtos (1) produtos técnicos diferenciados; (0) NDA gém afto g ologico,
just-in-time, servicos
10 Recursos de A CONFAB possui (2) legitimidade com impacto nos Nio 0
Legitimidade custos; (1) adogdo de boas praticas: (0) NDA
A CONFAB é uma (2) empresa com atuagdo mundial; P
Recursos de . x . . Exportacdes; ligada a um
11 Rede/Localidade (1) com implantacdo em outros paises ou exportadora Sim 2 grupo mundial
ou tem multinacionais como acionistas; (0) NDA '
12 Acesso MP A CONFAB tem (2) a}ce.sso exclusivo a r_natgrlas_prlmas Nio 0
com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA
Crescimento da Os resultados da CONFAB foram (2) afetados
13 demanda positivamente gragas ao crescimento da demanda por Sim 1 Gasodutos, Petrobras
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.
14 Crescimento A CONFAB (2) cresceu muito organicamente no sim 2 Cresceu muito em todos 0s
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA anos, menos 2008
o _— A CONFAB (2) cresceu muito por fusdes e aquisigdes; ~
15 FusGes/ Aquisigtes (1) fez algumas aquisicdes; (0) NDA Ndo 0
A CONFAB mostrou (2) grande capacidade de
" . antecipacdo (lancamento de novos produtos, aquisicdes,
16 Adapta(;z}o{quauda reestruturac@es e/ou reposicionamentos de mercado); Néao 0
des dindmicas M . P "
(1) adaptacéo, porém com limitada mobilidade de
fatores; (0) NDA.
A CONFAB (2) destaca-se pela inovagdo em produtos .
~ - X R ” . Centros de pesquisa e
17 Inovacéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; Sim 1 -
desenvolvimento
(0) NDA
A CONFAB (2) apresentou resultados relevantes
positivos ndo esperados, devido a mudancgas no . Demanda oscila bastante
18 Sorte/ Incerteza ambiente do negdcio; (1) parte do resultado (cambio, Sim ! devido a cenario econdmico
etc.) favoravel; (0) NDA
A CONFAB (2) é uma concessdo; (1) recebeu
19 Governo incentivos ou prote¢des governamentais, vantagens Néo 0
tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA
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EMPRESA: COMGAS

tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A COMGAS é (3) monopolista; (2) oligopolista ou
1 Concentragio possui m_arket share >50% em mercados de cor_npetigéo sim 3 Concessio
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0)
NDA.
A COMGAS é uma (2) empresa de grande porte (baixos
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 1 Faturamento ordem de 4 bi
barganha com clientes OU é grande em relacéo aos
concorrentes; (0) NDA
A COMGAS tem, como acionista, (2) empresas de
3 Tamanho Grupo grande porte, com alto poder de barganha e cobeljtura de sim 2 British Gas e Shell
mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2)
NDA
A COMGAS tem (2) linha diversificada e abrangente de
4 Diversificacdo produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Néao 0
(0) NDA
A COMGAS ¢ (2) integrada verticalmente, a montante e
5 Integragdo Vertical a jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) Néao 0
NDA
. A COMGAS tem (2) aliangas importantes com
6 Al!angas' empresas do mesmo setor; (1) aliangas pouco Né&o 0
Horizontais P o cas p
representativas, (0) NDA
Recursos A COMGAS possui (2) recursos tecnologicos e
7 Tecnolégicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo N
- . : - . E) 0
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes;
Qualidade) (0) NDA
8 Humanos e A COMGAS possui (2) recursos gerenciais superiores; Nio 0
Gerencias (1) competentes em economias de custos; (0) NDA
9 Diferenciacéo de A COMGAS tem (2) produtos heddnicos diferenciados; Nio 0
Produtos (1) produtos técnicos diferenciados; (0) NDA
10 Recursos de A COMGAS possui (2) legitimidade com impacto nos Nio 0
Legitimidade custos; (1) adocéo de boas préaticas: (0) NDA
Recursos de A COMQAS é uma (2) empresa com atuacdo mundial; _ o
11 ; (1) com implantagdo em outros paises ou exportadora Sim 1 Através das acionistas
Rede/Localidade LS o
ou tem multinacionais como acionistas; (0) NDA
12 Acesso MP A COMGAS tem (2) e}ce§so exclusivo a r_natgérias.primas Nio 0
com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA
. Os resultados da COMGAS foram (2) afetados
13 Cregcnmer:jto da positivamente gracas ao crescimento da demanda por Sim 1 Termogeragdo
emanda todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.
Crescimento A COMGAS (2) cresceu muito organicamente no . . .
14 (Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA Sim ! Expansao de rede de gas
~ I A COMGAS (2) cresceu muito por fusdes e aquisicdes; x
15 Fusdes/ Aquisigbes (1) fez algumas aquisicdes; (0) NDA Néo 0
A COMGAS mostrou (2) grande capacidade de
~ . antecipacdo (langamento de novos produtos, aquisi¢des,
16 Adzptaggo{quamda reestrutguragc”)esge/ou reposicionamentos de mercac(i;o); Né&o 0
es dindmicas ~ . o o
(1) adaptagdo porém com limitada mobilidade de
fatores; (0) NDA.
A COMGAS (2) destaca-se pela inovagao em produtos
17 Inovagéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; Néo 0
(0) NDA
A COMGAS (2) apresentou resultados relevantes
positivos ndo esperados, devido a mudancgas no ~
18 Sorte/ Incerteza ambiente do neg6cio; (1) parte do resultado (cambio, Nao 0
etc.) favoravel; (0) NDA
A COMGAS (2) é uma concesso; (1) recebeu
19 Governo incentivos ou prote¢des governamentais, vantagens Sim 2 Concessao




EMPRESA: TRACTEBEL

tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A TR_ACTEBEL € (3) monopolista; (2) ollgopollsta_ ou Oligopdlio Nacional com 7%
x possui market share >50% em mercados de competi¢do . x
1 Concentragdo s P X . Sim 2 do mercado. N&o tem
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) i itorial
NDA. monopolio territoria
A TRACTEBEL é uma (2) empresa de grande porte
(baixos custos, alto poder de barganha, ampla cobertura E arande. mas enfrenta
2 Tamanho de mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 1 grance, .
: . x oligopsénio.
barganha com clientes OU é grande em relagéo aos
concorrentes; (0) NDA
A TRACTEBEL tem, como acionista, (2) empresas de
grande porte, com alto poder de barganha e cobertura de .
8 Tamanho Grupo mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) Sim 2 Grupo Suez
NDA
A TRACTEBEL tem (2) linha diversificada e abrangente
4 Diversificacdo de produtos; (1) Linha diversificada no mesmo Néao 0 -
segmento, (0) NDA
A TRACTEBEL é (2) integrada verticalmente, a
5 Integragdo Vertical montante e a jusante; (1) integrada a montante ou a Néao 0 -
jusante, (0) NDA
Aliancas A TRACTEBEL tem (2) aliangas importantes com
6 Horizoﬁtais empresas do mesmo setor; (1) aliangas pouco Nao 0 -
representativas, (0) NDA
Recursos A TRACTEBEL possui (2) recursos tecnolégicos e
7 Tecnolégicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo Sim 1 Alto desempenho
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; operacional
Qualidade) (0) NDA
o Humanos e A_TRAF:TEBEL possui (2) recursos gerednuals . . Capacidade contratual,
Gerencias superiores; (1) competentes em economias de custos; im 1 gestio
(0) NDA )
. - A TRACTEBEL tem (2) produtos heddnicos
9 leel:r’igg:ﬁ%io de diferenciados; (1) produtos técnicos diferenciados; (0) Nao 0 -
NDA
Recursos de A TRACTEBEL possui (2) legitimidade com impacto . -
10 Legitimidade nos custos; (1) adogdo de boas préticas: (0) NDA Sim ! Governanga Corporativa
A TRACTEBEL ¢é uma (2) empresa com atuagado
1 Recursos de mundial; (1) com implantacdo em outros paises ou sim 1 Cresce em regides do Brasil e
Rede/Localidade exportadora ou tem multinacionais como acionistas; (0) exporta para poucos paises.
NDA
A TRACTEBEL tem (2) acesso exclusivo a matérias
12 Acesso MP primas com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; Nao 0
NDA
. Os resultados da TRACTEBEL foram (2) afetados . " i
Crescimento da . - . Déficit energético brasileiro e
13 demanda positivamente gracas ao crescimento da demanda por Sim 2 estiagens
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. g
14 Crescimento A TRACTEBEL (2) cresceu muito organicamente no sim 1 Sio Salvador
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA
15 Fuses/ Aquisicies A TRACTEBEL (2) cresceu muito por fusdes e sim 2 Estreito, Machadinho. Seival,
quistg aquisicoes; (1) fez algumas aquisigdes; (0) NDA Ponte Pedra
A TRACTEBEL mostrou (2) grande capacidade de
Adaptacéo/Capacida antecipagao (I~angamento de_ novos produtos, aqmsn;oe's, . Habil em contratos e apostas
16 S reestruturac@es e/ou reposicionamentos de mercado); Sim 1 .
des dindmicas - . . o frente a incertezas
(1) adaptagdo porém com limitada mobilidade de
fatores; (0) NDA.
A TRACTEBEL (2) destaca-se pela inovagédo em
17 Inovacéo produtos e/ou processos; (1) investe em melhorias de Né&o 0
processos; (0) NDA
A TRACTEBEL (2) apresentou resultados relevantes
18 Sorte/ Incerteza positivos ndo gspgrados, devido a mudanga§ no sim 1 Volatilidade de precos no
ambiente do neg6cio; (1) parte do resultado (cambio, mercado spot onde opera
etc.) favoravel; (0) NDA
A TRACTEBEL (2) é uma concessdo; (1) recebeu Concesséo, mas no periodo
19 Governo incentivos ou prote¢des governamentais, vantagens Sim 2 em questdo pode negociar

30% de sua oferta




EMPRESA: CPFL

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A CPFL é (3) monopolista; (2) oligopolista ou possui
x market share >50% em mercados de competicdo . Monopolista em sua area de
1 Concentragdo s 7 R . Sim 3 =
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) concesséo
NDA.
A CPFL é uma (2) empresa de grande porte (baixos
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de CPFL Piratininga + CPFL
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 2 faturamento ordem de 8 bi.
barganha com clientes OU é grande em relacéo aos Ganhos de escala
concorrentes; (0) NDA
A CPFL tem, como acionista, (2) empresas de grande
porte, com alto poder de barganha e cobertura de . Votorantim e Camargo
3 Tamanho Grupo . Sim 1
mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) Correa
NDA
A CPFL tem (2) linha diversificada e abrangente de (vende pouco crédito de
4 Diversificacdo produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Né&o 0 P
carbono)
(0) NDA
Integrada Geragéo,
5 Integracio Vertical A CPFL é (2) integrada verticalmente, a montante e a Sim 1 Distribuigao e
grag jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) NDA Comercializagdo, porém
geragdo é pouca.
Aliancas A CPFL tem (2) aliancas importantes com empresas do
6 Hori 6as mesmo setor; (1) aliangas pouco representativas, (0) Néo 0
orizontais
NDA
Telzﬁgftgs?gos A CPFL possui (2) recursos tecnoldgicos e qualidade
0°09 superiores; (1) economias de escala e escopo .
7 (Fisicos, . . - . Sim 0
importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes;
Processos, (0) NDA
Qualidade)
8 Humanos e A CPFL possui (2) recursos gerenciais superiores; (1) Nio 0
Gerencias competentes em economias de custos; (0) NDA
9 Diferenciacéo de A CPFL tem (2) produtos hedodnicos diferenciados; (1) Nio 0
Produtos produtos técnicos diferenciados; (0) NDA
10 Recursos de A CPFL possui (2) legitimidade com impacto nos Nio 0
Legitimidade custos; (1) adocéo de boas préaticas: (0) NDA
Recursos de A CPFL é uma (2) empresa com atuacédo mundial; (1)
11 . com implantagdo em outros paises ou exportadora ou Néo 0
Rede/Localidade S e
tem multinacionais como acionistas; (0) NDA
A CPFL tem (2) acesso exclusivo a matérias primas ~
12 Acesso MP com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA Néo 0
. Os resultados da CPFL foram (2) afetados .
Crescimento da . - - Crescimento consumo classe
13 demanda positivamente gracas ao crescimento da demanda por Sim 2 Ce D e industrial
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.
14 Crescimento A CPFL (2) cresceu muito organicamente no periodo; Sim 1 Novos investimentos
(Organico) (1) expandiu a capacidade; (0) NDA
Santa Cruz e da CMS Energy
~ A A CPFL (2) cresceu muito por fusdes e aquisi¢des; (1) . Brasil, Empresa Bandeirante
15 Fusdes/ AquisigBes fez algumas aquisicoes; (0) NDA Sim 2 de Energia - EBE, da CPFL
Piratininga
A CPFL mostrou (2) grande capacidade de antecipagéo
. . (langamento de novos produtos, aquisi¢des,
16 Adaptagf_io{(:a}pau reestruturac@es e/ou reposicionamentos de mercado); Néao 0
dades dindmicas - . o o
(1) adaptacdo porém com limitada mobilidade de
fatores; (0) NDA.
A CPFL (2) destaca-se pela inovacéo em produtos e/ou
17 Inovacéo processos; (1) investe em melhorias de processos; (0) Né&o 0
NDA
A CPFL (2) apresentou resultados relevantes positivos
ndo esperados, devido a mudancas no ambiente do x
18 Sorte/ Incerteza negocio; (1) parte do resultado (cAmbio, etc.) favoravel; Ndo 0
(0) NDA
A CPFL (2) é uma concessdo; (1) recebeu incentivos ou
19 Governo protegcdes governamentais, vantagens tributarias diretas Sim 2 Concesséao
ou indiretas favoraveis; (0) NDA




EMPRESA: CCR

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A CCR ¢ (3) monopolista; (2) oligopolista ou possui
1 Concentragdo market share >50% em mercados de competi¢ao Sim 3 Concessoes (diversas)
¢ monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0)
NDA.
A CCR é uma (2) empresa de grande porte (baixos
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de 9 bi de faturamento. diversas
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 2 N
] ; X concessoes
barganha com clientes OU é grande em relagéo aos
concorrentes; (0) NDA
A CCR tem, como acionista, (2) empresas de grande
3 Tamanho Grupo porte, com alto poder de barganha e coberturq de Sim 1 Maiores construtoras do pais
mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2)
NDA
A CCR tem (2) linha diversificada e abrangente de
4 Diversificacéo produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Sim 2 Metro, inspegao veicular.
(0) NDA
x . A CCR é (2) integrada verticalmente, a montante e a . A
5 Integragdo Vertical jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) NDA Sim 1 Cobranca eletrdnica
Aliancas A CCR tem (2) aliancas importantes com empresas do
6 lancas mesmo setor; (1) aliangas pouco representativas, (0) Sim 1 Estagio para aquisicéo futura
Horizontais NDA
Recu,rst_)s A CCR possui (2) recursos tecnoldgicos e qualidade
Tecnolégicos RS ;
- superiores; (1) economias de escala e escopo x
7 (Fisicos, - - - . Né&o 0
p importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes;
rocessos, (0) NDA
Qualidade)
8 Humanos e A CCR possui (2) recursos gerenciais superiores; (1) Sim 0
Gerencias competentes em economias de custos; (0) NDA
9 Diferenciacéo de A CCR tem (2) produtos heddnicos diferenciados; (1) Nio 0
Produtos produtos técnicos diferenciados; (0) NDA
10 Recursos de A CCR possui (2) legitimidade com impacto nos custos; Nio 0
Legitimidade (1) adogdo de boas préticas: (0) NDA
Recursos de A C(_:R é uma SZ) empresa com atuagdo mundial; (1) _ Expansio para USA e
11 - com implantag&o em outros paises ou exportadora ou Sim 1 . o
Rede/Localidade S R diversos estados brasileiros
tem multinacionais como acionistas; (0) NDA
A CCR tem (2) acesso exclusivo a matérias primas com M
12 Acesso MP qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA Nao 0
Crescimento da Os resultados da CCR foram (2) afetados positivamente
13 gragas ao crescimento da demanda por todo periodo; (1) Sim 1 Aumento de trafego
demanda S
exceto na crise; (0) NDA.
14 Crescimento A CCR (2) cresceu muito organicamente no periodo; (1) Nio 0
(Organico) expandiu a capacidade; (0) NDA
~ I A CCR (2) cresceu muito por fusdes e aquisigdes; (1) . . ~
15 Fusbes/ Aquisi¢des fez algumas aquisicdes: (0) NDA Sim 2 Diversas novas concessoes
A CCR mostrou (2) grande capacidade de antecipagéo
. . (langamento de novos produtos, aquisi¢des,
16 Adaptaggo{quacn reestruturacOes e/ou reposicionamentos de mercado); Né&o 0
dades dindmicas ~ . o o
(1) adaptagdo porém com limitada mobilidade de
fatores; (0) NDA.
A CCR (2) destaca-se pela inovagéo em produtos e/ou
17 Inovagéo processos; (1) investe em melhorias de processos; (0) Néo 0
NDA
A CCR (2) apresentou resultados relevantes positivos
ndo esperados, devido a mudangas no ambiente do ~
18 Sorte/ Incerteza negocio; (1) parte do resultado (cambio, etc.) favoravel; Nao 0
(0) NDA
A CCR (2) é uma concessdo; (1) recebeu incentivos ou Concessdes e extensio de
19 Governo protecdes governamentais, vantagens tributérias diretas Sim 2 ~
- P prazos de concessdes
ou indiretas favoraveis; (0) NDA




EMPRESA: TELESP

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A TELESP ¢ (3) monopolista; (2) oligopolista ou possui Monopolio telefonia fixa ,S
e Paulo (33% demanda) porém
x market share >50% em mercados de competicéo . . - .
1 Concentracéo o ) . . Sim 2 hé substitutos prefeitos,
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) L
Oligopdlio DDD e DD,
NDA. S .
Competicéo novas tecnologias
A TELESP é uma (2) empresa de grande porte (baixos Além de ter faturamento
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de h ;
. x . aprox.. R$ 20 bi, tem clientes
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 2
- ; X com pouco poder de
barganha com clientes OU é grande em relagéo aos barganha
concorrentes; (0) NDA Y '
A TELESP tem, como acionista, (2) empresas de grande
porte, com alto poder de barganha e cobertura de . Telefonica é um dos maiores
3 Tamanho Grupo mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) Sim 2 grupos mundiais de telefonia
NDA
A TELESP tem (2) linha diversificada e abrangente de Busca prover todas as
L - . e . possibilidades de
4 Diversificacdo produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Sim 1 o x
telecomunicagdes, mas ndo
(0) NDA p
tem celular (no periodo)
5 Intearacio Vertical A TELESP é (2) integrada verticalmente, a montante e a Nio ) )
grag jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) NDA
Aliancas A TELESP tem_(2) allgngas importantes com empresas _ Com DTH Interactive Ltda
6 . - do mesmo setor; (1) aliangas pouco representativas, (0) Sim 1
Horizontais NDA (DTHI)
Recursos A TELESP possui (2) recursos tecnoldgicos e qualidade - -
- NS - Possui tecnologia, mas
Tecnologicos superiores; (1) economias de escala e escopo . .
7 . . . N . Sim 1 crescimento afetou
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; ualidade
Qualidade) (0) NDA 4 :
8 Humanos e A TELESP possui (2) recursos gerenciais superiores; sim 1 Grande capacidade de gestdo
Gerencias (1) competentes em economias de custos; (0) NDA voltada ao lucro
9 Diferenciacéo de A TELESP tem (2) produtos heddnicos diferenciados; sim 1 Diferenciacéo de curto prazo,
Produtos (1) produtos técnicos diferenciados; (0) NDA produtos sdo comparaveis.
10 Recursos de A TELESP possui (2) legitimidade com impacto nos Nio 0
Legitimidade custos; (1) adocéo de boas préaticas: (0) NDA
Recursos de A TELESP ¢é uma (2) empresa com atuagdo mundial; Expanséo regional, ja que faz
11 . (1) com implantacdo em outros paises ou exportadora Sim 1 parte de um grupo
Rede/Localidade PO o . .
ou tem multinacionais como acionistas; (0) NDA internacional.
A TELESP tem (2) acesso exclusivo a matérias primas x )
12 Acesso MP com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA Néo 0
Crescimento da Os resultados da TELESP foram (2) afetados tec;ﬁﬁ)(;?aznti?‘npgrreggi\rﬁ;to
13 demanda posntlvarlnent.e gragas ao cres_mrpento da demanda por Sim 1 explosivo, mas demanda por
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. - ]
linhas fixas em queda.
Crescimento A TELESP (2) cresceu muito organicamente no . ~ .
14 (Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA Sim ! Expansao de servigos
Comprou as diversas
15 Fusdes/ Aquisicdes A TELESP (2) cresceu muntg por fL.ISOGS e aquisicoes; Sim 2 empresas que trouxeram
(1) fez algumas aquisicoes; (0) NDA novos mercados para a
companhia
A TELESP mostrou (2) grande capacidade de - -
o o Antecipagao tecnolégica,
x . antecipacdo (langamento de novos produtos, aquisigdes,
Adaptacéo/Capacida ~ L. . . compra de empresas de
16 des dinamicas reestruturacdes e/ou reposicionamentos de mercado); Sim 2 novas tecnologias
(1) adaptacdo porém com limitada mobilidade de autorizacies Comg An’atel
fatores; (0) NDA. ¢
A TELESP (2) destaca-se pela inovagéo em produtos A empresa inova através das
17 Inovacéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; Sim 2 aquisicoes e transferéncia
(0) NDA tecnologia da matriz
A TELESP (2) apresentou resultados relevantes Mercado de novas
18 Sorte/ Incerteza positivos ndo esperados, devido a mudancas no sim 1 tecnologias muito dindmico
ambiente do negdcio; (1) parte do resultado (cambio, com baixa previsibilidade
etc.) favoravel; (0) NDA demanda/tecnologia
A TELESP (2) é uma concessdo; (1) recebeu incentivos A empresa é uma concessao
N : S . e tem sucesso em aprovar
19 Governo ou protegBes governamentais, vantagens tributarias Sim 2 requisices iunto ao 6rado
diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA 4 greg dla dor g




EMPRESA: ETERNIT

tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A ETERNIT é (3) monopolista; (2) oligopolista ou
- 0 - x
1 Concentragdo possul m_ark.et shar'e >50% em mercados de cor_npet|.ga0 Né&o 1 Aprox. 30% do mercado
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0)
NDA.
A ETERNIT é uma (2) empresa de grande porte (baixos Apesar de ter ativos na
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de - .
) * . ordem de 0,5 bi, a empresa é
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 1 -
] ; X a maior do setor em que
barganha com clientes OU é grande em relagéo aos obera
concorrentes; (0) NDA pera.
A ETERNIT tem, como acionista, (2) empresas de
grande porte, com alto poder de barganha e cobertura de x
8 Tamanho Grupo mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) Ndo 0
NDA
A ETERNIT tem (2) linha diversificada e abrangente de Possui linha diversificada
4 Diversificacdo produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Sim 1 dentro do proprio setor, mas
(0) NDA 80% das vendas sdo telhas
A ETERNIT é (2) integrada verticalmente, a montante e Erprodytodra d_e am|anto,d
5 Integragdo Vertical a jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) Sim 1 porem ndo de cimento onde
’ ’ enfrenta empresas com alto
NDA
poder de barganha.
Aliancas A ETERNIT tem (2) aliangas importantes com empresas
6 Horizogtais do mesmo setor; (1) aliangas pouco representativas, (0) nédo 0
NDA
Recursos A ETERNIT possui (2) recursos tecnolégicos e
7 Tecnolégicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo sim 1 Tecnologia madura, fabricas
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; renovadas.
Qualidade) (0) NDA
Humanos e A ETERNIT possui (2) recursos gerenciais superiores; . - S
8 Gerencias (1) competentes em economias de custos; (0) NDA Sim ! Logistica de distribuigdo
9 Diferenciacéo de A ETERNIT tem (2) produtos heddnicos diferenciados; sim 1 A marca Eternit é valorizada,
rodutos rodutos técnicos diferenciados; apesar do produto padréo.
Prod (1) prod écnicos dif iados; (0) NDA pesar do produto padra
A Eternit tem tido
10 Recursos de A ETERNIT possui (2) legitimidade com impacto nos Nio 0 dificuldades em provar que
Legitimidade custos; (1) adocéo de boas préaticas: (0) NDA seu produto ndo compromete
a saude.
A ETERNIT é uma (2) empresa com atuagdo mundial; A Etemit exporta~parte de
Recursos de - x . . sua producéo
11 ; (1) com implantagdo em outros paises ou exportadora Sim 1 o
Rede/l ocalidade ou tem multinacionais como acionistas; (0) NDA 4 fabricas para atender
' demanda local.
. - . E integrada no amianto, mas
A ETERNIT tem (2) acesso exclusivo a matérias primas . ~ '
12 Acesso MP com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA Sim 1 sofre pres;gisiggzt%rodutores
Crescimento da Os resultados da ETERNIT foram (2) afetados A Eternit foi beneficiada pela
13 demanda positivamente gracas ao crescimento da demanda por Sim 2 politicas publicas destinadas
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. a baixa renda
14 Crescimento A ETERNIT (2) cresceu muito organicamente no sim 1 Inauguracédo de uma nova
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA unidade de producdo no Sul
~ A A ETERNIT (2) cresceu muito por fusdes e aquisi¢des; x )
5 Fusdes/ AquisigBes (1) fez algumas aquisicdes; (0) NDA Néo 0
A ETERNIT mostrou (2) grande capacidade de A Eternit prepara uma gama
x . antecipacdo (langamento de novos produtos, aquisigdes, de produtos se houver
16 Ad%?:g?gg%ggglda reestruturacdes e/ou reposicionamentos de mercado); Sim 1 banimento do amianto,
(1) adaptagdo porém com limitada mobilidade de porém a representatividade
fatores; (0) NDA. no faturamento é quase nula
A ETERNIT (2) destaca-se pela inovagéo em produtos A Eternit utiliza-se de
17 Inovacéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; Né&o 0 processos produtivos
(0) NDA maduros
A ETERNIT (2) apresentou resultados relevantes Beneficiada pelas politicas
positivos ndo esperados, devido a mudancas no . publicas e prejudicada em
18 Sorte/ Incerteza : Pt I Sim 2
ambiente do neg6cio; (1) parte do resultado (cambio, grau menor pelo valor do
etc.) favoravel; (0) NDA dolar.
A ETERNIT (2) é uma concessdo; (1) recebeu Forte incentivo
. - ~ - . governamental em setores
19 Governo incentivos ou protegdes governamentais, vantagens Sim 1

destinados a classes de baixa
renda




EMPRESA: IOCHPE MAXION

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A IOCHPE MAXION é (3) monopolista; (2)
. . . 65% do mercado que
x oligopolista ou possui market share >50% em mercados .
1 Concentragdo - x . . Sim 2 representa 67% do
de competi¢do monopolista; (1) Lider de mercado no f
S aturamento
core business; (0) NDA.
A IOCHPE MAXION é uma (2) empresa de grande
porte (baixos custos, alto poder de barganha, ampla
2 Tamanho cobertura de mercado); (1) grande porte, mas ndo tem Né&o 0
poder de barganha com clientes OU é grande em
relagdo aos concorrentes; (0) NDA
A IOCHPE MAXION tem, como acionista, (2)
3 Tamanho Grupo empresas de grande porte, com alto poder de barganha e Nio 0
cobertura de mercado, (1) empresas de grande porte no
Brasil, (2) NDA
A IOCHPE MAXION tem (2) linha diversificada e Rodas chassis vaades
4 Diversificacdo abrangente de produtos; (1) Linha diversificada no Sim 2 goes
componentes rodoviarios
mesmo segmento, (0) NDA
A IOCHPE MAXION é (2) integrada verticalmente, a
5 Integragdo Vertical montante e a jusante; (1) integrada a montante ou a Néao 0
jusante, (0) NDA
- A IOCHPE MAXION tem (2) aliangas importantes com R
6 Aliancgas d . li si Cada diviséo tem um
Horizontais empresas do mesmo setor; (1) aliangas pouco im 1 parceiro
representativas, (0) NDA
Recursos A IOCHPE MAXION possui (2) recursos tecnolégicos e Apesar Qe ndo citado no
Tecnolégicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo . texto,_a lideranca garante
7 L . P - . Sim 2 economias de escala e escopo
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; -
. e 0 mercado exige alta
Qualidade) (0) NDA :
tecnologia
Humanos e A IOCHPE MAXION possui (2) recursos gerenciais
8 G . superiores; (1) competentes em economias de custos; Nao 0 N&o hé referéncias no texto
erencias
(0) NDA
Diferenciacéo de A IOCHPE MAXION tem (2) produtos hedonicos Produtos utilitarios, porém
9 G diferenciados; (1) produtos técnicos diferenciados; (0) Sim 1 P P
Produtos NDA técnicos
Recursos de A IOCHPE MAXION possui (2) legitimidade com
10 A impacto nos custos; (1) adogéo de boas préticas: (0) Sim 1 Acdes no novo mercado
Legitimidade NDA
A IOCI—_|PF MAXION ¢ uma (?) empresa com atuagéo Exportagbes USA e fabrica
1 Recursos'de mundial; (1) com |mp|_anta_gao em outros paises ou Sim 2 na China. México e Estados
Rede/Localidade exportadora ou tem multn&%:::nals como acionistas; (0) Unidos (ArvinMeritor)
A IOCHPE MAXION tem (2) acesso exclusivo a
12 Acesso MP matérias primas com qualidade superior; (1) acesso Né&o 0
privilegiado; NDA
. Os resultados da IOCHPE MAXION foram (2) afetados .
13 Creég:rr]r;r:jtg da positivamente gracas ao crescimento da demanda por Sim 1 Poremcg?tgsfo‘;:?o?jléida em
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. P
Crescimento A IOCHPE MAXION (2) cresceu muito organicamente . Fat,uramento dqbrpu no
14 P o ; . . Sim 2 periodo, nova fabrica na
(Orgénico) no periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA China
o A A IOCHPE MAXION (2) cresceu muito por fusoes e - - -
15 Fusdes/ Aquisicdes aquisicdes; (1) fez algumas aquisices; (0) NDA Sim 1 ArvinMeritor
A IOCHPE MAXION mostrou (2) grande capacidade de
Adaptagio/Capacida antecipacédo ([angamento de_ novos produtos, aqunsngoels, _ Criagéo de magquinas para
16 des dinamicas reestruturacdes e/ou reposicionamentos de mercado); Sim 1 cana de agUcar na crise,
(1) adaptacdo porém com limitada mobilidade de busca de clientes na China
fatores; (0) NDA.
A IOCHPE MAXION (2) destaca-se pela inovagéo em Novos produtos para clientes
17 Inovacéo produtos e/ou processos; (1) investe em melhorias de Sim 2 nacioﬁais e inteprnacionais
processos; (0) NDA
A IOCHPE MAXION (2) apresentou resultados
relevantes positivos ndo esperados, devido a mudancgas . Muito sensivel a economia
18 Sorte/ Incerteza no ambiente do negdcio; (1) parte do resultado (cAmbio, Sim 2 (setor de transportes)
etc.) favoravel; (0) NDA
A_IOCH'PE MAXION EZ) € Uma concessao; (1) recebeu _ Vantagens tributérias,
19 Governo incentivos ou prote¢Ges governamentais, vantagens Sim 1

tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA

isencdes de IPI.




EMPRESA: PETROBRAS

Variavel Descricao e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A PETROBRAS ¢ (3) monopolista; (2) oligopolista ou
x possui market share >50% em mercados de competi¢do . 91% do mercado, 95% da
1 Concentragdo L p - . Sim 3 = o
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) producdo brasileira
NDA.
A PETROBRAS ¢é uma (2) empresa de grande porte
(baixos custos, alto poder de barganha, ampla cobertura
2 Tamanho de mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 2 Maior empresa do Brasil
barganha com clientes OU é grande em relacéo aos
concorrentes; (0) NDA
A PETROBRAS tem, como acionista, (2) empresas de
3 Tamanho Grupo grande porte, com alto poder de barganha e cobe(tura de sim 1 0 Governo
mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2)
NDA
A PETROBRAS tem (2) linha diversificada e
4 Diversificacdo abrangente de produtos; (1) Linha diversificada no Sim 1 Petroleo e Gés
mesmo segmento, (0) NDA
A PETROBRAS é (2) integrada verticalmente, a
5 Integragdo Vertical montante e a jusante; (1) integrada a montante ou a Sim 2 Toda a cadeia
jusante, (0) NDA
- A PETROBRAS tem (2) aliangas importantes com o
6 Al!angas' empresas do mesmo setor; (1) aliancas pouco Sim 1 Com 26 empresas porem 540
Horizontais representativas, (0) NDA pequenas perto da Petrobras
Recursos A PETROBRAS possui (2) recursos tecnoldgicos e Sim, pois tem altas
7 Tecnolégicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo sim 2 economias de escala e escopo
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; e tecnologia de perfuragéo
Qualidade) (0) NDA aguas profundas
Humanos e A PETROBRAS possui (2) recursos gerenciais
8 Gerencias superiores; (1) competentes em economias de custos; Néao 0
(0) NDA
Diferenciacio de A PETROBRAS tem (2) produtos heddnicos
9 Produt%s diferenciados; (1) produtos técnicos diferenciados; (0) Nao 0
10 Recursos de A PETROBRAS possui (2) legitimidade com impacto Nio 0
Legitimidade nos custos; (1) adogdo de boas préticas: (0) NDA
A PETROBRAS é uma (2) empresa com atuacio x -
Recursos de mundial; (1) com implantacdo em outros paises ou . Exp ortagao pqra~d|versos
11 . RS AN Sim 2 paises e aquisi¢coes USA,
Rede/Localidade exportadora ou tem multinacionais como acionistas; (0) -
NDA Argentina, etc
A PETROBRAS tem (2) acesso exclusivo a matérias
12 Acesso MP primas com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; Sim 2 Acesso exclusivo petroleo
DA
. Os resultados da PETROBRAS foram (2) afetados .
Crescimento da . - . Porém sofreu queda de
13 demanda positivamente gragas ao crescimento da demanda por Sim 1 feCOs COM a crise
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. preg
14 Crescimento A PETROBRAS (2) cresceu muito organicamente no sim 2 Crescimento producéo e
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA reservas
~ A A PETROBRAS (2) cresceu muito por fusdes e . . .
15 Fusbes/ AquisicBes aquisicdes; (1) fez algumas aquisicdes; (0) NDA Sim 2 Chile, Unipar, Brasken, etc...
A PETROBRAS mostrou (2) grande capacidade de
x . antecipacdo (langamento de novos produtos, aquisigdes,
16 Ad?jpétsag?:é/‘%zﬁ:glda reestruturac@es e/ou reposicionamentos de mercado); Néo 0
(1) adaptacdo porém com limitada mobilidade de
fatores; (0) NDA.
A PETROBRAS (2) destaca-se pela inovagao em Tecnolodia em Aquas
17 Inovacéo produtos e/ou processos; (1) investe em melhorias de Sim 1 9 g
) profundas
processos; (0) NDA
A PETROBRAS (2) apresentou resultados relevantes L
positivos ndo esperados, devido a mudancgas no . Suje'ta.‘ a m’udangas na
18 Sorte/ Incerteza X Pt A s Sim 1 economia, dolar etc., mas
ambiente do negdcio; (1) parte do resultado (cambio, crise atranalhou
etc.) favorével; (0) NDA ] pafhou.
A PETROBRAS (2) é uma concessdo; (1) recebeu E uma empresa do governo,
19 Governo incentivos ou prote¢des governamentais, vantagens Sim 1 mas compete

tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA

internacionalmente.




EMPRESA: VALE

Variavel Descricdo e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A VALE ¢ (3) monopolista; (2) oligopolista ou possui . . -
x market share >50% em mercados de competicdo . OI'QOPOI'St? mundlal_, ndo
1 Concentragdo s : R . Sim 2 tem capacidade de fixar
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0)
NDA. pregos
A VALE é uma (2) empresa de grande porte (baixos
custos, alto poder de barganha, ampla cobertura de
2 Tamanho mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim 2 Maiores do mundo
barganha com clientes OU é grande em relacéo aos
concorrentes; (0) NDA
A VALE tem, como acionista, (2) empresas de grande
3 Tamanho Grupo porte, com alto poder de barganha e coberture_l de Né&o 1 Grandes Fundos (Previ, etc)
mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2)
NDA
A VALE tem (2) linha diversificada e abrangente de
4 Diversificacdo produtos; (1) Linha diversificada no mesmo segmento, Sim 1 Diversos tipos de minérios
(0) NDA
« . A VALE é (2) integrada verticalmente, a montante e a . Siderurgia, transporte, portos,
5 Integragdo Vertical jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) NDA Sim 2 etc
. A VALE tem (2) aliangas importantes com empresas do s S
6 Al!ant;as_ mesmo setor; (1) aliangas pouco representativas, (0) Sim 2 Partn_cnpagoes acionarias em
Horizontais NDA diversas mineradoras
Recursos A VALE possui (2) recursos tecnolégicos e qualidade
7 Tecnologicos superiores; (1) economias de escala e escopo sim 2 Imensas economias de escala
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; € escopo
Qualidade) (0) NDA
8 Humanos e A VALE possui (2) recursos gerenciais superiores; (1) si Gesta(_) dflgancelra,,
Gerencias competentes em economias de custos; (0) NDA im ! oportunidades, porem
' governo intervém.
9 Diferenciacéo de A VALE tem (2) produtos hedonicos diferenciados; (1) si Tem maior qua!ljdz:jdeamas
Produtos produtos técnicos diferenciados; (0) NDA im 1 Jpouca Capacidade de
’ diferenciacéo de precos.
10 Recursos de A VALE possui (2) legitimidade com impacto nos sim 2 Diversos prémios e
Legitimidade custos; (1) adogdo de boas praticas: (0) NDA investment grade
A VALE é uma (2) empresa com atuagdo mundial; (1)
Recursos de - x p . . .
11 - com implantag&o em outros paises ou exportadora ou Sim 2 Esté nos 5 continentes
Rede/Localidade S AP
tem multinacionais como acionistas; (0) NDA
12 Acesso MP A VALE tem @ acgssg exclusivo a materias p.rlmas Sim 2 Minas de 6tima qualidade
com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; NDA
Crescimento da Os . _resultados da VALE . foram (2) afetados . Mas passou dificuldades em
13 demanda positivamente gragas ao crescimento da demanda por Sim 1 008/2009
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.
14 Crescimento A VALE (2) cresceu muito organicamente no periodo; sim 2 Diversos investimentos
(Organico) (1) expandiu a capacidade; (0) NDA
o _— A VALE (2) cresceu muito por fusdes e aquisi¢des; (1) . Grandes compras,
15 Fusdes/ AquisigBes fez algumas aquisices; (0) NDA Sim 2 principalmente na crise
A VALE mostrou (2) grande capacidade de antecipagio Apesar de capital intensivo
Adaptacao/Capacida (Ian(;anjento de novos produtos, aquisicoes, . . criou uma estratégia de
16 S reestruturac@es e/ou reposicionamentos de mercado); Sim 1 e ~
des dinamicas A . o o diversificagdo para reducédo
(1) adaptagdo porém com limitada mobilidade de de risco
fatores; (0) NDA.
A VALE (2) destaca-se pela inovagdo em produtos e/ou . .
~ - . : : 5 Investimentos em melhoria
17 Inovagéo processos; (1) investe em melhorias de processos; (0) Néo 1
NDA de processos
A VALE (2) apresentou resultados relevantes positivos . -
x - . Crise de oferta nos primeiros
18 Sorte/ Incerteza nao esperados, devido a mudarlgas no ambiente d,o Sim 1 anos e délar em queda nos
negoécio; (1) parte do resultado (cdmbio, etc.) favoravel; iores anos
(0) NDA P
A VALE (2) é uma concesséo; (1) recebeu incentivos ou O governo tem objetivos
19 Governo protecdes governamentais, vantagens tributarias diretas Né&o 0 sociais para a Vale,
ou indiretas favoraveis; (0) NDA exercendo seu poder de veto.




EMPRESA: USIMINAS

Variavel Descricdo e escala para Multi- Value QCA Crisp MV Comentarios
A USIMINAS é (3) monopolista; (2) oligopolista ou . L .
. . Além de oligopdlio, tem mais
x possui market share >50% em mercados de competi¢do .
1 Concentragdo s . X . Sim de 50% do mercado de
monopolista; (1) Lider de mercado no core business; (0) 2 -
NDA. diversos produtos
A USIMINAS é uma (2) empresa de grande porte Ordem Grandeza 20 bi, mas
(baixos custos, alto poder de barganha, ampla cobertura .
A X . tem clientes, fornecedores e
2 Tamanho de mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder de Sim .
: ) x 2 concorrentes também de
barganha com clientes OU é grande em relagéo aos rande porte
concorrentes; (0) NDA Y P
A USIMINAS tem, como acionista, (2) empresas de Grandes grupos brasileiros e
3 Tamanho Gruno grande porte, com alto poder de barganha e cobertura de sim 9 estrangeiros
P mercado, (1) empresas de grande porte no Brasil, (2) Nippon Steel, Camargo
NDA Correa, Votorantim, CVRD
A USIMINAS tem (2) linha diversificada e abrangente .
4 Diversificacdo de produtos; (1) Linha diversificada no mesmo Sim 1 Sim, mas dentro do mesmo
setor.
segmento, (0) NDA
A USIMINAS é (2) integrada verticalmente, a montante Sim. a montante e a iusante
5 Integracéo Vertical e a jusante; (1) integrada a montante ou a jusante, (0) Sim 1 R Ju '
NDA mas ndo é auto-suficiente.
. A USIMINAS tem (2) aliangas importantes com
Aliancgas ; ! . . .
6 . - empresas do mesmo setor; (1) aliangas pouco Sim 1 Sim, uma empresa Ternium.
Horizontais -
representativas, (0) NDA
Recursos A USIMINAS possui (2) recursos tecnolégicos e sim. i .
o . > PR ; im, investiu em
Tecnologicos qualidade superiores; (1) economias de escala e escopo . R L
7 L . : - . Sim 1 modernizagao no inicio do
(Fisicos, Processos, | importantes ou tecnologia equivalente aos concorrentes; eriodo
Qualidade) (0) NDA P :
Humanos e A USIMINAS possui (2) recursos gerenciais superiores; x . e
8 Gerencias (1) competentes em economias de custos; (0) NDA Néo 0 Ndo foi citado
Diferenciacio de A USIMINAS tem (2) produtos hedénicos
9 G diferenciados; (1) produtos técnicos diferenciados; (0) Nao 0 Commodities
Produtos NDA
10 Recursos de A USIMINAS possui (2) legitimidade com impacto nos Nio 1 Sim, nivel governanca
Legitimidade custos; (1) adogdo de boas praticas: (0) NDA Bovespa
A USIMINAS é uma (2) empresa com atuagdo mundial; Exporta parte de sua
Recursos de - < . . ~ AN
11 ; (1) com implantagdo em outros paises ou exportadora Sim 1 produgdo e tem participacéo
Rede/Localidade L o h
ou tem multinacionais como acionistas; (0) NDA na Terium AmLat
Baixo custo MO e baixo
A USIMINAS tem (2) acesso exclusivo a matérias custo parte da MP (néo
12 Acesso MP primas com qualidade superior; (1) acesso privilegiado; Sim 1 suficiente e aquisi¢des ainda
NDA ndo integradas) -
competidores internacionais
A ndo ser na crise, 0
Crescimento da Os resultados da USIMINAS foram (2) afetados crescimento do faturamento
13 demanda positivamente gragas ao crescimento da demanda por Sim 2 (34%) deveu-se ao aumento
todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA. de precgos por pressdo da
demanda
14 Crescimento A USIMINAS (2) cresceu muito organicamente no Nio 0 Manteve produgao de 9
(Organico) periodo; (1) expandiu a capacidade; (0) NDA milhdes ton
. ~ A Comprou J.Mendes, a
~ A A USIMINAS (2) cresceu muito por fusdes e aquisicoes; . . ~
15 Fusdes/ Aquisicdes (1) fez algumas aquisices; (0) NDA Sim 2 Somisa e %I' Srlr?ﬁjarLe acoes da
A USIMINAS mostrou (2) grande capacidade de
~ . antecipacdo (langcamento de novos produtos, aquisicdes, N&o ha mencéo quanto a
16 Adaptaggo{quamda reestruturacdes e/ou reposicionamentos de mercado); Né&o 0 movimentos na época de
des dindmicas ~ . o o .
(1) adaptagdo porém com limitada mobilidade de crise.
fatores; (0) NDA.
A USIMINAS (2) destaca-se pela inovagdo em produtos
17 Inovagéo e/ou processos; (1) investe em melhorias de processos; Néo 0 Néo citado
(0) NDA
A USIMINAS (2) apresentou resultados relevantes . x
- s : A crise teve curta duragao
18 Sorte/ Incerteza positivos nao gsperados, devido a mudan(;asA no. Sim 1 gragas a incentivos fiscais a
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tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0) NDA
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APENDICE B - QUADRO coM RELATORIOS ANALISADOS DA EMPRESA AES TIETE (2005 A

2009)
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Excluidas as tabelas e recomendagdes compra/venda de acoes
(“Ipsis Litteris” exceto negritos, fonte em italico e numeracgio correspondentes as
falhas detectadas)

(1) integracéo
vertical

Fato

08/11/2
005

O resultado da AES Tieté no 3T05 foi bom, porém inflado por efeitos ndo recorrentes. A
receita liquida cresceu 46% em relagdo ao 3T04 em funcdo do reajuste tarifario de
7,1% nos contratos bilaterais, e de 9,0% nos contratos iniciais, assim como no
aumento de energia contratada através de contratos bilaterais, que sdo 74% mais
caros que os contratos iniciais (1). O crescimento de receita também foi influenciado por
efeitos ndo recorrentes, que totalizaram R$50,4 milhdes, em funcdo da reversdo da
provisdo de PIS/Cofins (R$43,7 milhdes) e do reconhecimento de ativos regulatérios de
R$6,7 milhdes. Ajustando os efeitos ndo recorrentes, o crescimento de receita liquida seria
de 26% em relacdo ao 3T04, e do Lajida, de 28%. O lucro liquido ajustado apresentou
maior crescimento, pois houve varia¢do negativa do IGP-M, que impactou positivamente
na divida reajustada por esse indice, e que gerou uma variagdo monetaria positiva de R$20
milhdes. Opinido. O resultado foi bom, porém realizado os devidos ajuste ele ficou
préximo ao esperado. O ano de 2006 serd o ultimo ano de crescimento da empresa com
o fim dos contratos iniciais e a imediata recontratagdo a pre¢os maiores com a
Eletropaulo (1).

(1) Integracéo
Vertical

(2) Localidade
(3) Governo

(4)

Concentragdo

Soli
dus

21/07
12006

HIGHLIGHTS: A AES Tieté é uma geradora de energia elétrica e tem um parque gerador
composto por 10 hidrelétricas. A capacidade instalada é de 2.651MW e a energia
assegurada é de 1.275MW. Atualmente, a AES Tieté é controlada pela Brasiliana,
holding formada pela AES Corp e 0 BNDES, sendo que a AES Corp possui 50,01%
das a¢des ordinarias (2). Desde janeiro de 2006 toda energia assegurada é vendida
através de contrato bilateral com a AES Eletropaulo (1). O preco contratado esta
atualmente em R$132,73/MWh. Em 2005 a AES Tieté comercializou 11,1 mil GWh de
energia, gerando uma receita liquida de R$1,218 bilhdo, um Ebitda de R$944 milhdes e um
lucro liquido de R$556 milhdes. A AES Tieté tem se destacado nos ultimos anos por ser
uma O6tima pagadora de dividendos, fato este que em nossa opinido deve permanecer. A
EMPRESA: Em 1999 o grupo AES Corporation adquiriu a AES Tieté (na época
denominada Companhia de Geracdo de Energia Elétrica Tieté), criada da cisdo da CESP
para privatizagdo. A AES Tieté (codigo GETI3 e GETI4 na Bovespa) é uma geradora de
energia elétrica e tem um parque gerador composto por 10 hidrelétricas, todas no estado
de S&o Paulo (2). O contrato de concessdo tem duracé@o de 30 anos e encerra-se em
2029 (3,4). A capacidade instalada é de 2.651MW e a energia assegurada é de 1.275MW.
A maior hidrelétrica é a UHE Agua Vermelha, com capacidade de 1.396MW, ou seja, 53%
do total da empresa.

Integracéo
Vertical (1)

Soli
dus

17/08
/2006

HIGHLIGHTS: A AES Tieté teve um lucro liquido de R$152,6 milhGes no 2T06,
crescimento de 35% sobre o 2T05. O conselho de administracdo aprovou proposta de
dividendos sobre os resultados do primeiro semestre no valor de R$3,06/mil a¢des ON e
R$3,36/mil aces PN. As agdes passam a ser negociadas “ex”-dividendo em 18/08. As
perspectivas para a AES Tieté sdo de resultados bastante estaveis nos proximos anos,
visto que sua energia esta toda contratada com a Eletropaulo (1). RESULTADO: A
AES Tieté apresentou um resultado operacional sem surpresas. A Unica conta que destoou
no resultado do 2T06 foi uma provisdo de R$19,8 milhGes, porém de carater nédo
recorrente. O lucro liquido somou R$152,6 milhdes, crescimento de 35% sobre 0 2T05. A
receita bruta atingiu R$384,1 milhGes, um avanco de 28% sobre o 2T05. Alguns fatores
justificam este incremento. Houve a substituicdo dos 25% remanescentes de contratos
iniciais por contratos bilaterais, estes ultimos com precos bem superiores. Além disso, em
julho de 2005 houve correcdo de 7,1% no valor dos contratos bilaterais. Por fim, houve um
aumento de 3,9% no total de energia gerada, passando para 3.192 Gwh. A receita liquida
chegou a R$348,8 milhdes. Os custos tiveram alta acentuada de 59%. Os itens que mais
pesaram foram provisfes operacionais e gastos de transmissdo e conexdo. As provisdes
foram da ordem de R$19,8 milhdes (zero no 2T05) e se referem principalmente a
interpretacGes desfavoraveis por parte da Aneel de PIS/COFINS (R$15,3 milhdes) sobre os
antigos contratos iniciais. Em funcéo das maiores vendas via contratos bilaterais, 0s custos
de transmissdo e conexdo cresceram 62% para R$18,7 milhdes. Isto porque nestes
contratos as despesas sdo divididas entre as partes. As despesas com pessoal subiram 22%
para R$9,6 milhdes. Isto se deve ao maior nimero de funcionarios e ao dissidio coletivo de
8,3% ocorrido em junho de 2005.

Governo (1)

Fato

09/11

O resultado operacional da AES Tieté no 3T06 foi bom e veio em linha com nossas
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expectativas. O lucro liquido foi de R$143,5 milhdes comparativamente as nossas
estimativas de R$162,6 milhdes e R$152,6 milhdes no 2T06. A receita liquida no 3T06
caiu 5,3% comparativamente ao 3T05, pois naquele periodo houve impacto positivo de
reversdo de provisdo de PIS/COFINS. Lajida subiu 2,8%. em comparacéo ao 2T06 e caiu
9,9% em relagdo ao 3T05. A empresa anunciou a distribuigdo de dividendos (R$1,06/ON e
R$1,17/PN) e juros sobre o capital proprio (R$0,37/ON e R$0,41/PN) referentes ao 3TO06,
com pay-out de 100%. Ainda sujeita a aprovagdo da Aneel, a AES Tieté podera investir
R$225 milhdes em dois anos para a construcdo de trés Pequenas Centrais Hidrelétricas
(PCH’s) com capacidade instalada de 52 MW e energia assegurada de 29 MW médio.
Além disso, a companhia apresentou proposta ao Governo do Estado de Sao Paulo
que aborda, a suspensdo da obrigacdo de expansdo pelo periodo de cinco anos (1).
Acreditamos que a discussdo sobre a obrigatoriedade de expansdo seja um fator positivo
para a empresa no longo prazo.

Integracéo
Vertical (1)

Soli
dus

18/12
/2006

HIGHLIGHTS: A AES Tieté reportou um resultado trimestral sem sobressaltos. O lucro
liquido foi de R$143,5 milhdes; A receita liquida do 3T06 foi de R$342,6 milhdes, e o
EBITDA foi de R$276,4 milhdes; A situacdo financeira da AES Tieté segue tranquila, com
uma relagdo divida liquida/Ebitda de apenas 0,7x; As perspectivas da AES Tieté se
mantém positivas, com a manutencdo de um elevado nivel de distribuicdo de dividendos.
RESULTADO: A AES Tieté reportou um resultado trimestral sem sobressaltos. O lucro
liquido foi de R$143,5 milhGes. Embora esse valor seja significativamente menor que os
R$200,8 milhdes do 3T05, isso se deve ao fato de que naquele trimestre houve um item
ndo-recorrente positivo no valor de R$50,1 milhdes. A receita liquida do 3T06 foi de
R$342,6 milhdes, 5,3% inferior ao mesmo periodo de 2005. No entanto, a receita do 3T05
havia sido inflada por uma reversao de uma provisdo de PIS e Cofins no valor de R$50,1
milhdes. Desconsiderando-se esse fato, observariamos um incremento na receita liquida,
devido a trés motivos principais. O primeiro é o aumento de 75% para 100% das
vendas no contrato bilateral com a Eletropaulo, cuja tarifa é bem superior aos
antigos contratos iniciais (1). Além disso houve um aumento da energia gerada que
passou de 3.033 GWh no 3T05 para 3.081 GWh no 3T06, representando um incremento de
1,6%. Por fim ainda tivemos em julho desse ano o reajuste da AES Tieté em seu
contrato bilateral com a Eletropaulo (1). A tarifa foi corrigida pelo IGP-M em 0,9%,
passando para 133,87/MWh. Ao longo desse ano 0s reservatorios da regido sudeste (onde
se localizam os da AES Tieté) sofreram uma reducédo consideravel para atender a menor
producéo da regido sul, onde as condicdes hidrologicas estiveram desfavoraveis. O nivel
dos reservatorios no sudeste caiu para 49,6% em setembro (65,3% em 2005). Apesar disso,
o nivel segue acima do ponto critico estabelecido pelo Operador Nacional do Sistema
(ONS). Os custos operacionais da AES Tieté foram da ordem de R$85,4 milhdes no 3T06,
um incremento de 15,7% sobre o 3TO05. Tiveram impacto relevante os gastos com
transmissdo e conexdo, que subiram 45% para R$20,3 milhdes. Isso ocorreu porque houve
um maior volume de vendas via contrato bilateral, quando 0s custos passaram a ser
divididos entre as partes. Os gastos com pessoal subiram 16%, refletindo o dissidio em
junho de 4% e o0 aumento do quadro de funcionérios. O EBITDA do 3TO06 foi da ordem de
R$276,4 milhdes, queda de 9,9%. Isso se deve ao efeito ja anteriormente citado de uma
revisdo de provisdo de R$50,1 milhdes no 3TO5. A margem Ebitda pelo mesmo motivo
caiu de 84,7% para 80,7%, porém ainda em nivel elevado. A situacdo financeira da AES
Tieté segue tranquila. A principal divida da empresa é com a Eletrobras, no montante de
R$1.381 milhdes e juros de 10%a.a. corrigido pelo IGP-M. A divida liquida encerrou o
més de setembro em R$730 milhdes. Isso representa uma relacdo divida liquida/Ebitda de
apenas 0,7x. Os investimentos nos 9M06 somaram apenas R$18,8 milhdes e para 0 ano
estdo previstos R$30 milhGes. A AES Tieté estuda construir 3 Pequenas Centrais
Hidrelétricas (PCHs) que acrescentariam 52MW de capacidade (capacidade atual de
2.651IMW) e 29MW de energia assegurada. Os investimentos sdo estimados em R$225
milhdes. A Brasiliana Energia, que tem como acionistas a AES Corp. (50,01% das a¢des
ON) e o BNDES (49,99% das acbes ON) vem fazendo uma reestruturacdo financeira e
societaria para melhorar a situagdo financeira e simplificar sua estrutura. A Brasiliana
Energia detém indiretamente participacdo em AES Tieté, Eletropaulo e Uruguaiana, sendo
que essa Ultima ndo possui agBes em bolsa. Em setembro houve uma oferta secundaria de
acOes de Eletropaulo detidas pela AES Transgas, que em seguida incorporou a Brasiliana.
Em outubro a Energia Paulista incorporou a AES Transgas, e agora se chama Cia
Brasiliana de Energia. Os préximos objetivos sdo a extingdo de diversas holdings,
principalmente entre a Cia Brasiliana de Energia e a AES Tieté. No curto prazo esta
reestruturacdo ndo deve trazer impactos significativos para a AES Tiete. As perspectivas
da AES Tieté seguem positivas, com a manutencao de um elevado nivel de distribuicdo de
dividendos e resultados operacionais bastante estaveis. Com nossas estimativas de
distribuicdo de dividendos superior a 10% em 2007 sobre o atual prego das acdes PN e a
tendéncia de queda dos juros (atualmente em 13,25%), acreditamos que as agdes da
empresa devam sofrer um ajuste para cima. Nossas projecdes para 2007 apontam ainda um
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EBITDA de R$ 1.123 milhdes e um lucro de R$ 623 milhdes. Assim sendo, nosso P/L
projetado é de 9,4x e o FV/EBITDA de 5,8x. O prego-alvo para 12 meses é de R$ 73,60.

(1)  Incerteza
(previsibilidade
)
2 nao
crescimento

Fato

07/03
12007

A AES Tieté divulgou, hoje pela manha, o resultado do 4T06 que foi bom e veio dentro de
nossas estimativas. O lucro liquido foi de R$165,1 milhGes comparativamente as nossas
estimativas de R$158,4 milhdes e lucro liquido de R$143,5 milhdes no 3T06. A receita
liquida no 4T06 cresceu 8,0% comparativamente ao 4T05. No 4T06 n&do houve reajuste
ou aumento de energia contratada, e portanto, a previsibilidade da receita era bastante
alta (1). O resultado operacional no 4T06 veio dentro do esperado. Nesse trimestre houve
o efeito ndo recorrente do ganho atuarial de R$13,3 milhdes, e que foi redutor nas despesas
de pessoal. Foram provisionados R$164 milhdes de dividendos, que perfaz uma
distribuicdo de R$614 milhdes, ou 100% de pay-out em 2006. Apesar do investimento em
3 PCHis, ele ndo é representativo em relacdo a potencia instalada da companhia. Portanto,
a AES Tiéte é uma histéria de dividendos com baixo crescimento (2).

(1) Integragdo
Vertical

Soli
dus

09/03
12007

A AES Tieté apresentou um resultado bom no 4T06, com um lucro liquido de R$165,1
milhdes, valor 14% superior ao 4T05. O principal motivo para essa melhora foi o maior
volume de vendas realizado via contrato bilateral, no qual os precos séo superiores. A
partir de janeiro/2006 a empresa passou a vender toda sua energia assegurada
através desse tipo de contrato. Em 2005 esse percentual era de apenas 75% (2). A
receita liquida somou R$346,4 milhdes no 4T06, um acréscimo de 8% em relacdo ao
mesmo periodo de 2005. Os custos operacionais somaram R$84,7 milhdes no trimestre,
comparando com o valor de R$131,6 milhdes no 4T05. No entanto, essa redugdo foi
afetada por dois itens ndo recorrentes. No 4T05 houve uma provisdo de R$58,3 milhdes ao
passo que no 4T06 foi registrado um ganho atuarial de R$13,3 milhdes. Com isso o Ebitda
alcancou R$278 milhdes, ante R$204,9 milhdes no 4T05. O resultado financeiro foi
negativo em R$18,1 milhdes, ante valor positivo de R$13 milhdes no mesmo periodo de
2005. Essa diferenca se deve a queda da Selic que diminuiu as receitas das aplicacdes
financeiras e principalmente a uma reversdo de despesa no valor de R$37 milhdes no
4T05. PONTOS POSITIVOS Ebitda elevado, que atingiu R$278 milhdes no trimeste com
uma margem de 80,2%. Anuancio de dividendos referentes ao quarto trimestre no valor de
R$1,65/mil acbes ON e R$1,82/mil agbes PN. A assembléia para aprovar mais este
dividendo ocorre em 09/04. Em relagdo ao exercicio de 2006, 0 montante distribuido foi de
R$ 614 milhdes, o que corresponde a um Dividend Yield de 11%. Embora de porte
relativamente pequeno para a AES Tiete, hd a expectativa de construcéo de trés novas
PCH's nos préximos anos. Para 2007 as estimativas para investimentos sdo de R$75
milhdes (R$46 milhdes em 2006). Relacdo divida liquida/Ebitda de apenas 0,6x é
extremamente confortdvel. O nivel dos reservatorios da AES Tieté estd em patamar
confortavel. PONTOS NEGATIVOS O resultado financeiro foi mais fraco em funcéo da
queda do CDI e reduziu as receitas financeiras sobre as aplicagbes. Aumento significativo
nos custos de transmisséo e energia comprada para revenda.

(1) Integragdo
Vertical

) nédo
crescimento

Coin
valo
res

31/03
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No 1° trim/07, a AES Tieté reportou bom desempenho, sendo que o principal destaque foi
o reajuste do preco do contrato bilateral com a Eletropaulo, cujo preco praticado é bem
superior aos precos do mercado livre, passando de R$ 132,73 /MWh para R$
133,87/MWh; como reflexo da variagdo do IGP-M no periodo (cerca de 0,8%).
Atualmente, o contrato bilateral com a Eletropaulo € o Gnico contrato de venda de energia
assegurada que a AES Tieté possui. Contudo, a companhia vem produzindo, nos Gltimos
anos, mais energia que sua capacidade assegurada junto ao ONS (Operador Nacional do
Sistema). Isso lIhe garante um excedente de producdo que acaba sendo negociado no
mercado spot (curto prazo). Nota-se que, dada as boas condi¢des hidroldgicas de suas
usinas, o volume de energia comercializada através do MRE/CCEE (Mecanismo de
Realocacdo de Energia / Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica) no 1° trim/07 foi
16,7% superior em comparagdo com o mesmo periodo de 2006. Mesmo representando
uma parcela relativamente pequena da receita liquida, a maior venda de energia no
mercado spot acabou provocando crescimento da receita liquida da ordem 3,0%, bem
acima da variacdo do IGP-M, que é o Unico fator de reajuste de seus contratos. Assim,
além dos fatores citados relativos a receita, 0s menores custos e despesas operacionais
registrados no periodo levaram a companhia a registrar aumento de 4,9% em sua geragao
de caixa medida pelo EBITDA, com evolugdo de margem/EBITDA de 1,4 pp, passando de
78,4% para 79,8% no 1° trim/07. Por fim, o lucro liquido da AES Tieté no trimestre foi
4,9% superior ao mesmo periodo do ano anterior, sendo que a margem liquida também
apresentou crescimento, passando de 43,8% para 44,6%. Perspectivas A AES Tieté possui
obrigacdo junto ao poder concedente de realizar até o final de 2007 investimento em
expansdo de sua capacidade de geracdo de 15,0% (aproximadamente 400 MW), dentro
do Estado de Sdo Paulo, segundo clausula do contrato de concessdo. Contudo, a
companhia, atualmente, enfrente problemas para cumprir esta clausula, tendo em vista
que: i) ndo ha recursos hidricos disponiveis no Estado de Sdo Paulo para a construgéo
de uma hidrelétrica deste porte; ii) O estado de Sdo Paulo proibiu, por decreto, a
construcdo de usinas térmicas dentro dos limites do estado. Assim, mesmo tendo plenas
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condigdes financeiras para realizar um projeto desta magnitude, ndo ha condicdes
técnicas para execugdo do mesmo, pelo menos dentro do Estado de Sdo Paulo. Desta
forma, a AES Tieté tem mantido entendimentos junto a ANEEL e o Governo do Estado
de S&o Paulo, com o intuito de esclarecer a impossibilidade técnica de cumprimento de
tal obrigacdo. Neste sentido, tanto o governo paulista quanto a ANEEL estdo avaliando
as seguintes alternativas: i) aumento do prazo em mais 2 anos; ii) suspensdo da
obrigacdo de expansdo, se comprovada de fato a inviabilidade técnica para o seu
cumprimento (2). Contudo, ndo ha ainda nenhuma defini¢do quanto ao assunto, o que
pode representar um fator de risco a companhia, podendo resultar em punigdes, inclusive
com a perda da concessao.

1) nao
incerteza
2 nao

crescimento

Fato

14/5/
2007

O resultado do 1T07 da AES Tieté foi bom e veio em linha com nossas estimativas. O
lucro liquido foi de R$160,5 milhdes comparativamente as nossas estimativas de R$160,1
milhdes e lucro liquido de R$152,9 milhes no 1T06. A receita liquida no 1TO7 cresceu
3,0% comparativamente ao 1T06. O volume comercializado e ficou acima do projetado,
em razdo de maior geracdo de energia comercializada através do MRE (Mecanismo de
Realocacdo de Energia) e da CCEE (Camara de Compensagdo de Energia Elétrica), e da
maior demanda pela Eletropaulo, uma vez que o volume anual de energia fornecida através
do contrato bilateral é distribuido ao longo dos meses de acordo com o comportamento de
demanda. O resultado operacional no 1T07 veio acima do esperado. Os custos operacionais
foram 5,3% inferiores ao mesmo periodo em 2006. Os resultados da empresa estdo cada
vez mais previsiveis e estiveis pois o crescimento é apenas marginal (1,2).

@ nédo
incerteza

Soli
dus
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12007

A AES Tieté apresentou um resultado sem surpresas no 1T07 (1). O lucro liquido foi de
R$ 160,5 milhdes, comparado aos R$ 152,9 milhdes do 1T06. A receita liquida da empresa
atingiu R$ 359,8 milhdes e teve um crescimento de 3,0% sobre o 1T06, explicado pelo
reajuste de 0,9% a tarifa em julho/2006 e pelo aumento de 15,1% na energia gerada, que
totalizou 4.093 GWh. A receita ndo cresceu na mesma proporcéo da energia gerada, pois a
energia gerada além da capacidade assegurada é vendida ao MRE (Mecanismo de
Realocagdo de Energia) e na CCEE (Cémara de Comercializacdo de Energia Elétrica),
onde os pre¢os sdo muito inferiores ao preco do contrato bilateral com a Eletropaulo. Os
custos operacionais apresentaram uma queda de 5%, para R$ 88,8 milhdes. Entretanto, no
1TO6 havia sido registrada uma perda atuarial ndo recorrente de R$ 3,3 milhdes e uma
despesa com pesquisa e desenvolvimento de R$ 5,1 milhdes. O Ebitda do 1T07 foi de R$
287 milhdes, com uma margem Ebitda de 79,8%, ante 78,4% no 1T06. O resultado
financeiro liquido foi negativo em R$ 29,0 milhes, comparado com os R$ 23,4 milhdes
negativos no 1T06. Esse fato se deve a dois motivos: menores receitas financeiras, pois as
aplicacdes estdo atreladas ao CDI, e maiores despesas, pois a divida esta atrelada ao IGP-
M, que foi de 1,1% no 1T07 e 0,7% no 1T06. Em margo de 2007 o BNDESPAR informou
que esta iniciando um processo de venda das a¢des que possui na Brasiliana, uma empresa
holding que controla a AES Tieté e outros ativos (como a Eletropaulo). Ainda ndo ha data
prevista para essa oferta. Ndo pode ser descartada uma futura reestruturacdo dos ativos da
Brasiliana. PONTOS POSITIVOS Distribuicdo de dividendos no valor de R$ 1,61/acéo
ON e R$ 1,77/acd0 PN referentes aos resultados do 1T07. As acdes ficam ex-dividendos
em 29/05/2007 e o pagamento ocorre em 06/06/2007. A empresa pretende construir 3
PCHs no Estado do Rio de Janeiro, com capacidade instalada de 52 MW. A energia gerada
foi bem acima da capacidade assegurada no 1T07. PONTOS NEGATIVOS Resultado
financeiro impactado pelo CDI mais baixo e IGP-M mais alto.

(1) Integragdo
Vertical
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A AES Tieté, em termos operacionais, mostrou bom desempenho no 2° trim/07, contudo,
dado o efeito extraordinario da cobranca de Pis / Cofins, relativo ao contrato bilateral com
a Eletropaulo, a margem / EBITDA da companhia no trimestre acabou apresentando forte
retracdo. Atualmente, a AES Tieté possui apenas um Unico contrato para venda de sua
energia assegurada junto a AES Eletropaulo, com preco praticado em torno de R$
133,9 MW/h, que é 70,0% superior aos pregos atualmente praticados nos contratos
atuais de energia (1). Desta forma, o reajuste de quase 1,0% no prego da energia
contratada junto a Eletropaulo, além das mudangas no regime de tributacdo do PIS /
Cofins, proporcionou crescimento na receita liquida. Em termos de volume vendido, vale
destacar que a AES Tieté mostrou reducéo de quase 6,1% na energia total gerada, contudo,
isso ndo trouxe grandes perdas a empresa tendo em vista que sua geracdo de energia se
manteve acima dos niveis assegurados com o Operador Nacional do Sistema - ONS. Ou
seja, 0 Unico impacto foi a reducdo na venda de energia excedente para o mercado spot. Ja
0 EBITDA da empresa apresentou forte reducdo, em especial pela despesa extraordinaria
de R$ 92,5 milhdes referente ao pagamento de TUSD (Tarifa pelo Uso do Sistema de
Distribuicdo) de acordo com Resolu¢do da ANEEL. Mesmo com a reverséo da provisdo de
Pis / Cofins no montante de R$ 15,3 milhdes, referente aos reembolsos as distribuidoras
com as quais a AES Tieté possuia Contratos Iniciais, a forte queda na margem/EBITDA
ndo foi evitada. Excluindo estes efeitos extraordinarios, 0 EBITDA no trimestre seria de
R$ 281,4 milhdes, com margem de 73,9% em relacdo a receita liquida. Em termos
financeiros, a Tieté apresenta uma boa condicdo, ndo apresentando contratos de

137



financiamentos bancarios. Sua principal divida é representada por uma confissdo de divida
com a Eletrobrés herdada na privatizagdo, com vencimento em 15 de maio de 2013. Sobre
essa divida incorrem juros anuais de 10,0% e corre¢cdo monetaria pela variagdo do IGP-M.
Perspectivas: A AES Tieté possui obrigacdo junto ao poder concedente de realizar até o
final de 2007 investimentos em expansdo de sua capacidade de geragdo de 15,0%
(aproximadamente 400 MW), dentro do Estado de Sdo Paulo, segundo clausula do
contrato de concessdo. Contudo, a companhia, atualmente, enfrenta problemas para
cumprir esta clausula, tendo em vista que: i) ndo ha recursos hidricos disponiveis no
Estado de S&o Paulo para a constru¢do de uma hidrelétrica deste porte; ii) O estado de
S&o Paulo proibiu, por decreto, a construgao de usinas térmicas dentro dos limites do
estado. Assim, mesmo tendo plenas condi¢des financeiras para realizar um projeto desta
magnitude, ndo ha condigdes técnicas para execucdo do mesmo, pelo menos dentro do
Estado de S&o Paulo. Desta forma, a AES Tieté tem mantido entendimentos junto a
ANEEL e o Governo do Estado de Sdo Paulo, com o intuito de esclarecer a
impossibilidade técnica de cumprimento de tal obriga¢do (2). Mesmo com a existéncia
destes fatores de risco relacionados as exigéncias regulatérias, recomendamos a compra
para as agBes da AES Tieté, principalmente para investidores com foco em retorno no
médio e longo prazo e em dividendos.

Soli
dus

21/08
12007

TRIMESTRE COM ITENS NAO RECORRENTES O resultado da AES Tieté no 2T07 foi
atipico. Em funcdo de despesas e receitas ndo recorrentes, houve variagdes significativas
em diversas contas, 0 que acaba distorcendo algumas comparagdes. O lucro liquido do
2T07 foi de R$ 142,1 milhdes, uma queda de 6,9% em relagdo ao 2T06. A energia gerada
no trimestre foi de 2.998 GWh, uma reducdo de 6,1% quando comparado com o 2TO06.
Essa reducdo estd atrelada & menor solicitagdo de despacho de energia pelo NOS
(Operador Nacional do Sistema). A receita liquida apresentou uma elevagdo de 9,1% em
comparagao ao 2T06, o que se deve ao impacto da mudanca do regime de incidéncia de
PIS/COFINS para o regime ndo cumulativo. O resultado liquido positivo dessa mudanca
foi de R$ 74,5 milhdes, sendo R$ 28,5 milhdes na receita liquida, R$ 15,3 milhdes em
reducdo de custos (reversdo de provises operacionais) e R$ 30,8 milhdes no resultado
financeiro. Os custos da AES Tieté no 2T07 somaram R$ 164,3 milhdes, um incremento
de 71% sobre 0 mesmo periodo de 2006. Essa elevacéo, entretanto, se deve a uma despesa
extraordinaria de R$ 92,5 milhdes referente ao pagamento da TUSD (Tarifa de Uso dos
Sistemas Elétricos de Distribui¢do). Nas despesas com provisdes operacionais, como
anteriormente citado, foi revertido o valor de R$ 15,3 milhdes referente a PIS/COFINS, o
que compensou parcialmente o impacto do pagamento da TUSD. Os custos com energia
comprada para revenda subiram 38,6%, em fungdo do aumento da tarifa média de R$
74,68/MWh para R$ 95,78/MWh. Nos demais custos ndo houve nenhuma alteracdo
significativa. O Ebitda da companhia foi de R$ 232,6 milhdes, um recuo de 13% em
relagdo ao 2T06, em funcdo dos itens ndo recorrentes comentados anteriormente. Em
consequéncia, a margem Ebitda caiu de 77,1% para 61,1%. O resultado financeiro liquido
foi positivo em R$ 10,1 milhdes, comparado aos R$ 23,7 milhdes negativos do 2T06. Essa
melhora ocorreu principalmente em virtude da contabilizagcdo da variagdo monetaria dos
créditos tributarios de PIS/COFINS. Ao passo que o valor pago as distribuidoras foi
corrigido pelo IGP-M, o valor referente ao crédito tributario foi corrigido pela Selic. A
divida liquida em junho/07 era de R$ 732 milhdes, representando apenas 0,7x o Ebitda
anualizado. Ao longo do 1S07, o BNDESPAR anunciou que pretende se desfazer de sua
participacdo na Cia Brasiliana de Energia (CBE), holding que controla diversos ativos,
entre 0s quais a AES Tieté e a AES Eletropaulo. O controle da CBE é dividido pela AES
Corp (50,01% do capital votante) e BNDESPAR (49,99%). A AES Corp tem o direito de
preferéncia para comprar a participacdo do BNDESPAR, mas caso ndo 0 exerga, sera
obrigado a vender a sua participacdo, o que geraria direito de Tag Along de 80% para 0s
detentores de acOes ordinarias de AES Tieté. Até o momento a AES Corp ndo se
pronunciou oficialmente se pretende adquirir a participacdo do BNDESPAR, embora
acreditemos que o cenario mais provavel seja o de ela adquirir essa participagdo, o que nao
acarretaria direito de Tag Along. PONTOS POSITIVOS __ A empresa anunciou
dividendos no valor de R$1,42/acdo ON e R$1,56/acd0 PN. As acdes ficam ex-dividendo
em 27/08 e o pagamento ocorre em 03/09; __ Construcéo de 3 novas PCH’s nos proximos
2 anos. PONTOS NEGATIVOS __ Item ndo recorrente prejudicou o resultado do
trimestre.
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A AES Tieté apresentou resultado timido no 3° trim/07. A receita liquida cresceu em 6,3%
atingindo valor de 364,1 milhdes, motivada principalmente por: (i) reajuste no preco do
contrato bilateral com a Eletropaulo (1); (ii) maior volume de energia vendida para a
Camara de Comercializagdo de Energia Elétrica - CCEE e MRE (mecanismo de realocagédo
de energia) Atualmente, a AES Tieté possui contrato para venda de sua energia
assegurada junto a AES Eletropaulo, com prego em torno de R$ 132 MW/h, que é
aproximadamente 65% superior aos pregos praticados nos contratos atuais de
energia (1). Desta forma, o reajuste de quase 1,0% no preco da energia contratada junto a
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Eletropaulo, além das mudancas no regime de tributagdo do PIS / Cofins, proporcionou
crescimento na receita liquida. A AES Tieté apresentou aumento nos custos e despesas
operacionais, fruto da elevacdo da TUSD geracdo (Tarifa pelo Uso do Sistema de
Distribuicdo) para o ciclo 2007/2008 e do impacto positivo no 3° trim/06 da reversdo de
uma provisdo. Porém, estes custos foram compensados pelo avanco da receita liquida,
motivada principalmente por reajuste no preco do contrato bilateral com a Eletropaulo e
pelo maior volume de energia vendida para 0 CCEE/MRE A partir deste equilibrio entre
custos e receita, 0 EBTIDA se manteve estavel em R$ 276,7 milhdes. No entanto foi
percebida queda de 5 p.p. na margem/EBTIDA, passando para a marca de 76,0%, o que
ainda é um valor bem expressivo. O lucro liquido também apresentou ligeira queda de
1,6%, nada, porém, que afetasse de forma decisiva a distribuicdo de dividendos que foi
correspondente a 100% deste montante. Perspectivas A AES Tieté possui obriga¢do junto
ao poder concedente de realizar até o final de 2007 investimentos em expansdo de sua
capacidade de geracdo de 15,0% (aproximadamente 400 MW), dentro do Estado de S&o
Paulo, segundo clausula do contrato de concessdo. Contudo, a companhia, atualmente,
enfrenta problemas para cumprir esta cldusula, tendo em vista que: i) ndo h& recursos
hidricos disponiveis no Estado de Sdo Paulo para a construcdo de uma hidrelétrica deste
porte e; ii) O estado de S&o Paulo proibiu, por decreto, a construcdo de usinas térmicas
dentro dos limites do estado. Assim, mesmo tendo plenas condic¢Ges financeiras para
realizar um projeto desta magnitude, ndo ha condigdes técnicas para execugdo do
mesmo, pelo menos dentro do Estado de S&o Paulo(2). Desta forma, a AES Tieté tem
mantido entendimentos junto a ANEEL e o Governo do Estado de S&o Paulo, com o
intuito de esclarecer a impossibilidade técnica de cumprimento de tal obriga¢do. No ano de
2007 a projecdo de investimentos da companhia reduziu de R$ 75,5 milhdes para R$ 52,5
milhdes, motivada por um adiamento do investimento para a construgdo de trés pequenas
centrais hidroelétricas (“PCHs”) no estado de Sdo Paulo. Os atuais investimentos se
concentram na recapacitacdo e modernizacdo de usinas. Mesmo com a existéncia destes
fatores de risco relacionados as exigéncias regulatdrias, recomendamos a compra para as
acOes da AES Tieté, principalmente para investidores com foco em retorno no médio e
longo prazo e em dividendos.

(1) Integragdo
vertical

Soli
dus

27/11
12007

A AES Tieté teve um resultado satisfatério no 3T07, com aumento na geragéo de energia e
impactado pela altera¢do do regime de incidéncia de alguns tributos. A receita liquida teve
um crescimento de 6,3% no 3T07 ante o 3T06. Contudo, esse crescimento ocorreu em
funcdo principalmente da mudanca do regime de incidéncia do PIS/Cofins (em
junho/2007), de 9,25% (ndo-cumulativo) para 3,65% (cumulativo), O que reduziu as
deducgdes sobre a receita. Houve ainda um crédito de R$ 5,4 milhdes referente a reversao
da provisdo para litigios de Cofins. A energia gerada teve um crescimento de 11,3% no
3T07/3TO6 (totalizando 3.428,5 GWh) e foi 25,8% superior a energia assegurada para o
trimestre. O preco de energia teve uma reducdo de 1,4% no mesmo periodo. Em junho, o
preco passou de R$ 133,9/MWh para R$ 127,0/MWh, em fungdo da mudanca de regime
incidéncia de PIS/Cofins. Em julho, esse preco teve um reajuste de 3,89% (reajuste
anual do contrato bilateral da AES Tieté com a Eletropaulo), passando para R$
132/MWh (1). A margem bruta caiu de 76,0% no 3T06 para 71,5% no 3T07, em funcéo
do aumento dos custos no periodo. O destaque foi 0 aumento da TUSDgeragdo para o ciclo
2007/2008, que elevou as despesas com transmissdo e conexao em 74,2% no 3T07/3T06,
para R$ 35,3 milhdes. O Ebitda se manteve praticamente estavel no 3T07/3T06, em R$
276,7 milhdes, e a margem Ebitda passou de 80,7% no 3T06 para 76,0% no 3T07. O
resultado financeiro ficou negativo em R$ 47,0 milhGes no trimestre, ante resultado
negativo de R$ 28,9 milhSes no 3T06. O aumento do IGP-M no periodo impactou as
despesas financeiras, que sdo atreladas a esse indice. Ao mesmo tempo, 0 menor saldo
médio das aplicacoes e a redugdo da Selic média no periodo causaram uma redugao nas
receitas financeiras da empresa. A divida liquida estava em R$ 703,6 milhdes em
setembro/2007 (-3,6% ante setembro/2006), e a relagdo divida liquida/Ebitda era de 0,7x.
O lucro liquido somou R$ 141,1 milhdes no trimestre, valor que foi 100% distribuido na
forma de dividendos (ex-dividendos em 22/11/2007). No 3T06, o lucro havia totalizado R$
143,5 milhdes. O processo de venda da participagdo do BNDESPAR na Companhia
Brasiliana de Energia (holding que controla a AES Tieté, AES Eletropaulo, entre outros
ativos) segue em andamento. O BNDESPAR e a AES contrataram institui¢fes financeiras
para o processo de avaliagdo econémico-financeira da Brasiliana. Como essas avaliagdes
diferiram em mais de 10% uma da outra, uma terceira instituicdo, a KPMG Auditores
Independentes, foi contratada em setembro. Ao final do processo de avaliagdo, o prego
minimo para alienacdo das acBes da Brasiliana sera baseado na média das trés avaliacGes.
Na nossa opinido, a AES Corporation (que ja detém 50,1% das agBes ordinarias da
Brasiliana), deve comprar a participacdo do BNDESPAR na holding. Caso outro grupo
venha a adquirir essa participacdo, sera caracterizado como troca de controle, o que dara
direito de tag along de 80% para as acbes ON da AES Tieté. PONTOS POSITIVOS
Crescimento de 11,3% na geracéo de energia no 3T07/3T06; Reajuste, em julho, de 3,89%
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no preco praticado no contrato bilateral, que passou para R$ 132/MWh; Niveis de
armazenamento de energia dos reservatérios do Sudeste, onde estdo localizadas as usinas
da AES Tieté, continuam em nivel elevado. PONTOS NEGATIVOS Queda da margem
bruta (de 76,0% para 71,5%) e da margem Ebitda (de 80,7% para 76,0%) na comparacdo
3T07/3T06; Aumento dos custos de transmissao e conexao.
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17/11
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Em dividendos ela é 100! A companhia por mais uma vez, realizou a distribuicdo de 100%
de seu lucro liquido no trimestre, resultado este que foi 33,0% superior a0 do mesmo
trimestre de 2007. O que permite & empresa essa elevada distribui¢do é seu confortavel
nivel de endividamento aliado a forte geracdo de caixa. No trimestre, a companhia
apresentou receita liquida 16,2% superior, fruto do reajuste do contrato bilateral
junto a Eletropaulo de 13,44% (1) e da comercializac8o de energia na CCEE (mercado
spot) com precos médios superiores aos praticados no 3° trim/07. Tais fatores somados a
reducdo dos custos resultaram emEBITDA 20,6% maior na mesma base de comparacéo. O
resultado financeiro da companhia também apresentou bom comportamento no trimestre.
A receita financeira apresentou evolucdo de 53% em razdo das maiores disponibilidades,
atingindo R$ 743,4 milhdes ante R$ 593,9 milhdes no ano anterior, e elevacdo da taxa de
juros no periodo. Ja na despesa financeira houve queda de 6,2% decorrente da redugdo do
IGP-M médio sobre divida da empresa reajustada por este indicador, diga-se de passagem,
Unica divida da companhia.A obrigacéo de expansao da capacidade firmada com o estado
de Sdo Paulo segue sendo “a ervilha no colch@o”. A obrigatoriedade de expansdo da
capacidade no estado de S&o Paulo, ainda ndo tem uma solucéo definida. A empresa vem
realizando estudos econversas junto ao governo estadual e a outros 6rgdos buscando
solucbes que permitam atender a necessidade do estado, entretanto, dentro do cabivel. A
ANEEL se proferiu fora das discussfes atuando apenas como 6rgédo regulador e deixando
entre 0 governo estadual e a companhia a resolucdo do litigio. A companhia apresenta
nivel de endividamento extremamente confortavel (0,4x divida liquida/EBITDA), desta
forma, ndo vemos problemas nesse quesito para realizar os investimentos necessarios. A
companhia realizou investimentos da ordem de R$ 35,4 milhdes nos nove primeiros meses
do ano, aproximadamente 50% desse valor s6 no 3° trimestre. O CAPEX foi direcionado
em grande parte em equipamentos € manutengdo e nas obras de PCH’s em Sdo Paulo. Em
fungdo do atraso na obten¢ao de licenga ambiental para projetos relacionados as PCH’s no
Rio de Janeiro, a companhia reduziu sua estimativa de CAPEX para 2008 de R$ 85,9
milhdes para R$ 65,7 milhdes. Seguimos com recomendagdo de compra, principalmente
para investidores que visam retorno através de bons dividendos.
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Dividendos ou JSCP? Que tal os dois? O 4° trim/08 ndo foi diferente para a AES Tiete, a
companhia manteve seu bom desempenho, forte geracdo de caixa e boas praticas na
distribuicdo de proventos. No acumulado de doze meses a receita bruta apresentou
elevacdo de 10,4% em comparagdo ao ano anterior, impulsionada pelo reajuste do
contrato bilateral de 13,44% em jul/08, mais que compensando o menor volume (-
1,9%) de energia gerada no periodo (1). A estabilidade na linha de custos e despesas
operacionais em relacdo a 2007 permitiu o crescimento de 14,2% do EBITDA, totalizando
R$ 1,25 bilhdo e ganhos de 2 p.p. na margem, se situando em 77,4% no ano. A forte
geragdo de caixa foi levemente mitigada pela maior despesa financeira liquida no periodo,
que por sua vez, foi impactada negativamente, em funcdo da elevacdo do IGP-M que
corrige a divida da companhia. Contudo, o maior resultado financeiro negativo nao foi
suficiente para ofuscar o lucro liquido do exercicio de R$ 692,5 milhdes, 13,7% superior
na comparagao vis a vis ao ano anterior. Os bons resultados apresentados pela empresa
permitiram a manutencéo da pratica de distribuicdo de 100% do lucro liquido auferido em
2008. A forte geragdo de caixa aliada as boas praticas na distribuicdo de dividendos
reforcam o perfil defensivo dos papéis da companhia. Os investimentos programados para
2009 somam R$ 101,0 milhdes, alocados, sobretudo, nas obras de manutencdo e
modernizacdo e nos projetos de expansao existentes. A companhia apresenta baixissima
alavancagem, com relacéo divida liquida/EBITDA de 0,3x. Ademais, a empresa apresenta
um Unico passivo contratado junto a Eletrobras e corrigido pela variagcdo do IGP-M, o que
lhe permite um hedge natural uma vez que esse é 0 mesmo indice que corrige o0 contrato
junto a Eletropaulo. Quanto ao mercado de energia, a expectativa é que, em 2009, 0s
precos médios de energia praticados, principalmente no 1° trimestre virdo abaixo dos
precos praticados em 2008 em razéo da situacdo confortavel dos reservatorios. No entanto,
ainda esperamos boa rentabilidade em fungdo do reajuste ja aplicado em jul/08 e eficiéncia
no controle de custos. Ademais, o acordo referente ao pagamento da TUSDg ficou
acertado em R$ 177 milhdes, pagos em 36 parcelas mensais de R$ 5,0 milhdes a partir de
30/jan/09, o que vai gerar reversdo de provisdo de R$ 13,0 milhdes no resultado do 1°
trimestre, uma vez que a companhia havia provisionado R$ 190,1 milhGes referente a esta
pendéncia.
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Gerando retorno ao acionista. Desempenho favoravel no primeiro trimestre e forte
evolucdo do lucro liquido se refletiu, mais uma vez, num pay out de 100%. O lucro liquido
da companhia neste trimestre totalizou R$ 215,3 milhdes, representando aumento de
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24,6% na comparagdo com o mesmo periodo de 2008. Sendo assim, a empresa optou pela
distribuicéo de 100% deste resultado em dividendos, com pagamento a ser efetuado no dia
29/mai/09. No 1° trim/09 a geracdo de energia foi 37% superior a energia assegurada, com
0 volume excedente sendo alocado no MRE e no mercado Spot. Contudo, o pre¢o médio
verificado no CCEE (spot) foi bastante inferior ao preco praticado no 1° trim/08. A receita
liquida foi 6% superior no 1° trim/09, em funcéo do reajuste de 13,44% do contrato
bilateral junto a Eletropaulo em jul/08 (1). Vale lembrar que este reajuste ocorre
anualmente e é efetuado com base no IGP-M. Ja o aumento da energia negociada no
mercado spot foi mitigado pelo preco médio bastante inferior. Os custos e despesas
operacionais se apresentaram 3,4% inferiores. O principal fator para talreducéo foi o efeito
da reversdo de provisdo da TUSDg (ndo recorrente), totalizando R$ 13,0 milhdes,
contribuindo assim para a reducgdo de 24,8% na linha de custos de transmisséo e conex&o.
Maiores receitas e redugdo dos custos culminaram no incremento de 9% do EBITDA e no
ganho de 2 p.p. na margem. A melhora no resultado financeiro ante o 1° trim/08 ocorreu
em razdo da menor variacdo do IGP-M, indice que reajusta o Unico passivo detido pela
companhia, reduzindo a linha de despesas financeira. Além disso, o0 maior saldo médio de
caixa, aliado a SELIC também superior favoreceram o incremento de 48,3% da receita
financeira. A combinagao de todos os fatores anteriormente citados contribuiu para a forte
evolucdo do lucro e permitiram a manutengdo da pratica de distribuicdo de 100% do
resultado auferido no 1° trim/09. Baixo nivel de endividamento. A companhia manteve a
relacéo divida liquida/EBITDA em patamar bastante confortavel de 0,4x. Os investimentos
realizados neste primeiro trimestre totalizaram R$ 9,4 milhdes, montante praticamente
irrisério frente a geracdo de caixa da companhia e direcionado, principalmente, para a
manutencdo e modernizacdo de seus ativos. Reforcamos nossa recomendacdo de compra
para investidores que visem retorno em proventos.
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APENDICE C - QUADRO COM RELATORIOS ANALISADOS DA EMPRESA SOUzA CRUZ (2005 A 2009)

Falha
Detectada

Fonte

Corre

Data
-tora

Texto transcrito da Fonte - excluidas as tabelas
(“Ipsis Litteris” exceto negritos, fonte em italico e numeracio correspondentes as
falhas detectadas)

o)
Concentragdo
(2) Adaptacéo

Fator |30/04

/2005

Os resultados do 4T05 da Souza Cruz foi fraco, com margens operacionais abaixo das
expectativas. O lucro liquido foi de R$ 205 milhdes (projecdo de R$ 181 milhdes), a
receita liquida foi de R$ 1.030 milhdes (projecdo de R$ 1.005 milhdes), LAJIDA de R$
226 milhdes (projecdo de R$ 308 milhdes). O volume de vendas no dltimo trimestre de
2005 foi de 19,8 bilhdes de cigarros no mercado interno, 3,7% acima do projetado, e 5%
acima do 4T04. No mercado externo foram vendidos 40 mil toneladas de fumo, 14%
abaixo do projetado, e 9% abaixo do vendido no 4T04. Os pontos negativos do resultado
do 4T05: (a) queda de market-share de 1,0 p.p. entre 0 3T05 e 0 4T05, para 71,4%,
comparativamente a 75,1% do 4T04 (1). A marca Derby, lider no pais, foi a que
mais sofreu, caindo de 32,6% para 31,8% de participacdo de mercado. Essa é a
marca que mais sente a influéncia da concorréncia desleal. A estratégia atual tem
sido a ampliacdo da participagdo em segmentos de maior valor agregado e o
aumento das despesas de marketing, que subiram 25% em relagcdo a 2004 (2).
Entretanto, esta estratégia ndo estd conseguindo manter a participacdo de mercado, que
continua a cair a cada trimestre; e (b) aumento das despesas gerais e administrativas, que
ficaram em R$ 164 milhdes, 31% acima do projetado e 38% acima do 4T04. O principal
item que contribuiu para o aumento foi despesas de saléarios e encargos, que praticamente
dobrou em relacdo ao mesmo periodo de 2004, devido ao crescimento do nimero de
funcionérios (4T05: 6.082 e 4T04: 5.604), além do pagamento antecipado do bbnus, que
ndo foram contemplados em nossas projecdes. Com isso, 0 LAJIDA de R$ 226 milhdes
ficou 27% abaixo do projetado O lucro liquido s6 ficou acima do projetado devido a
provisdo para imposto de renda de apenas R$ 15 milhdes, comparativamente a nossa
estimativa de R$ 98 milhdes projetados e R$ 80 milhdes no 4T04. A remuneracdo aos
acionistas totalizou R$ 692 milhdes com os resultados de 2005, o que correspondeu a um
indice pay-out de 100%, um dos maiores entre as empresas abertas.

)
Concentragdo
(2) Governo
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(4) Sorte
(5) Localidade
(6) Néo

Crescimento

Fator |02/08

/2005

O resultado operacional foi fraco, abaixo de nossas expectativas. O lucro liquido de R$
110 milhdes ficou abaixo de nossas estimativas, R$ 267 milhdes, e 55% abaixo do
reportado no 2T04. Pontos Positivos 1. Ganho de market-share de 0,7 p.p. entre o
1TO05 e 0 2T05, chegando a 73% (1), o melhor ganho trimestral dos Ultimos anos.
Isso foi creditado em parte por uma melhor fiscalizagdo do governo (2) e também
pelos investimentos em novos langamentos, porém, se comparado ao 2T04, o share caiu
2,3 p.p., indicando que a concorréncia informal continua a afetar suas vendas; 2.
Aumento da margem bruta, que passou de 57,6% no 2T04 para 58,8%, 1,4 p.p.
acima do projetado, devido aos ganhos de escala e a valorizacéo do real (3,4). Pontos
Negativos 1. Aumento das despesas com vendas, que ficou 25% acima do projetado. O
principal impacto ocorreu em publicidade, que representa 44% dessas despesas e subiu
60% se comparado com o 2T04. Vale lembrar que o setor ndo veicula suas propagandas
nos meios de comunicagdo, se limitando a fazé-la nos pontos de vendas ou no
oferecimento de servigos e melhoramentos; 2. Embora o volume de exportacgdes tenha
aumentado 8% em relagdo ao 2T04, a valorizagcdo do cambio no periodo afetou o
desempenho dessas receitas, que cairam 16% em reais (5). Os pre¢cos medios em
délares cairam 2,7% no periodo, e ndo esperamos uma recuperacao dos pregos no curto
prazo. Perspectivas Os resultados foram fracos, abaixo de nossas estimativas.
Acreditamos que a estratégia de incremento de despesas de marketing teve resultado,
pois reverteu a tendéncia de queda na participacdo de mercado, mas prejudicou as
margens operacionais da empresa. Ndo esperamos que isso se mantenha ao longo dos
préximos periodos. A empresa alertou que o crescimento de 21% dos volumes das
exportagdes no 1S05 em relacdo ao 1S04 ocorreu devido as diferencas entre os
cronogramas de embarques, ndo sendo indicativo do volume total a ser exportado no ano.
Estimamos um crescimento de 15% no ano. As exportagdes, que representam 15% das
vendas, devem continuar sofrendo os efeitos do cambio valorizado. A empresa ja atingiu
um nivel de maturidade na qual ndo necessita mais de vultosos investimentos para
atender a demanda, que esta praticamente parada ha varios anos(6).

@

Diversificacao

Fator |07/10

2005

A Souza Cruz convocou seus acionistas para uma AGE no dia 25/10 para discutir e
aprovar: 1) ampliagdo do objeto social para possibilitar a comercializagdo de
produtos em geral, relacionados ou ndo as suas atividades, bem como a prestacao de
servicos, inclusive técnicos, relacionados ou ndo as suas atividades(1) ; 2) exclusao da
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exigéncia dos conselheiros residirem no Brasil; 3) corre¢do pela Selic dos dividendos e
juros sobre capital Opinido: O cerco do governo ao fumo tende a se agravar, com a
iminente assinatura do Brasil na Convencdo Anti-fumo, que ira aumentar
significativamente as ja altas taxas de tributos no setor. Assim, a possibilidade de
ingressar em outros nichos pode ser interessante para a empresa.

(1) N&o sorte
(2) Adaptacéo
@)

Concentragdo

Coin
valor
es

31/03
12006

A Souza Cruz divulgou resultado referente ao 1° trimestre de 2006, apresentando
faturamento bruto 9,2%, superior ao alcangado pelo mesmo periodo do ano anterior,
influenciado principalmente pelo incremento de 6,4% no volume de vendas de cigarros
no mercado doméstico. No tocante as exportagdes de fumo, estas mantiveram-se no
mesmo patamar do 1° trimestre de 2005. As vendas para 0 mercado doméstico foi
beneficiado principalmente pelo crescimento de volume nos segmentos estratégicos de
marcas com maior valor agregado. O volume de exportacdo de fumo permaneceu igual
ao mesmo periodo do ano anterior, no entanto, o faturamento veio inferior em 13%,
decorrente da valorizagdo do real (1). A companhia apresentou um aumento nas
despesas operacionais, afetada principalmente pelo crescimento das vendas,
juntamente com a tentativa de conter a queda do market-share, que se situa em
71,4%, comparativamente a 72,4% no 4° trim05 e 72,3% no 1° trim05 (2,3). Reflexo
deste desempenho, a companhia apresentou uma reducdo de 0,5% no EBITDA. Desta
forma, o lucro liquido registrou R$ 159,2 milhdes, inferior em 23,2% aos R$ 207,4
milhdes registrados no primeiro trimestre de 2005. Acreditamos que a companhia
continuara sendo prejudicada principalmente pelos seguintes fatores: (1) valorizagéo do
real frente ao ddlar, afetando fortemente as receitas de exportagdo; (2) crise do setor
agricola, devido a grande necessidade de financiamento aos produtores; (3) aumento na
carga de impostos sobre cigarros; e (4) forte participagdo do mercado informal, além das
campanhas de leis anti-tabagistas.

(1) Recursos
(2) Tamanho
(3) Adaptacéo
(4)
Concentragdo
(%)

Diversificacao

Coin
valor
es

31/03
12007

A Souza Cruz reportou bons resultados operacionais neste 1° trim/07, com destaque para
0 aumento nos volumes e precos médios de cigarros vendidos no mercado interno. A
melhor eficiéncia operacional (1) e reversdo de resultado financeiro negativo
contribuiram para o forte crescimento do lucro liquido no trimestre. O volume de
vendas de cigarros apresentou crescimento de 1,2%, passando de 19,6 bilhGes de
cigarros no 1° trim/06 para 19,9bilhdes de cigarros neste trimestre (2). O preco
médio apresentou crescimento de 17,7% (4), favorecido também pelo melhor mix de
vendas(3). O desempenho das vendas permitiu crescimento de 1,2 p.p.no mercado de
cigarros, contribuindo para que a companhia atingisse 61,2% de market share (4).
Outro destaque deste trimestre foi 0 expressivo crescimento das vendas de cartfes
telefonicos, da ordem de 105,1%, favorecido pela expansdo da é&rea de
comercializagdo (5). Por outro lado, as exportacbes de fumo apresentaram recuo de
8,7% quando comparado ao mesmo trimestre de 2006, somando 14,9 mil toneladas.
Segundo relatério da companhia, o menor volume decorre das diferengas entre os
cronogramas de embarques, ndo sendo indicativo para 0s proximos trimestres. Os pre¢os
em dolar ficaram 15,5% maiores. A companhia apresentou melhoria de 1,6 p.p. na
margem bruta, fruto do aumento das receitas e menor crescimento dos custos de
producdo. As despesas operacionais também apresentaram bom comportamento, gerando
forte melhoria na margem EBITDA. O forte crescimento do lucro liquido foi resultado
da melhoria operacional associado ao resultado financeiro positivo de R$ 16,3milhdes
(R$ 3,4 milhdes negativos em 2006).Perspectivas Inicialmente, a companhia alerta em
seu relatorio trimestral, que o expressivo crescimento do lucro liquido obtido neste
trimestre ndo deve ser considerado como indicativo para os proximos trimestres. O
aumento do IPI sobre cigarros, a vigorar a partir de julho de 2007, implicara em aumento
dos precos dos cigarros, trazendo novos desafios a companhia, tendo em vista a forte
presenca do mercado ilegal deste produto. Por outro lado, a melhoria do mix de vendas,
com destaque para as marcas do segmento Premium e as perspectivas macroecondmicas
positivas para os negécios da companhia, deverdo conter parcialmente este processo de
substitui¢cdo ou procura pelo mercado informal. Ficamos satisfeitos com os resultados da
Souza Cruz neste trimestre, tendo em vista o crescimento das vendas nos principais
segmentos da companhia e também em outros negécios (cartdes telefénicos).
Destacamos também o bom controle dos custos e reducdo das despesas
operacionais, resultando em continua melhoria das margens de contribuicéo (1).

(1) Adaptacéo
(2) Tamanho
®)
Diversificacao
(4)

Concentragéo

Fator

30/04
12007

O resultado operacional da Souza Cruz no 1TO7 foi bom e veio acima de nossas
estimativas. O lucro liquido de R$ 275 milhdes veio 15% e 75%, respectivamente, acima
do projetado e do 1T06. O volume de vendas no 1T07 foi de 19,9 bilhGes de cigarros no
mercado interno, 1% acima do 1T06. Entretanto, a receita liquida subiu 26% para R$
1.093 milhdes, comparativamente a nossa projecdo de R$ 951 milhdes. O melhor
resultado ocorreu devido aos seguintes fatores: 1. melhora do mix de vendas (1); 2.
aumento do prego dos cigarros no 4T06 (2) e; 3. crescimento da receita de vendas de
cartdes telefonicos (3), em funcdo da ampliagdo das areas de comercializagdo. No
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mercado externo foram vendidos 16 mil toneladas de fumo, em linha com o mesmo
periodo de 2006. O ponto positivo do trimestre foi 0 ganho de market-share de 1 p.p.
entre 0 1T06 e 0 1TO7, para 61,2%(4). E o sexto trimestre consecutivo de crescimento.
A marca Derby, lider no Pais, foi a que mais subiu, de 26,6% para 29,0% de participacéo
de mercado. Essa € a marca que mais sente a influéncia da concorréncia desleal. Os
resultados do trimestre foram bons, acima de nossas expectativas. A maior efetividade
no combate aos ilegais tem dado resultado, com o aumento de participagdo de
mercado dos lideres (1). Essa tendéncia deve continuar nos proximos trimestres.
Entretanto, as perspectivas para o setor no longo prazo continuam negativas, com o
maior cerco do governo ao setor, que deve culminar na elevacdo dos tributos, ap6s a
ratificacdo do Acordo Anti-Tabaco pelo Senado no final de 2005. A Receita Federal
elevard em 30%, em média, o IPI que incide sobre os cigarros a partir de 01/07/07. A
aliquota era a mesma desde janeiro de 2004 e o aumento serd repassado aos
consumidores finais. No 4TO06 a indUstria ja havia elevado os precos, 0 que ndo ocorria
ha vérios anos. Sera a segunda elevagdo de precos em pouco mais de seis meses. O
impacto deve ser gueda de consumo e aumento das vendas no segmento ilegal.

(1) Adaptacéo
(2) Tamanho
®)
Diversificacao
(4)
Concentragdo
(5) Localidade
(6) Recursos

Coin
valor
es

30/06
12007

A Souza Cruz reportou bons resultados operacionais na comparacdo semestral, com
melhor desempenho das marcas “premium”, melhor mix de vendas e precos
praticados (1,2) e expansdo das vendas fora do core business (3). O volume de vendas
de cigarros foi de 38,8 bilhdes de unidades no 1° semestre, ficando praticamente estavel
em relacdo ao mesmo periodo do ano anterior. A partir de abril a companhia passou a
adotar reajustes nos pregos, procurando compensar 0 aumento de impostos, contudo, o
efeito foi de leve retracdo no crescimento das vendas neste trimestre. A Souza Cruz
manteve a expressiva participacdo de mercado em 60,6% (4) com crescimento de 0,5
p.p.- no semestre, com bom desempenho das marcas “premium”. As exportacdes de
fumo totalizaram 38,6 mil toneladas neste 2° semestre, com aumento de 3,9% sobre
0 mesmo periodo de 2006 (5). A forte variagdo na comparagdo trimestral pode ser
explicada pelo cronograma de embarque estabelecido pelos clientes, e conforme release
da companhia, ndo deve ser analisado como indicador de volume a ser exportado em
2007. O mercado de cartdes telefonicos tem trazido bons indicadores de
faturamento (3), como pudemos acompanhar o crescimento de 37,4% ante o trimestre
anterior. Na comparagdo trimestral, a companhia reportou redugdo dos custos em
aproximadamente 2,9% e crescimento das despesas operacionais em 4,7%, abaixo
da evolucdo de receita (6). O lucro liquido semestral apresentou forte variagdo, com
aumento de 67,9%, acompanhando o crescimento operacional e a melhora do resultado
financeiro. Perspectivas: Segundo da companhia, os resultados obtidos ndo devem ser
considerados com indicativo para o resultado do exercicio de 2007, tanto para as
exportacfes de fumo, mas principalmente, para as vendas de cigarros no mercado
interno. Para este ultimo, as novas aliquotas de IPI sobre a venda de cigarros que passou
a vigorar em julho implicaram em reajustes nos pregos dos cigarros, podendo estimular o
comercio ilegal e dificultar a manutengdo da expressiva participacdo de mercado da
companhia. Por outro lado, o crescimento de market-share apresentado neste trimestre, o
bom desempenho das marcas “premium” e a manutengdo do cenario macroeconémico
favoravel a suas atividades, nos confortam em relacdo aos potenciais riscos de
crescimento do mercado ilegal.,

(1) Né&o sorte
/Governo

(2) Competicao
llegal*

Coin
valor
es

30/09
12007

A Souza Cruz reportou modestos resultados operacionais neste 3° trim/07, em linha com
nossas expectativas. O volume de cigarros vendido ficou praticamente estavel em
relacdo ao mesmo periodo de 2006, contudo, o resultado foi impactado negativamente
pelas novas aliquotas de IPI (1). A Souza Cruz comercializou 57,8 bilhes de cigarros
em 2007, ficando levemente abaixo do volume apresentado em 2006. A companhia
declarou que 0s novos precos praticados a partir de abril de 2007, para compensar 0
aumento de impostos, levaram a retracdo do volume de vendas da companhia, cuja
parte da demanda migrou para o “mercado informal”(2). A participagdo da companhia
no mercado nacional apresentou crescimento de 0,3 p.p., ficando em 60,5%. As
principais marcas que contribuiram para este crescimento foram Carlton e Free, fruto das
acOes de marketing da companhia. As exportagfes de fumo apresentaram crescimento de
8,3% ante 0 mesmo periodo de 2006 e totalizaram 85,0 mil toneladas. Conforme
relatorios anteriores da companhia, as diferencas sdo decorrentes dos cronogramas de
embarques pelos clientes e ndo pode ser considerado como indicativo de volume a ser
exportado no ano. A manutencdo dos precos foi o principal determinante da queda da
margem/EBITDA neste trimestre. A maior participacdo da exportacdo de fumo na
receita consolidada, com margens menores, também contribuiu para a reducdo da
lucratividade neste trimestre(1). Considerando os juros sobre o capital préprio e os
dividendos, a remuneragdo total por conta dos lucros obtidos no periodo de nove meses
soma R$ 500,4 milhdes, ou R$ 1,6371 por agdo. Perspectivas Acreditamos que a
estratégia da companhia em manter a politica de precos praticamente inalterada foi
implementada com sucesso, tendo em vista a manutencdo dos elevados indices de
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participacéo no mercado, podendo resultar em incremento das margens operacionais com
a possibilidade de elevacdo gradual dos precos nos préximos periodos. Contudo,
alertamos que o atual patamar de precos ao consumidor pode reduzir a flexibilidade da
companhia em altera-los, podendo estimular a migragdo do consumo para o mercado
informal. Lembrando que a companhia encontra-se em fase de maturidade industrial, a
perspectiva de distribuicdo de dividendos futuro torna-se definitiva para a avaliagdo da
tese de investimento. Com isso, a diversificacdo das atividades e a busca pela reducéo
dos custos e despesas operacionais serdo determinantes para a construcdo das
perspectivas para 0s acionistas nos préximos periodos.

(1) Tamanho
(2) Localidade
3) Produto
Hedbnico

(4) Competigdo
llegal*’

(5) Recursos
Adaptacdo

Lafis

19/12
12007

. A exportacdo brasileira de fumo cresceu 3% em faturamento no ano de 2006. O pais
arrecadou quase US$ 1,7 bilhdo, frente ao US$ 1,6 bilhdo do ano anterior. O fumo foi
um dos produtos basicos que contribuiram para o recorde das exportagdes brasileiras em
2006. A Souza Cruz, responsavel pelo processamento de 3,6% da produgdo mundial
de fumo, posiciona-se entre os trés maiores exportadores do Brasil, com cerca de
5,69 do comércio mundial, vendendo para aproximadamente 50 paises, em 5
continentes(1,2). Produtos, Patentes, Marcas Comerciais e Franquias Cigarros Charm,
Capri, Carlton, Columbia, Minister, Free, Hollywood, Continental, Plaza, Ritz, Arizona,
Belmont, Derby, Hilton - as marcas sdo de propriedade da empresa com prazo de
utilizagdo indefinido; A Souza Cruz ainda leva aos consumidores importantes marcas
internacionais do grupo BAT, como Lucky Strike, Kent. Além destas, comercializa a
marca Viceroy. Essas marcas séo de propriedade do acionista controlador com renovagéo
a cada dez anos. Vale lembrar que a Souza Cruz comercializava ainda a marca
internacional Pall Mall. Entretanto, no final de 2006 a Souza Cruz deixou de
comercializar a marca. Camel: a marca é de propriedade da Japan Tobacco International
e licenciada para ser produzida e comercializada pela Souza Cruz sob contrato de joint-
venture, com duragdo de 25 anos (podendo ser renovado). Marcas Lideres no mercado
Derby - langada em 1993, a marca Derby em trés meses se tornou lider de mercado, com
0 com o0 slogan “O sabor que conquistou o Brasil” que atualmente evoluiu para
""Sabor 100% Brasil (3)"". Mantendo a posicdo de primeira colocada absoluta em
vendas no Brasil desde seu lancamento, Derby atinge cerca de 38% de participagdo no
mercado formal. No entanto, por ser lider no segmento de consumidores de renda mais
baixa é a marca mais visada e mais atingida pelos diversos aspectos da concorréncia
desleal(4). Hollywood - é a mais antiga das marcas comercializadas pela Souza Cruz.
Langada em 1931, logo conquistou seu publico e chegou aos anos 80 como a marca mais
vendida do Brasil e a sexta do mundo. Atualmente, o objetivo de Hollywood é
posicionar-se como referéncia de sabor, com apresentacfes de misturas de fumo
tipicas das mais consumidas no mundo. Apresentada inicialmente nas versdes
Turkish Blend, Australian Blend, American Blend e Caribbean Blend e Original
Blend, a linha evoluiu para o conceito Sabor sem Fronteiras, incorporando a
recente novidade Hollywood Alps Ice Blend. Free - lancada em 1984 (3), Free é lider
no segmento de teores abaixo de 7 mg de alcatrdo. No segundo semestre de 2003, Free
deu inicio a uma nova plataforma de comunicagdo com a campanha “Fume com
moderagdo”. Como parte dela, Free passou a fornecer ainda mais informagdes para os
consumidores divulgando a lista completa de ingredientes adicionados aos cigarros e
também os constituintes da fumaga, iniciativa adotada em seguida por todas as marcas da
companhia. Como simbolo deste conceito, foi langado o Free Flex, uma versdo de
tamanho reduzido. Carlton - quarta marca mais vendida no pais, Carlton é uma marca
Premium que oferece a consumidores das classes A e B um alto padrdo de
qualidade e um blend (mistura de fumos) perfeitamente equilibrado. A mais recente
inovagdo da marca foi o lancamento de Carlton Flavours (com as versdes Carlton
Mint, Carlton Crema e Carlton Capuccino), uma nova plataforma que, com aromas
e sabores delicadamente associados (3), Cigarrilhas b Bacarrat As marcas de

" Os fatores que levaram ao desempenho inferior ao esperado mostram que ha assimetria causal, ndo se caracterizando como

falta de caracteristicas necessarias ao desempenho superior.
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Cigarrilhas Vedette, St James e Moreninha, da Souza Cruz, sdo licenciadas pela Souza
Cruz para serem comercializadas por uma empresa terceira. Fumos desfiados b Trevo,
Coral e Arizona: todos de propriedade da empresa com prazo de utilizagdo indefinido.
Papel para cigarros b Colomy e Trevo: todos de propriedade da empresa com prazo de
utilizagdo indefinido. Processo de comercializacdo As vendas da Souza Cruz sdo, de
forma geral, efetuadas antecipadamente através de equipes de vendas que
encaminham as encomendas, eletronicamente, para centrais de distribuigdo
posicionadas estrategicamente pelo pais, onde sdo processadas com respectiva
emissdo da Nota Fiscal. Por meio de uma conexao permanente dos grandes clientes
varejistas com os computadores da Souza Cruz, estes passam a gerenciar seus
estoques em sistema on-line, estabelecendo previamente a quantidade necessaria
dos produtos, gerando reposi¢édo planejada nos prazos de entrega acordados com 0s
clientes (5). Principais Mercados: mercearias, bares, padarias, lanchonetes,
supermercados, restaurantes, bancas de jornais e postos de gasolina, além de atacadistas
e revendedores. Desafios que influenciam nas vendas do setor CONTRABANDO O
contrabando é um problema comum a muitas indudstrias e que ocorre atualmente em
escala apreciavel em praticamente todo o mundo. Entre suas causas estdo: diferencas
muito altas nos impostos entre areas vizinhas, deficiéncias no controle fiscal e
alfandegério e proibigGes ou restri¢ces nas importacdes de bens com alta demanda(4)
Em abril de 2003, a Souza Cruz passou a fazer parte do Instituto ETCO (Instituto
Brasileiro de Etica Concorrencial), cuja missdo é mobilizar a sociedade brasileira para a
eliminagdo das préticas de concorréncia desleal, estimulando e disseminando agBes
eficazes contra evasdo fiscal, falsificagdo e contrabando. O mercado ilegal representou,
em 2005, cerca de um ter¢o dos cigarros consumidos no pais, 0 equivalente a
aproximadamente 39 bilhdes de unidades, movimentando cerca de 2 bilhdes de reais
(4). PROPAGANDA A lei que proibe a propaganda de cigarros nos meios de
comunicagdo, uma das mais restritivas do mundo, foi sancionada em dezembro de 2000 e
lamentavelmente favorecerd o crescimento do mercado ilegal de cigarros, jA que
impedir& que a Souza Cruz utilize seus principais instrumentos contra este mercado: o
reconhecimento de suas marcas e a informacgao ao consumidor. Os canais de venda vém
se tornando cada vez mais importantes no processo de comunicagdo junto aos
consumidores. Nesse sentido, na area de Vendas & Distribuicdo, a Souza Cruz
implementou a partir de 2000 uma série de iniciativas focadas por segmentos de
varejos que inclui, entre outros servigos, a automacdo do processo de venda,
garantindo a otimizagdo dos niveis de estoque; a disponibilidade para seus clientes
de melhores técnicas de gestao do negdcio e, ainda, a modernizagao e a evolugdo das
atividades promocionais e de comunicag¢ao junto aos consumidores nos pontos-de-
venda (5). Mercado de Cigarros A produgdo mundial de cigarros é de aproximadamente
5 trilhdes de unidades por ano, sendo a China responsavel por cerca de um ter¢o do
volume vendido. O Brasil fica em sexto lugar e é o lider na América Latina, com
aproximadamente 43% do comércio, ou seja, 130 bilhdes de cigarros por ano, incluindo
o mercado ilegal. (Fonte: Anudrio Brasileiro do Fumo 2006). No Brasil, a concorréncia
ilicita no mercado de cigarros é composta pelo contrabando, pela falsificacdo e pela
comercializacdo do produto sem o pagamento de tributos. Em 2006 essa concorréncia
desleal representou cerca de 29% do mercado, correspondente a 38 bilhGes de cigarros e
apresentou uma reducdo de cerca de 3% em relacdo a 2005. A maior efetividade das
acOes de repressao a este mercado pelas autoridades competentes, como a Policia
Federal, a Policia Rodoviaria Federal e a Receita Federal, durante o ano 2006, resultaram
na reducdo do contrabando e da falsificagdo no mercado de cigarros. Na comparagéo
com 2005, o volume de cigarros contrabandeados e falsificados no mercado brasileiro
diminuiu cerca de 11%. Percebeu-se, entretanto, um crescimento do volume de cigarros
comercializados sem o pagamento de tributos. Mercado de Fumo A safra de fumo
2005/06 nos trés estados do Sul voltou a sofrer as conseqiiéncias da falta de chuvas que
atingiu a regido, ndo alcangando a projec¢ao inicial de 840 mil toneladas. De acordo com
dados do Sindicato da Industria do Fumo (Sindifumo/RS), a colheita ficou em cerca de
775 mil toneladas, representando uma reducdo de 9,2% em relagéo a safra anterior. Além
dos contratempos climaticos, a area plantada na ultima safra foi 9,6% menor do que a da
temporada 2004/05. A exportacdo brasileira de fumo cresceu 3% em faturamento no ano
de 2006. O pais arrecadou quase US$ 1,7 bilhdo, frente ao US$ 1,6 bilhdo do ano
anterior. O fumo foi um dos produtos basicos que contribuiram para o recorde das
exportacOes brasileiras em 2006. A Souza Cruz, responsavel pelo processamento de
3,6% da producdo mundial de fumo, posiciona-se entre os trés maiores exportadores do
Brasil, com cerca de 5,6% do comércio mundial, vendendo para aproximadamente 50
paises, em 5 continentes. 2.7 - Desempenho Financeiro O ano de 2006 sera lembrado
pela Souza Cruz como um periodo em que a Empresa conseguiu incrementar seus
resultados. Os dados financeiros revelam que, com estratégias acertadas, a Companhia
manteve a rentabilidade e provou estar cada vez mais sélida. Entre essas estratégias de
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sucesso, destaque-se a manutencéo do foco da Empresa sobre marcas especificas. Com o
mix de produtos certo, foi possivel aumentar a participacdo no mercado doméstico de
59,2%, em 2005, para 60,4% em 2006. A receita bruta de vendas no exercicio de 2006
foi 9,2% superior em relacdo ao ano anterior e chegou a R$ 8.699,5 milhdes. Este
crescimento deve-se ao aumento do volume de vendas e a melhora no mix de cigarros no
mercado doméstico, além do impacto relativo a mudanca no modelo da operagdo com
cartbes telefonicos, que passou de prestacdo de servicos para compra e venda.
Completamente alinhado ao mercado, o Departamento de Fumo monitorou suas
demandas, adequando a elas sua necessidade de produgdo. O fumo Burley, que
enfrentava inclusive problemas climaticos, teve sua producdo reduzida em até 30% para
evitar o armazenamento em estoques. O lucro operacional consolidado em 2006 antes do
resultado financeiro foi de R$ 1.101,98 milhGes, 14% a mais do que o registrado em
2005 (R$ 965,9 milhdes). Em relagdo ao lucro liquido consolidado da Companhia em
2006, este chegou a R$ 824,1 milhdes, o equivalente a um crescimento de 19% em
relacdo a 2005. O nimero deve-se principalmente ao resultado operacional e ao resultado
financeiro positivo de R$ 23,9 milhdes, decorrente principalmente das receitas com
aplicacbes financeiras e a reducdo dos impactos negativos provocados pela
desvalorizagdo dos ativos indexados ao dolar. Os investimentos da Souza Cruz em 2006
totalizaram R$ 165,6 milhdes, ante os R$ 148,1 milhdes de 2005. Esses recursos foram
aplicados, principalmente, no novo Centro de Pesquisas e Desenvolvimento (CPD) e no
novo DataCenter. Também foram feitos investimentos para moderniza¢do das maquinas
de producdo de cigarros, de equipamentos de informatica, de programas de
processamento de dados e de atualizacdo da frota de veiculos para distribuicdo de
cigarros.
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Por mais um ano consecutivo, a industria de fumo no Brasil, por meio dos resultados e
da expressiva participacdo de mercado da Souza Cruz, ratificaram a visdo de
maturidade da industria e relativa estabilidade da produ¢do, podendo também ser lido
pela 6tica da companhia, como reduzidas oportunidades de crescimento e manutengéo
do perfil de elevada distribuicdo de dividendos aos acionistas (1). A Souza Cruz
apresentou crescimento de 0,8% no volume de cigarros vendidos no Brasil em 2007,
somando 78,8 bilhdes de unidades. A participa¢do de mercado passou de 60,4% em 2006
para 60,9 % em 2007. O desempenho positivo da companhia ao longo do ano deveu-
se destacadamente ao crescimento do volume das marcas do segmento “Premium”,
com maior valor agregado aos produtos vendidos (2). Em relagdo as exportacGes de
fumo a companhia somou 121,0 mil toneladas em 2007 ante 115,0 mil toneladas em
2006, favorecido pelo aumento da demanda internacional e melhor qualidade obtida na
safra 2006/2007. Outro destaque positivo no faturamento foram as operacdes de
distribuigdo de cartdes telefonicos que apresentou crescimento de 59,8% (3). O lucro
operacional apresentou crescimento de 14%, favorecido pelo aumento das vendas,
otimizagdo e contencdo dos custos e expansdo da distribuicdo de cartbes telefonicos.
Perspectivas O mercado brasileiro de cigarros ficou praticamente estavel, totalizando
130,0 bilhdes de unidades comercializadas. Vale destacar que a atividade promovida
pelo Governo Federal ao longo dos ultimos anos para o combate ao mercado ilegal
tem trazido bons resultados para o setor, fazendo com que esse mercado passasse de
34% de participagdo no inicio dos anos 90 para 28,6% em 2007, entretanto, por
outro lado, a elevada carga tributaria penaliza a companhia (somente em 2007
acompanhamos aumento da ordem de 30% do IPI) e as diversas campanhas no
sentido de reduzir o consumo do produto no pais freiam prognosticos mais otimistas
para o setor(4, 5). Lembramos que os resultados da companhia no 4° trim./07 vieram
impactados negativamente em decorréncia de aumento nas despesas gerais e
administrativas, entretanto, acreditamos que nao refletem o bom desempenho no ano, e
ndo devem ser utilizados como premissa para construcao de perspectivas. A companhia
realizou investimentos da ordem de R$ 195,0 milhGes aplicados principalmente na
modernizacdo do parque industrial e atualizacdo da plataforma tecnoldgica. A
companhia trabalha com aproximadamente 70% da capacidade instalada e néo
necessita de elevados investimentos em ativos fixos para aumento da produgdo, sendo
mais um fator que corrobora para a manutencdo da elevada distribuicio de dividendos
Nos proximos anos (6).
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Mercado de Fumo de Cigarro Mercado de Cigarros O mercado brasileiro de cigarros
permanece estavel e, no ano de 2007, comercializou cerca de 130 bilhdes de unidades.
Este desempenho foi influenciado pelo crescimento econdmico e aumento da
disponibilidade de renda dos consumidores, apesar do aumento do IPI na ordem de
30%, que impactou mais fortemente o segundo semestre de 2007. O volume de cigarros
comercializados pela Souza Cruz em 2007 foi de 78,8 bilhdes de unidades,
representando um crescimento de 0,8% em relagdo a 2006 (1). A participagdo de
mercado apresentou um crescimento de 0,5 p.p. em relagdo ao ano de 2006, alcangando
60,9% do mercado brasileiro. Mercado de Fumo A producdo de fumo continua sendo
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uma atividade agricola relevante no Brasil que é o segundo maior pais produtor € 0 maior
exportador deste produto do mundo (Fonte: Sindicato da Indistria do Fumo -
Sindifumo/RS). A maior parte da producdo de fumo se da nos estados do Sul - Rio
Grande do Sul, Santa Catarina e Parana - cerca de 96%. Os 4% restantes sdo produzidos
principalmente nos estados da Bahia, Pernambuco, Paraiba e Alagoas. A producédo
brasileira de todos os tipos de folhas de fumo na safra 2006/2007 foi de
aproximadamente 792 mil toneladas. O clima favoreceu nao s6 a produtividade, como
também acrescentou qualidade ao fumo (Fonte: Sindifumo). Nesta safra, com a venda
para o0 exterior de praticamente 85% do fumo colhido no Sul do Pais, gerou-se
faturamento de aproximadamente US$ 2 bilhdes frente a US$ 1,7 bilhdo do ano anterior
(Fonte: Associacdo dos Fumicultores do Brasil - Afubra). O volume de exportagdo de
fumo da Souza Cruz cresceu 5,2% no mesmo periodo, totalizando 121,0 mil toneladas,
substancialmente superior as 115,0 mil toneladas de 2006, e 0 maior volume embarcado
em um ano desde o inicio das exportagfes na década de 70. Contribuiram para este
crescimento a maior demanda do mercado internacional e a melhor qualidade
obtida na safra 2006/2007 (2).
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Souza Cruz realizou em 21/8 evento na cidade do Rio de Janeiro para discutir seus
resultados trimestrais e perspectivas para o setor. No evento, que contou com a presenga
dos principais executivos da companhia, 0s principais topicos que discutidos foram os
seguintes: a) A empresa destacou a Concentracdo do Brasil na exportacéo de fumo,
com 690 mil t em 2007. A Uni&o Européia respondeu por 45%, enquanto a Asia por
16%, Leste Europeu por 14%, América do Norte por 13%, Africa e Oriente Médio
por 7% e América Latina por 5%. A Souza Cruz exportou 20,5% desse volume em
2007 (1). b) A producdo de fumo estd pulverizada através de 183 mil produtores
integrados (76% da producdo no RS), e quase 1 milhdo de pessoas envolvidas no
processo total da safra. c) O Pais é o 7° maior mercado mundial em consumo de cigarros,
atras da China, EUA, Russia, Japdo, Indonésia e Alemanha, com vendas de 129 bilhdes
de unidades em 2007, o que equivaleu a aproximadamente 0,7 mago de cigarro por
semana/habitante. d) A Souza Cruz aumentou em 1,2p.p. sua participagdo de
mercado no Brasil para 61,8% no periodo 1S08/1S07(2). O mercado total de cigarros
diminuiu 3,5% no periodo em funcéo dos efeitos do aumento do IPI ocorrido em jul/07.
A Souza Cruz reajustou seus pregos de abril a novembro de 2007, o que resultou em
forte ganho de margem lajida nos ultimos trimestres. e) As vendas de cigarros Carlton
representou 11,3% do volume total de cigarros da empresa no 1S08 (11,3% também no
1S07), enquanto Free representou 15,2% (14,7% no 1S07), Hollywood 17,3% (16,2% no
1S07), Derby 45,5% (47,2% no 1S07) e Lucky Strike 0,6% (0,5% no 1S07). Conforme
esperado, as marcas de maior valor agregado aumentaram sua participa¢do apos o
aumento das aliquotas de IPI para os diversos tipos de cigarros, pois sdo produtos
menos sensiveis ao aumento de prego final ao consumidor (3). f) A empresa destacou
que pretende aumentar ainda mais a participagdo de exportacdes de fumo na composicao
do faturamento consolidado. O mercado chinés é o maior do planeta e devera puxar as
cotacdes do produto nos proximos anos. Destaca-se a importancia positiva do cdmbio
desvalorizado nas receitas de exportacdo, e também os precos de defensivos e
fertilizantes que impactam diretamente o custo de producgdo dos agricultores. O nivel de
despesas com vendas devera ser monitorado ao longo dos préximos resultados, pois a
empresa ndo direcionou os impactos diretos em tal linha na medida em que a
participacdo das exportacbes de fumo crescer no faturamento consolidado.
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Anélise Setorial - Fumo O incremento no faturamento do setor deve-se principalmente as
constantes altas apuradas nos pregos dos cigarros, assim como, pela maior participagdo
dos produtos do Pais no mercado externo, gerando uma maior receita com exportacgoes.
Das receitas totais registradas no ano, a maior parte foi proveniente do consumo
doméstico, que foi responsavel por cerca de 71,8% do faturamento no periodo e que
representou R$ 10,98 bilhdes. As exportaces somaram o montante de R$ 4,30
bilhGes, o que significou 28,1% do total faturado em 2007(1). No tocante a
distribuicdo da renda bruta do setor, o montante mais expressivo foi destinado ao
governo e tributos, que somaram mais de R$ 7,74 bilhdes, ou seja, 51% do valor total. A
segunda maior participacdo é do produtor, que ficou com R$ 3,23 bilhdes, denotando
uma participacdo de 22% sobre o valor total. O consumo interno de cigarros vem
mantendo uma trajetéria de estabilidade nos ultimos anos, com a demanda
praticamente sem oscilacfes relevantes (2). Em 2007, de acordo com dados da Afubra,
0 Pais registrou um consumo de cerca de 5,53 bilhdes de magos de cigarros, o que
representou uma alta de 1,47% sobre o resultado do ano anterior. Apesar do consumo de
cigarros ter mantido um crescimento pouco expressivo, pode-se atribuir essa alta a
conjuntura econdmica mais favoravel da economia nacional, que tem refletido em niveis
melhores de renda e emprego da populagdo As fortes campanhas anti-tabagistas do
governo federal, assim como a maior conscientizacdo da populacédo, sdo fatores que estao
contribuindo para conter o avango do consumo dos produtos do setor. Como resultado, a
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tendéncia é de que ndo ocorram alterag@es significativas no consumo interno de cigarros
nos préximos anos. O setor fumageiro nacional tem como principal caracteristica o fato
de ter a maior parte de sua producdo destinada ao mercado externo e ndo depender de
importa¢Bes para suprir sua demanda interna. Desta forma, as importa¢des do setor séo
praticamente escassas, ndo alcancando volumes expressivos e sem provocar alteracfes
no saldo da balanca comercial do setor. No tocante as exportagOes, estas sao de extrema
importancia para os resultados do setor, visto que o Pais é atualmente o maior exportador
mundial de fumo. Em 2007, o setor exportou um volume de 694,32 mil toneladas de
fumo, o que representou um incremento de 22,67%, quando comparado ao resultado da
safra anterior. No periodo entre janeiro e outubro de 2008, as exportagBes do setor
somaram 593,65 mil toneladas. A Souza Cruz é fabricante de fumo e cigarros e atua
no Brasil como empresa subsidiaria da British American Tobacco (BAT) que é
dona das marcas: Hollywood, Free, Carlton, Derby, Plaza e Hilton. A aposta da
empresa para ampliar sua participacdo no mercado de cigarros brasileiro - que é de cerca
de 60% - sera em aumentar sua atuagdo no mercado de cigarros premium, segmento este
no qual esta instalada a sua principal concorrente, Philip Morris, empresa esta que possui
forte atuacdo com a marca Marlboro. Em maio deste ano, a Souza Cruz iniciou a
construgdo de um complexo gréafico, cujo investimento total devera girar em torno de R$
130 milhdes, sendo a previsdo de finalizagdo em abril de 2009. O parque, localizado em
sua unidade de Cachoeirinha (RS), terd capacidade para imprimir cerca de 18 mil
toneladas por ano e trabalhara no limite da capacidade instalada, mas a planta terd espaco
para receber novas maquinas, caso a producdo necessite ser ampliada. A planta de
Cachoeirinha é responsavel pela distribuicdo dos produtos da empresa para as regides
Sul e Sudeste, além dos paises do Mercosul. No primeiro semestre de 2008, as
exportacdes de fumo da Souza Cruz totalizaram 25,3 mil toneladas, montante quase
70% maior que o comercializado no mesmo periodo de 2006 (14,9 mil toneladas).
Atualmente, a Souza Cruz exporta fumo para cerca de 50 paises (1). Além disso, a
fabricante pretende ampliar suas exportacfes para outros segmentos, como servigos de
analises laboratoriais e desenvolvimento de blends de cigarros para companhias
estrangeiras.
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Na contramdo da crise. A Souza Cruz reportou bom desempenho ao demonstrar lucro
liquido 20,9% acima do registrado no ano de 2007, conforme release. Para esse resultado
a empresa ressalta alguns pontos essenciais, tais como: i) melhor desempenho das
marcas de cigarros do segmento “Premium”(1); ii) melhores precos praticados em
2008, parcialmente compensados pelo aumento do IPI sobre cigarros em cerca de
30% a partir de julho de 2007 (2); iii) maior volume de fumo exportado, combinado
com melhor mix de produtos e com preco médio em doélar superior em 33,2% ao
praticado em 2007 (3) e iv) aumento do custo das exportagdes de fumo, em fungéo de
melhores pregos pagos aos produtores. No contexto do negdcio cigarros, a companhia
atingiu o volume de 78,6 bilhGes de cigarros comercializados, praticamente em linha
com os 78,8 bilhdes vendidos em 2007. No entanto o preco médio dos cigarros cresceu
cerca de 11%. Destacamos que a Souza Cruz apresentou desempenho acima do mercado
de cigarros, que neste ano reportou reducao do volume total de 2,3% em relagéo a 2007,
ou seja, ganho de participagdo de mercado (mais detalhado a frente). A companhia
destacou que as a¢les de marketing para as marcas “Premium” trouxeram bons
resultados (4). J& no negécio fumo, a companhia reportou aumento das exportagdes em
5,6% se comparadas ao ano de 2007. Contribuiram para este crescimento a demanda
mundial e os maiores precos obtidos. Neste segmento, a Souza Cruz também ficou acima
do mercado. As exportaces totais de fumo do Brasil ficaram 2,4% inferior ao do ano de
2007. Outro destaque do periodo foi a alta de 1,2 p.p. de market share acima do auferido
no ano de 2007. Ressaltamos que mesmo com o aumento da fiscalizagdo do mercado
ilegal de cigarros no Brasil, o contrabando ainda representa cerca de 28% do mercado
(5), no entanto, a Souza Cruz continua se destacando apresentando elevagdo em seu
market share.
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O ministro da fazenda, Guido Mantega, anunciou a elevacdo da aliquota de
PIS/Cofins e IPI que incide sobre a venda de cigarros. A medida tem por objetivo
compensar a perda de arrecadacdo com a desoneragdo do setor automotivo e de
construcao civil, que visam o reaquecimento da economia. O aumento de impostos
deve ser repassado, integralmente, ao consumidor, com um aumento de preco de 20%
no caso dos cigarros mais populares e 25% para o0s produtos premium. Acreditamos
que a noticia é negativa para a Souza Cruz, pois as elevacdes na tributagdo de cigarros
tém efeito direto na margem bruta da companhia. Em jul/07 o setor sofreu um aumento
do imposto sobre produtos industrializados (IPI) de aproximadamente 30%, com impacto
direto na margem da Souza Cruz. A companhia repassou a elevagdo na tributagdo
para o pre¢o de seus produtos e rapidamente recompds sua margem em funcéo da
caracteristica inelastica do setor(2). A facilidade na recomposi¢do da margem com a
elevacdo de precos dilui o efeito negativo da medida e demonstra a caracteristica

149



defensiva do setor (elasticidade preco baixo).
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De acordo com noticia divulgada pela agéncia de noticias Broadcast, a Souza Cruz
confirmou que aumentou em 23% os precos das diversas classes de cigarro (2), em
contra-partida a decisdo do Governo Federal de aumentar as aliquotas de IPI e
PIS/Cofins em aproximadamente 20% para as classes de cigarro mais populares e
25% para as classes Premium (1). Acreditamos que o aumento é mais que suficiente
para recompor as margens operacionais da companhia, mesmo com uma queda
significativa no volume de vendas de cigarro no mercado interno, como por exemplo, de
aproximadamente 5%. Lembramos também que a representatividade das exportagdes de
folhas de fumo é cada vez maior no resultado da companhia (24,0% da receita liquida em
2008 e 27,5% da receita liquida no 4T08) e tal atividade amortece de forma cada vez
mais efetiva uma possivel desaceleragdo no consumo de cigarro e decorrente queda de
geracdo de caixa da Souza Cruz nessa situagéo.
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Seguem abaixo os pontos relevantes discutidos na reunido da Souza Cruz na APIMEC
SP: - No 1T09 houve ganho de market share no mercado internacional de fumo devido a
combinacdo do cambio mais favoravel e da alta qualidade do fumo na safra de 2008. No
entanto, esse aumento no volume 5,1% 1T09/1T08, segundo os dirigentes da empresa,
ndo deverd ser recorrente para 0s proximos trimestre de 2009 (exportacdo de fumo da
Souza Cruz registrou crescimento de volume de 5% em 08/07 e 1% em 07//06). - Os
precos dos produtos da Souza Cruz sofreram aumento de 26% (2)em funcéo do
aumento do IPI de 23,5% que entrou em vigor em 1° de maio e 72,5% de aumento de
PIS/COFINS a partir de 1° de junho(1). Acreditamos que os papeis da Souza Cruz
deverdo desempenhar melhor que o indice Ibovespa devido a: (1) inelasticidade da
demanda pelo produto que mesmo com aumento de pre¢o ndo deverd impactar no
volume(2); (2) cambio favoravel que impulsionam as exportagcbes e (3) baixa
dependéncia de crédito em suas vendas.

(1) Demanda
inelastica!

2 Né&o
crescimento

Coin
valor
es

20/05
/2009

Continua supreendendo. A companhia reportou mais um trimestre de bons desempenhos.
O resultado liquido apresentou crescimento de 57,0% se comparado ao 1° trim/08,
conforme release. O EBITDA apresentou expressiva elevagdo de 45%. Neste trimestre,
os resultados da companhia foram influenciados por receitas maiores em relagéo ao
aumento dos custos e despesas(1). O negécio cigarros ficou praticamente estavel em
relacdo ao mesmo periodo do ano anterior(2). O volume de vendas foi de 19,6 bilhdes
de cigarros ante os 19,4 bilhes comercializados no 1° trim/08. O grande propulsor desta
estabilidade foi o significativo aumento de pregos efetuado em abril. No quesito
participacdo de mercado, a companhia continua se destacando, obtendo elevacéo de 1
p.p. no mercado total brasileiro de cigarros, atingindo 62,7%. Este aumento é fruto das
acdes de marketing principalmente das marcas “Premium” e de investimentos na
expansdo da distribuicdo direta. JA 0 negdcio fumo reportou aumento das exportacdes em
5% se comparadas ao mesmo periodo de 2008, totalizando 26,5 mil toneladas. Os pre¢os
de fumo em elevacéo, a depreciagdo do real em relagdo ao dolar em aproximadamente
33%, além do melhor mix de produtos afetaram positivamente as receitas de exportacdo
de fumo da companhia neste trimestre. A companhia continua se destacando mesmo em
meio a um cendrio econdmico adverso. Destacamos que a Souza Cruz continua
obtendo bons nimeros mesmo em meio ao cendrio econdémico em crise e
principalmente as elevadas cargas tributarias sobre a producéo e venda de cigarros
(1). Vale ressaltar que em marco o Governo Federal regulamentou aumentos do
PIS/COFINS e do IPI incidentes sobre os cigarros em aproximadamente 72,5% e 23,5%,
respectivamente. Esse aumento for¢cou a companhia a elevar seus precos em abril.
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Mercado de Cigarros O volume total de cigarros comercializados no mercado brasileiro
em 2008, estimado em cerca de 126,5 bilhGes de unidades, apresentou uma reducéo de
2,3% em relagdo a 2007. Essa reducdo decorre principalmente em funcdo dos
aumentos de precos dos cigarros promovidos pelas empresas, a fim de compensar a
elevacdo média de 30% das aliquotas do Imposto sobre Produto Industrializado (IP1)
ocorrida em julho de 2007(1). Em que pese o progresso obtido pelas autoridades
brasileiras, segundo dados da Secretaria da Receita Federal do Brasil, o mercado
ilegal de cigarros no Brasil, compreendido pelo contrabando e pela comercializagdo
sem o0 pagamento de todos os tributos, ainda representa cerca de 28% do mercado
brasileiro de cigarros. (Fonte: Anuario Brasileiro do Tabaco 2008) A forte carga
tributaria sobre a producdo e venda de cigarros continua sendo o principal fator de
incentivo a comercializagdo informal do produto no Brasil (2). Nos Gltimos anos o
Governo Federal vem tomando diversas medidas de combate a essas atividades ilegais,
tais como maior fiscalizagdo, a implantagdo da nota fiscal eletronica e a adogdo do
Sistema de Controle e Rastreamento da Producgéo de Cigarros (Scorpios). Estimativas da
Secretaria da Receita Federal do Brasil mostram que a perda de arrecadagdo no setor é
superior a R$ 1 bilhdo por ano. (Fonte: Anuério Brasileiro do Tabaco 2008) - Mercado
de Fumo O Brasil, além de ser o 2° maior produtor de tabaco do mundo, é o lider
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na exportacdo mundial do produto ha 15 anos. Cerca de 85% do fumo produzido
no Brasil é destinado & exportacdo com cerca de 688 mil toneladas de fumo
exportadas em 2008(2). O volume é 2,4% inferior ao do ano anterior, quando foi
verificado recorde, com os embarques chegando a 705 mil toneladas. O faturamento, no
entanto, cresceu cerca de 22%, atingindo US$ 2,7 bilhGes contra US$ 2,2 bilhdes de
2007. (Fonte: Ministério da Agricultura). ] Em conformidade com as novas leis
contabeis e a necessidade de que as praticas brasileiras sejam convergentes com as
praticas contabeis internacionais, a Souza Cruz anunciou seu resultado consolidado
referente ao ano de 2008 adotando o padrdo emitido pelo International Accounting
Standards Board - IASB. Desta forma, as demonstrages financeiras de 2008 foram
preparadas de acordo com as Normas Internacionais de Contabilidade (IFRS), sendo que
as demonstragdes de 2007 também foram preparadas na mesma base para efeito
comparativo. Durante o ano de 2008, a fabricante de cigarros Souza Cruz apresentou um
crescimento em sua Receita Liquida de 9,36% em relagdo ao mesmo periodo de 2007,
atingindo o montante de R$ 5,30 bilhGes. O melhor desempenho das marcas do
segmento “Premium” (4) e a elevacdo dos precos dos cigarros em 2008 foram os
responsaveis para este incremento na receita liquida da companhia (5). Apesar da
elevagdo de 5,56% nos Custos dos Produtos Vendidos, a companhia alcangou um
aumento de 12,44% em seu Lucro Bruto no ano de 2008, chegando ao valor de R$ 3,01
bilhdes contra R$ 2,68 bilhdes alcangados em 2007. Desta forma, em 2008, a companhia
registrou uma margem bruta de 56,85% ante os 55,30% apurados no ano anterior. Apesar
do crescimento da comercializagdo informal de cigarros, devido principalmente & forte
carga tributaria sobre a venda e produgdo do produto, a Souza Cruz manteve ao longo do
ano de 2008 acdes de marketing voltadas para as marcas do segmento “Premium”, fato
que contribuiu para a empresa alcangar oportunidades no mercado. Essas aces
garantiram a Souza Cruz um volume de 78,6 bilhdes de cigarros comercializados em
2008, em linha com os 78,8 bilhdes vendidos no ano anterior, resultado considerado
satisfatorio, levando em conta o aumento de prego de aproximadamente 11%. Em
relacéo as exportacOes, a Souza Cruz exportou, no ano de 2008, 127,8 mil toneladas de
fumo, alta de 5,6% em relagdo as realizadas em 2007. A valorizagdo do dolar no ultimo
trimestre de 2008 reduziu em partes os efeitos negativos da valorizacdo do Real nos nove
primeiros meses do ano. Vale destacar que as Despesas relacionadas as Vendas atingiram
um acréscimo de 12,62% em 2008, quando comparado ao ano anterior. Em
contrapartida, as Despesas Gerais e Administrativas tiveram, em 2008, uma queda de
6,82% frente ao ano de 2007. J4 o aumento de 46,29% nas Receitas Financeiras em
2008, resultou em uma queda de 32,83% no Resultado Financeiro da companhia. Diante
destes resultados, o Lucro Operacional da companhia somou R$ 1,59 bilhdo em 2008,
tendo uma alavancagem de 26,21% em comparagdo a0 mesmo periodo de 2007, cujo
montante foi de R$ 1,26 bilh&o. J4 o Lucro Liquido da fabricante de cigarros foi de R$
1,25 bilho no ano de 2008, valor superior em 20,90% ao apresentado no ano anterior,
que foi de R$ 1,03 bilhdo. O EBITDA (lucro antes dos efeitos financeiros, impostos
sobre a renda, depreciacdo e amortizagdo) apresentou um crescimento de 21,6% em
relacdo a 2007, como conseqiiéncia do crescimento no lucro operacional. A geragdo de
caixa operacional continua sendo a principal fonte de recursos da empresa, alcangando
R$ 1.62 bilhdo em 2008. Isso representa um aumento de 43,2% em relagdo a 2007. O
aumento do lucro operacional e a reducdo das necessidades de capital de giro foram os
principais fatores para esse crescimento. Investimentos N&o disponivel para o ano de
2008
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De acordo com noticia veiculada no jornal Valor Econdmico, a Caixa de Previdéncia dos
Funcionarios do Banco do Brasil (Previ), maior fundo de penséo do pais, vai se desfazer
de sua participagdo na Souza Cruz. A fundagdo detém aproximadamente 2% do capital
da empresa, ou aproximadamente R$380 milhdes, considerando o preco de R$62,00
(22/7/09) por agéo, e um valor de mercado de R$18,9 bilhdes. A decisdo de vender sua
participacdo na Souza Cruz deve-se a politica socio-ambiental de investimento da
fundagéo, que passara a ser aplicada com maior rigor, e tem como objetivo ndo ter
participacdo em companhias de armas e fumo (1). Ndo ha um prazo para a venda, mas
a idéia é que aconteca ainda este ano. O fundo ainda possui participacdo no setor de
bebidas, com participagdo de 4,9% na Ambev, setor que também gera polemica sobre
seu impacto social. A maior preocupacdo dos investidores com a questdo sdcio-
ambiental em relagdo aos investimentos pode prejudicar o desempenho das agfes de
bebidas e fumo no curto prazo, porém levam as empresas a considerar 0 impacto em suas
atividades e a desenvolver acfes de responsabilidade social. Ndo acreditamos que o
desempenho das agGes de Souza Cruz deva ser prejudicado pela referida noticia.
Ressaltamos que rebaixamos a recomendacéo para as a¢bes de Souza Cruz, de Atraente
para Manutengdo em 13/07/09, devido a redugdo no potencial de valorizacdo das agdes.
Entendemos que a boa performance das a¢fes da Souza Cruz nas Ultimas semanas
ocorreu tanto em funcdo do perfil defensivo dos negécios da empresa, devido a
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inelasticidade da demanda pelos produtos e baixa dependéncia de crédito nas vendas,
quanto pela expectativa de que a empresa devera reportar forte resultado no 2T09.

1)
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/2009

Déja vu. A companhia novamente reportou um trimestre de bons desempenhos. A Souza
Cruz apresentou resultado expressivo tanto no trimestre quanto no semestre. O resultado
liquido apresentou crescimento de 11,5% se comparado ao 2° trim./08 e 28,4% no
comparativo semestral, conforme release. O EBITDA teve expressiva elevagéo de 62,1%
e 51,0% na comparagdo com o 2° trimestre e 0 1° semestre de 2008, respectivamente. Os
resultados da companhia foram influenciados pelos seguintes fatores: aumento dos
precos dos cigarros praticados no segundo semestre de 2008 (1,2) e em 2009;
melhores pregcos em délar e mix de produtos embarcados na exportagdo de fumo e; a
depreciagdo média do real em relagdo ao délar impactando positivamente as
receitas com exportagdes de fumo em 2009 (3). Nos negécios da companhia o volume
do segmento cigarros no semestre ficou 3,6% inferior aos vendidos no mesmo periodo de
2008, em linha com a estimativa de reducdo do mercado total brasileiro, por conta da
elevagdo dos pregos. Com isso, a participacdo da Souza Cruz no mercado total
brasileiro de cigarros fechou o semestre praticamente em linha com o mesmo
periodo do ano anterior, sendo 61,7% ante 61,8%(1). Entretanto, na comparacgao
trimestral a companhia apresentou queda de 2,1 p.p.. Ja no negécio fumo o volume das
exportacdes foi praticamente igual ao volume embarcado em 2008. Os precos de fumo
em elevacdo, a depreciacdo do real em relagdo ao d6lar em aproximadamente 29%, além
do melhor mix de produtos afetaram positivamente as receitas de exportagdo de fumo da
companhia neste trimestre. Na contramao do mercado, este primeiro semestre pode
ter sido o melhor para a companhia (2), do que devera ser o segundo, dado o impacto
da elevagdo dos impostos. A Souza Cruz continua obtendo bons ndmeros mesmo em
meio ao cendrio econdmico em crise, entretanto os resultados obtidos no semestre ndo
devem ser considerados como um indicativo para 0 proximo semestre, pois ainda ndo
refletem, em sua plenitude, o impacto dos aumentos do IPI (23,5%) e do PIS/COFINS
(72,5%). Segundo a companhia este crescimento da carga tributaria poderd elevar a
atratividade do comércio ilegal no Brasil e podera também impactar o volume de suas
vendas. No conjunto dos aspectos comentados, concluimos que a Souza Cruz conseguiu
com éxito repassar os custos para seu produto final, melhorando expressivamente o seu
resultado, entretanto, acreditamos que para os proximos desempenhos a dificuldade em
repasse de precos deve aumentar. Além disso, se realmente elevar a ilegalidade, a
companhia podera perder presenca de mercado como ocorrido no 2° trimestre de 2009.
Dito isso, por hora estamos recomendando a manutencdo de seus papéis para
investidores que vislumbram resultados via dividendos.
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COMPANY OVERVIEW Souza Cruz, a subsidiary of British American Tobacco
(BAT), is engaged in manufacturing and distributing cigarettes. It also exports
tobacco leaves(1). The company primarily operates in Brazil, where it is headquartered
in Rio de Janeiro and employs 7,300 people (2). The company recorded revenues of
BRL5,300.6 million (approximately $2,953.3 million) in the fiscal year ended December
2008, an increase of 9.4% over 2007. The company's operating profit was BRL1,603.5
million (approximately $893.4 million) in fiscal 2008, an increase of 22.5% over 2007.
Its net profit was BRL1,249.6 million (approximately $696.2 million) in fiscal 2008, an
increase of 20.9% over 2007. BUSINESS DESCRIPTION Souza Cruz, a subsidiary
of British American Tobacco (3), produces, distributes and exports tobacco leaf and
cigarettes. The company operates through two segments: manufacture and sale of
cigarettes, and exportation of tobacco leaf. The manufacture and sale of cigarettes
segment trade directly with approximately 246 thousand sales retail and wholesale
outlets in the country. Souza Cruz markets cigarettes under the flagship of Carlton, Free,
Hollywood, Derby, Lucky Strike, and VVogue. The company’s exportation of tobacco
leaf segment is engaged in exporting the products to more than 50 countries in all
continents (3). Souza Cruz also operate other small businesses represented by sales
of shreaded tobacco, paper for cigarettes, distribution of telephone cards and
rendering or services related to research and technology information infrastructure
(4). The subsidiaries of the company include:Yolanda Participacoes, Souza Cruz
Trading, Yolanda Netherlands, and Souza Cruz Overseas. HISTORY Souza Cruz was
founded by Albino Souza Cruz in 1903, to produce cigarettes. The company became
public company in 1914. In the same year, the company became a part of British
American Tobacco. Souza Cruz opened Cachoeirinha factory in Rio Grande do Sul State
in 2003. The company inaugurated a new Research and Development Centre at the
Cachoeirinha Industrial Complex in Rio Grande do Sul States in March 2007. Souza
Cruz is engaged in manufacturing, distributing and exporting tobacco related products.
The company’s key products and services include the following: Products: Cigarettes
Tobacco leaf Shreaded tobacco Paper for cigarettes Services: Distribution services
Research and technology information infrastructure services Brands: Carlton Free
Hollywood Derby Lucky Strike Vogue The following companies are the major
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competitors of Souza Cruz SA Imperial Tobacco Group PLC JT International Bhd Philip
Morris International Inc.. The creation of new versions for consolidated brands, such
as “Free Fresh” and “Hollywood California”, and the release of new international
brands, Dunhill and Vogue, strongly contributed to reinforce the qualification and
internationalization of our product portfolio (3). It is also worth mentioning the
initiatives adopted to tighten the relationship with the retailers, reinforcing direct contact
and communication, investing in a construction of a long-term and more sustainable
partnership. In 2008, Souza Cruz expanded its direct distribution to more than 25
thousand retailers reaching 246 thousand sales outlets. These actions combined with the
reduction of smuggling and forgery resulting from the continuous actions of government
authorities, contributed to Souza Cruz end 2008 with 62.1% of market share, with a
growth of 1.2 p.p. in comparison with 2007.
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