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RESUMO

Este estudo parte da premissa de que firmas obtém lucros extraordinarios quando exploram
imperfeicdes ou falhas de mercado. Adota etapas metodoldgicas facilmente replicaveis para
identificar configuragdes estratégicas de firmas brasileiras de alto desempenho listadas na
BM&FBovespa entre janeiro de 2005 a dezembro de 2009, a saber, (1) levantamento de
informacdes sobre desempenho contdbil na base Economatica, (2) utilizagao dos construtos
imperfei¢cdes de mercado como varidveis (3) andlise categorial de conteido semantico de
relatorios emitidos por Bancos de Investimento e Corretoras de Valores e (4) analise dos
dados qualitativos através da metodologia Qualitative Comparative Analysis - QCA
(RAGIN, 2008; RIHOUX e RAGIN, 2009; RAGIN et al, 2006). A analise de categorial ¢ uma
técnica de pesquisa que permite descrever sistematica e objetivamente um contetdo manifesto
da comunicagdo, tornando-o passivel de tratamentos quantitativos (MANNING e 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). Na versdo semantica, considera-se que frases e enunciados
permitem comunicar mensagens de conteido superior a palavra, bem como sugerir
mensagens implicitas (BARDIN, 1994). A metodologia QCA permite tratar causalidade
complexa com pouco nimero de casos. Neste estudo, possibilitou reduzir dezenove variaveis
dicotdmicas a poucas causas comuns € necessarias ao desempenho. Os resultados do estudo
mostram trés conjuntos de configuracdes basicas de falhas de mercado exploradas pelas
empresas brasileiras de alto desempenho listadas na BM&FBovespa. Uma configuragao
refere-se ao regime de concessdes e duas configuracdes ao regime quase-livre (sujeito a
intervengdes através de incentivos ou restrigdes fiscais). No regime de concessdes, além da
intervengcdo governamental, as causas necessdrias ao desempenho sdao apenas trés:
CONCENTRACAO, TAMANHO ¢ TAMANHO DO GRUPO. No regime quase-livre, as
caracteristicas dos produtos determinam a estrutura competitiva. Por um lado, empresas que
fabricam e comercializam produtos com demanda inelastica e generalizada podem acumular
ativos que raramente se tornam obsoletos, formando poderosos monopo6lios ou oligopolios
mundiais. Elas exploram as falhas CONCENTRACAO, TAMANHO, TAMANHO DO
GRUPO, INTEGRACAO VERTICAL, ACESSO PRIVILEGIADO A MATERIAS PRIMAS,
DIVERSIFICACAO, RECURSOS, LOCALIDADE (EMPRESA INTERNACIONAL),
DEMANDA EM CRESCIMENTO e SORTE. O mesmo ndo acontece com empresas que
fabricam bens diferenciaveis, com substitutos imperfeitos. O desempenho superior nesses
casos se sustenta por sua heterogeneidade, por produtos diferenciados e¢ de rapida
obsolescéncia, destinados a demandas especificas e crescentes. Elas exploram de forma
comum as imperfeicdes de mercado: DIVERSIFICACAO, RECURSOS, DIFERENCIACAO,
DEMANDA EM CRESCIMENTO, CRESCIMENTO ORGANICO e SORTE.
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CONFIGURACOES ORGANIZACIONAIS, IMPERFEICOES DE MERCADO E 0 QCA

Em seu artigo Types of Competition and the Theory of Strategy: Toward a Integrative
Framework, Barney (1986) sugere que os conceitos da competicdo Schumpeteriana,
Chamberliniana e da Organizagdo Industrial, que sustentam as principais correntes tedricas do
campo da Estratégia Empresarial, poderiam ser integrados em uma unica teoria. Essa
integracao teorica permitiria as empresas encontrar o modelo que melhor corresponderia a seu
tipo de competigao.

A exploracao de falhas de mercado para a obten¢do de lucros extraordinarios € a base teorica
comum a todos os tipos de competicdo. Assim, o estudo de suas configuragdes possibilita
verificar se ha relagdo entre as taxonomias estratégicas empiricas e as premissas da
competicdo Schumpeteriana, Chamberliniana e da Organiza¢ao Industrial.

Para identificar configuragdes, adotamos a Teoria de Configuragdes Organizacionais
(SHORT, PAYNE E KETCHEN, 2008), assumindo que empresas podem explorar
combinagdes similares de imperfei¢cdes de mercado para obter lucros extraordinarios. Porém,
diferentemente da visdo de Porter (1978, 1979), que busca grupos estratégicos contidos em
um setor econdmico especifico, a teoria do mercado imperfeito sustenta a premissa que
grupos estratégicos podem conter empresas de diferentes setores, porém com caracteristicas
competitivas similares.

Os estudos sobre Configuragdes, notadamente sobre Grupos Estratégicos, sdo de grande
importincia para a pesquisa de Estratégia Empresarial, porém tem perdido espago na literatura
do campo devido a caréncia de rigor tedrico 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 e
THOMAS, 1992, THOMAS ¢ VENKATRAMAN, 1988; MCGEE ¢ THOMAS, 1986;
HATTEN E HATTEN, 1987, OSBORNE, STUBBART ¢ RAMAPRASAD, 2001). Os
estudos também ndo se utilizam de uma base teérica comum (BARNEY e HOSKISSON,
1990; SHORT e al, 2007; OSBORNE, STUBBART ¢ RAMAPRASAD, 2001, THOMAS e
VENKATRAMAN, 1988). Assim, a escolha das varidveis, as interpretagdes dos construtos e
a ndo robustez dos resultados geram pouco ou nenhum consenso sobre as relagdes causais
sobre o desempenho (BACHARACH, 1989, BARNEY ¢ HOSKINSON, 1990; HOSKISSON
et al., 1999).

Fiss (2007) defende que as limitagdes desses estudos sdo fruto da falta de correspondéncia
entre método e teoria. Configuracdes Organizacionais tém relagdes constitutivas com
causalidade complexa, relagcdes ndo lineares e ndo simétricas. Para identificar esse tipo de
relacdes, sugere o uso da teoria dos conjuntos encontradas na metodologia QCA desenvolvida
por Charles Ragin (RAGIN, 2008; RIHOUX e RAGIN, 2009). No modelo mais simples, o
Crisp QCA, transforma-se as variaveis em unidades dicotdmicas indicando seu pertencimento
ou ndo a um conjunto, conforme as premissas da algebra booleana de falso (0) ou verdadeiro
(1). Técnicas mais avangadas como o Multi-Value QCA e o Fuzzy QCA permitem o uso de
variaveis intervalares.

Em sua base, o QCA visa identificar duas premissas essenciais as hipoteses de causalidade de
um fendmeno: necessidade e suficiéncia. Causas Unicas de um fendmeno sdo necessarias e
suficientes a sua ocorréncia. Causas combinadas sdo necessarias, mas unitariamente
insuficientes a ocorréncia de um fenomeno. Para isso, reduz a complexidade através do
algoritmo Quine-McCluskey (RAGIN, DRASS e DAVEY, 2006). Esse algoritmo se baseia
em duas regras de pesquisa indutiva dos “M¢étodos de Mill” (MILL, 1852): a da concordancia
e a da diferenca. A regra da concordancia pode ser assim descrita: se duas ou mais instincias
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de um fendmeno sob investigacdo t€ém apenas uma circunstancia em comum, esta sera a causa
ou o efeito do fendomeno. Em contraste, a regra da diferenca elimina varidveis que se
apresentam em casos onde ndo ha ocorréncia do fendmeno. Assim, se um fenomeno ocorre
em uma instancia € ndo em outra, e as duas instancias tém todas as circunstiancias em comum
exceto uma, presente na primeira € ndo na segunda, tal circunstancia ¢ o efeito ou causa do
fenomeno (MILL, 1852; RIHOUX ¢ RAGIN, 2009).

Métodos que utilizam dessas regras basicas sao considerados quase experimentais, ja que os
resultados dependem da capacidade de isolar fatores verdadeiramente relevantes. Nao sdo
dedutivos e capazes de provar uma relacdo causal, ja que ndo ha controle sobre outros fatores
além dos estudados. Contudo, sdo ferramentas valiosas as Ciéncias Sociais, pois possibilitam
a eliminagdo de fatores irrelevantes ou falsas hipdteses, estando de acordo com o principio de
falsificacdo de Popper (RIHOUX e RAGIN, 2009; POPPER, 1959).

Além da possibilidade de reducdo da complexidade, o QCA permite identificar situagdes onde
exista (1) causalidade complexa, (2) causalidade assimétrica, (3) relagdes ndo lineares, (4)
equifinalidade e (5) multifinalidade.

1. A causalidade complexa, chamada por Rihoux e Ragin (2009) de causalidade multipla
conjuntural, considera que cada caso individual ¢ uma combinagdo complexa de propriedades,
um todo especifico que nao poder ser perdido em desmembramentos de variaveis.

2. O pressuposto da assimetria causal ¢ a esséncia do QCA e existe quando a ocorréncia de
um fendmeno e sua ndo ocorréncia requerem analises separadas e explicacdes diversas.
Utilizando-se de um exemplo de Ragin (2008 p.15): se considerarmos duas afirmagdes: (1)
paises desenvolvidos s@o democraticos e (2) diversos paises ndo desenvolvidos também sao
democraticos. Para que haja correlagdo, a segunda afirmacdo deveria ser (3) paises nao
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 ¢ um fator
suficiente para a existéncia da democracia, porém ndo necessario.

3. O QCA nido considera que as relagdes sejam lineares, como ocorre nas analises de
correlagdo. Como as relagdes sdo constitutivas, um fator ndo tem o mesmo efeito incremental
entre casos para a ocorréncia de um fendmeno (Berg-Schlosser et al, 2009).

4. O QCA ¢ uma técnica a ser utilizada quando ha a premissa de equifinalidade, ou seja,
quando hé casos onde diferentes combinagdes de fatores podem gerar o mesmo fendmeno.
Assim, a combinagdo de condigdes ¢ suficiente, mas ndo necessaria a existéncia de um
fendmeno, ja que padroes alternativos podem ter os mesmos resultados (RIHOUX e RAGIN,
2009).

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

Além das cinco particularidades acima listadas, o QCA também rejeita qualquer forma
permanente de causalidade e pressupde que condigdes que expliquem apenas um caso sao tao
importantes quanto as que explicam varios casos, ja que, da mesma forma, implicam em
diversidade causal (RAGIN, 1987). Porém, em comum com todas as técnicas quantitativas, o
QCA admite o postulado de que existam regularidades causais nos fendmenos sociais
(RAGIN, 1987; RIHOUX e RAGIN, 2009).

E verdade que, havendo amostras suficientes, técnicas estatisticas como a andlise fatorial e
analise discriminante permitem identificar casos de equifinalidade, mas pressupdem
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causalidade simétrica. E verdade também que o uso da teoria de conjuntos com finalidade
cientifica parece primario frente a possibilidade de uso de avangadas técnicas estatisticas
(RAGIN, 2008). King, Keohane e Verba (1994) criticam duramente a comum (e aqui
utilizada) técnica de selecionar casos pela varidvel dependente e procurar condi¢des causais
compartilhadas entre multiplas instancias com o mesmo resultado. Para os autores, abandonar
essa pratica ndo cientifica ¢ um dos elementos necessarios para conciliar técnicas qualitativas
e quantitativas. Porém, ndo ha necessidade de conciliagdo das técnicas. Chamberlin (1956) ¢
feliz quando afirma que a combinacdo de elementos de monopolio 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 relagdes na quimica sdo complexas, elementos comportam-se com multifinalidade, ndo ha
aditividade e a emergéncia de propriedades fisicas e quimicas € contingencial, vezes
dependente da agdo de catalizadores ou iniciadores. Também, na quimica ¢ mais interessante
comparar propriedades ou configuracdes de polimeros (selecionar os casos pela varidvel
dependente) que compara-las com configuragdes de monomeros (casos sem o outcome) ou
tentar identificar o numero de moléculas de carbono necessarias a sua emergéncia
(suficiéncia). O Figura I resume as principais semelhangas e diferengas entre a metodologia

QCA e os tradicionais métodos quantitativos utilizados no campo das ciéncias sociais.

FIGURA I — PREMISSAS DO QCA E METODOS QUANTITATIVOS

TECNICAS QUANTITATIVAS QCA

Exige robustez tedrica

Exige robustez tedrica

Evita explicagdes individuais

Evita explicagdes individuais

Ferramenta replicavel e formalizada

Ferramenta replicavel e formalizada

Amostra aleatéria

Sele¢do intencional da amostra, para incluir casos
tipicos, excecdes e/ou outliers.

Generalizagdo Estatistica

Generalizagdo modesta, limitada no tempo e no espago.

Causalidade tinica 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 os casos em um conjunto de variaveis
independentes

Desmembra casos em um conjunto de atributos inter-
relacionados.

Numero de observagdes ¢ relevante (quantificagdo
das ocorréncias).

Numero de observag¢des dos atributos ndo é relevante
(nfo ha quantificag¢do de ocorréncias)

Casos podem ser analisados de forma anénima

Casos sao conhecidos e manipulados. Ha transparéncia
na intervencao sobre os dados.

Fonte: Resumo a partir dos livros “Configurational Comparative Methods” de Rihoux e Ragin (2009) e

“Redesigning Social Inquiry” de Ragin (2008)

ASSIMETRIA CAUSAL E O METODO QCA

Definidas as premissas e as questdes da pesquisa — quais falhas as empresas de alto
desempenho brasileiras exploram e a que tipo de competicdo as configuracdes pertencem -
este estudo tinha inicialmente pretensdes exploratorias e integrativas, coerentes a proposta de
Barney (1986). Porém, decidido o universo da andlise — empresas listadas na BM&FBovespa
— a primeira constatacdo marcante foi a existéncia de diversas concessdes € empresas
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monopolistas dentre as de maior desempenho contabil. Na introdu¢ao da versao brasileira de
seu livro intitulado Competicdo, Porter (1999, p.7) lembra que a auséncia de competigdo ¢
uma caracteristica de paises em desenvolvimento, como no passado dos paises desenvolvidos,
cuja economia sofria ‘“sufocante intervencdo governamental” e pressdes de “ostensivos
cartéis” que “embotavam a competi¢do”. Assim, a metodologia a ser utilizada teria
obrigatoriamente que contemplar monopdlios, concedidos ou estabelecidos pelo proprio
poder. No entanto, a maioria dos estudos empiricos quantitativos sobre desempenho das
firmas no Brasil parte da mesma premissa adotada por autores estrangeiros de que a economia
¢ competitiva e que monopodlios, cartéis e protegdo governamental podem ser descartados da
analise. E o caso dos estudos de decomposigdo da varidncia, cuja metodologia obriga a
eliminagdo de empresas monopolistas e duopolistas, que concluem que o efeito setor também
ndo ¢ importante para o desempenho de empresas brasileiras (BANDEIRA-DE-MELLO e
MARCON, 2004).

O QCA normalmente ¢ utilizado para tratar simultaneamente casos com resultados positivos e
negativos. Mas, dada uma situagdo de assimetria causal, a ferramenta foi utilizada para tratar
somente casos positivos buscando encontrar similaridades em sistemas heterogéneos (MDSO
— Most Different, Similar Outcome). Essa metodologia parte do pressuposto de que as
populagdes diferenciam-se apenas em um numero restrito de varidveis e que diferengas nao
podem explicar similaridades (PRZWOLRSKI e TEUNE, 1970). O contraste dos casos
elimina os fatores observados que ndo sdo comuns aos casos selecionados. Os fatores comuns
sdo, portanto, isolados como possiveis causas do resultado estudado.

Tomada isoladamente, a metodologia MDSO ndo cumpre com as etapas do método quase-
experimental de Mill (MILL, 1852). Para conhecer a verdadeira relagdo entre causa e efeito, ¢
necessario estudar as condi¢des nas quais 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 confronta¢do exige simetria causal, além da
existéncia de casos semelhantes com resultados diferentes para serem confrontados, o que nao
¢ o caso das empresas monopolistas. Assim, dada a limitacio do modelo, aconselha-se a
utilizagdo de 15 a 25 casos para que haja um minimo de validade no método (BERG-
SSCHLOSSER e DE MEUR, 2009).

Entretanto qual ¢ a diferenca do resultado deste estudo, que usa somente 0 método MDSO em
relacdo ao método completo, 0 método quase experimental? A resposta exige a explicacao
por partes: (1) No QCA a determinancia de uma causa pode ser subdividida em dois conceitos
complementares: necessidade e suficiéncia. Na causalidade complexa, tem-se que cada causa
¢ necessaria, mas unitariamente insuficiente a ocorréncia de um fendmeno. Quando se
compara apenas resultados positivos, encontram-se as causas necessarias, compartilhadas
entre todos os casos. (2) Quando o programa ¢ utilizado com casos positivos e negativos, a
suficiéncia pode ser encontrada. Por exemplo, um grupo de empresas combinou as varidveis
A, B, C, D, E ¢ F ¢ obteve sucesso. Uma empresa combinou as variaveis A, B, C ¢ D e ndo
obteve sucesso. Tem-se que A*B*C*D (na algebra booleana o simbolo “+” significa OU e o
simbolo “*” significa E) ¢ uma condicdo causal necessaria, mas insuficiente para o
desempenho. Tem-se também que A*B*C*D*E*F ¢ uma condi¢do causal necessaria e
suficiente para o desempenho. Mas ndo se sabe se A*B*C*D*E ¢ uma condi¢do causal
suficiente, apesar de necessdria, pois ndo existem casos com essa configuragdo. Neste caso
existe uma margem de duvida sobre a suficiéncia ou ndo desta combinagdo intermediaria. (3)
Quando o programa ¢ utilizado apenas com casos positivos, € necessario se pressupor que a
formula mais complexa é a suficiente e necessaria ao desempenho. Nao se pode saber se a
empresa atingiria um resultado semelhante se combinasse menos varidveis. (4) Portanto,
respondendo a questdo, o método adotado indetermina a suficiéncia (o que também pode
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ocorrer com 0 método completo como visto no item (2)). Contudo, isso nao ¢ um problema se
assumirmos a premissa de incerteza. Em um mundo sem incertezas, uma empresa pode
reduzir a complexidade a uma configuragdo minima suficiente a seu desempenho. Em um
mundo incerto, a empresa sempre terd que combinar um niimero maior de fatores, pois em
algum momento essa combinacdo foi ou sera suficiente para gerar um resultado. Se
retomarmos a comparag¢do com a quimica, essa metodologia ndo permite identificar os efeitos
da adicdo ou subtragdo das imperfei¢des de mercado na emergéncia do alto desempenho.

SELECAO DAS EMPRESAS DE ALTO DESEMPENHO

Da base de dados Economatica, foram extraidos dados contabeis entre os anos 2005 ¢ 2009
das empresas listadas na BM&FBovespa. Neste estudo, o desempenho ¢ medido pela
rentabilidade operacional (média do Lucro Operacional sobre Ativos). Aquelas que
apresentam coeficientes de rentabilidade operacional acima de um desvio-padrao da média de
empresas listadas na BMF&Bovespa durante essa época, sdo consideradas de alto
desempenho.

A falta de consenso teérico em relagdo aos objetivos das empresas e a 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 exploratorio e inaugura o
uso da metodologia QCA para identificagdo de falhas de mercado adota uma dimensdo de
desempenho primaria, ou seja, uma exigéncia minima que permitira comparagdes posteriores
com medidas multidimensionais. E importante também notar que a adog¢io de uma linha de
corte para definir alto desempenho nio tem sustentagdo teorica, principalmente em se tratando
de empresas de setores economicos diferentes. A escolha de empresas com coeficientes de
rentabilidade operacional acima de um desvio-padrao da média das empresas listadas na
BMF&Bovespa permite filtrar empresas que sejam realmente excepcionais.

Do total de 324 empresas listadas na BM&FBovespa, 47 empresas (instituigdes financeiras,
fundos de participacdo e holdings) foram excluidas por apresentarem resultados contabeis nao
comparaveis. Outras 46 empresas foram eliminadas pela descontinuidade de dados nos anos
analisados. Também foram excluidas trés empresas outliers quanto a rentabilidade
operacional (Seb LO/A = -3,85; Pro Metalurgica LO/A = -1,07 e Sauipe LO/A = -0,74)

Total de empresas listadas Bovespa em 2009 = 324
Total de empresas selecionadas =228

A média da rentabilidade operacional das 228 empresas selecionadas, considerado o periodo
2005/2009, foi de 0,077 com desvio padrdo de 0,095. As vinte e seis empresas com
rentabilidade operacional acima de um desvio padrdo foram consideradas como de “alto
desempenho” e foram selecionadas para o estudo.

Meédia LO/A = 0,077
DP Média LO/A = 0,095
Alto Desempenho = LO/A > 0,172

Das vinte e seis empresas selecionadas, quatro tiveram desempenho instavel, com desvio
padrio 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
relacdo ao Lucro Liquido sobre Ativos e Lucro Liquido sobre Patriménio Liquido e foram
eliminadas as de Patrimonio Liquido negativo (eliminada mais uma empresa, a Aco Altona,
além da Bombril, Schlosser, Haga S/A). Mais cinco empresas tiveram que ser eliminadas por
falta de cobertura de analistas durante o periodo da andlise (Metisa, Electro, Coelba,
Ecorodovias) ou por ter sido adquirida (Acos Villares). A analise da CPFL Piratininga e
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CPFL foram unificadas, o que levou a uma selegdo final de quinze empresas. A eliminagao
dessas empresas ndo gerou uma limitacdo ao estudo, pois seus setores (Bens Industriais,
Energia Elétrica e Exploracdo de Rodovias) estdo bem representados por outras empresas
selecionadas. Verificou-se, finalmente, que as quinze empresas selecionadas apresentaram
uma média de LL/AT e LL/PL entre 2005 ¢ 2009 acima da média da totalidade das empresas
listadas. 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.

FIGURA II —- EMPRESAS SELECIONADAS COMO DE ALTO DESEMPENHO

CLASSI- MEDIA bP DA
FICACAO NOME CLASSIFICACAO SETORIAL BOVESPA LO/AT MEDIA Media Media
LO/AT LL/A LL/PL
1 AES Tiete Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica | 0,438 0,070 0,268 1,323
2 Souza Cruz Consumo nao Ciclico / Fumo / Cigarros ¢ Fumo 0,371 0,104 0,281 0,571
Consumo néo Ciclico / Produtos de Uso Pessoal e de
3 Natura Limpeza / Produtos de Uso Pessoal BB 0,029 0,263 0,701
American .. . . .
4 Banknotc Bens Industriais / Servigos / Servigos Diversos 0,250 0,088 0171 0,254
Materiais Basicos / Siderurgia e Metalurgia /
3 Confab Artefatos de Ferro e Ago Ui 0,108 0,162 0,282
6 Comgas Utilidade Publica / Gas / Gas 0,228 0,039 0,127 0,384
7 Tractebel Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica | 0,226 0,025 0,150 0,346
CPFL . i . o . o
o Piratininga Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica | 0,224 0,068 0,140 1,100
CPFL Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Elétrica | 0,190 0,052 0,120 0,937
Construgdo e Transporte / Transporte / Exploragdo de
? CCR Rodovias 0,221 0,038 0,122 0,349
10 Telesp Telecomunicagdes / Telefonia Fixa / Telefonia Fixa 0,195 0,026 0,128 0,242
. Construgdo e Transporte / Construgdo e Engenharia /
1 Eternit Materiais de Construcéo Ukl 0,071 0,138 0,205
. Bens Industriais / Material de Transporte / Material
12 Tochpe-Maxion Rodovidrio 0,178 0,072 0.101 0273
Petroleo, Gas e Biocombustiveis / Petroleo, Gas e
13 Petrobras Biocombustiveis / Exploragdo e/ou Refino ey 0,034 0,108 0,235
14 Vale Materiais Bésicos / Mineragdo / Minerais Metalicos 0,177 0,076 0,125 0,291
. Materiais Baésicos / Siderurgia e Metalurgia /
15 Usiminas Siderurgia 0,176 0,085 0134 0,249

ANALISE CATEGORIAL DE CONTEUDO SEMANTICO

A Andlise de Conteido ¢ uma técnica de pesquisa que visa descrever sistematica e
objetivamente um contetido manifesto da comunicagdo, tornando-o passivel de tratamentos
quantitativos (MANNING e CULLUM-SWAN, 1998; BAILEY, 1994). Na versao categorial,
parte-se de um conjunto de categorias exaustivas e mutuamente exclusivas e verifica-se se a
categoria ¢ observada, e em qual frequéncia, nos documentos estudados (BAILEY, 1994).
Essa técnica permite utilizar como unidade de anélise tanto palavras como frases ou temas
manifestos. O uso da palavra como unidade de andlise permite sua contagem (analise de
frequéncia) e o uso de recursos estatisticos dos métodos quantitativos. Todavia, como
palavras sdo unidades de significagdo simples, seu uso impede a identificacdo de sentidos
expressos em unidades linguisticas superiores como frases e enunciados (DELLAGNELO e
CARVALHO E SILVA, 2005).

Na versdo semantica da metodologia, considera-se que frases e enunciados permitem, através
de combinagdes e substituicdes semanticas, comunicar mensagens de conteudo superior, bem
como sugerir mensagens implicitas. Para capté-las, pesquisadores devem considerar que seu
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repertdrio semantico se sobreponha ao dos autores para interpretar sistemas especificos, locais
e temporais da linguagem em uso (BARDIN, 1994) Assim, ignorando o paradigma da
compartimentaliza¢do cientifica que cria oposi¢do entre funcionalismo e interpretacionismo
(BURREL e MORGAN, 1979), o uso da versdo semantica permite adotar a premissa
ontoloégica de que a realidade é simultancamente objetiva e subjetiva. Pressupde que
fendmenos sociais existem independentemente do conhecimento que se tem sobre eles, porém
que seus significados dependem de estruturas interpretativas que nao podem ser perfeitamente
observadas impedindo assim sua generalizacdo através de métodos cientificos positivistas.
Quanto a premissa epistemoldgica, defende-se que o discurso ¢ tanto individual quanto da
coletividade, que dele se apropria de forma sucessiva e recursiva (DELLAGNELO e
CARVALHO E SILVA, 2005; PAGES, 1987).

CATEGORIZACAO

Neste trabalho, a Analise de Conteudo foi feita através da categorizagdo prévia das variaveis

(BAILEY, 1994) — as imperfei¢des de mercado - resumidas na Figura III.

FIGURA III — RESUMO DAS VARIAVEIS

Grupo SZSiIf\?el Variavel Descricdo para Multi- Value QCA
A EMPRESA ¢ (3) monopolista; (2) oligopolista ou possui market share >50%
1 MONO Concentragdo em mercados de competi¢do monopolista; (1) Lider de mercado no core
business; (0) NDA.
A EMPRESA ¢ uma empresa de (2) grande porte (baixos custos, alto poder de
2 SIZE Tamanho barganha, ampla cobertura de mercado); (1) grande porte, mas ndo tem poder
de barganha com clientes OU ¢ grande em relagéo aos concorrentes; (0) NDA
A EMPRESA tem, como acionista, (2) empresas de grande porte, com alto
3 GROUP Tamanho Grupo poder de barganha e cobertura de mercado, (1) empresas de grande porte no
Brasil, (2) NDA
4 DIVER Diversificacio A EMPRESA tem (2) linha diversificada e abrangente de produtos; (1) Linha
diversificada no mesmo segmento, (0) NDA
~ . A EMPRESA ¢ (2) integrada verticalmente, a montante ¢ a jusante; (1)
5 > INTEG Integragio Vertical integradaa montante ou a jusante, (0) NDA
< : - -
g 6 ALIAN Aliangas Horizontais A.EMPRESA tem (2) ahar}gas importantes com empresas do mesmo setor; (1)
aliangas pouco representativas, (0) NDA
7 RESOU Recursos (Fisicos, A EMPRESA possui (2) recursos tecnologicos e qualidade superiores; (1)
Processos, Qualidade) | economias de escala e escopo importantes; (0) NDA
8 MANAG Humanos ¢ Gerencias A EMPEESA possui (2) recursos gerenciais superiores; (1) competentes em
economias de custos; (0) NDA
9 DIFER Diferenciagdo de A EMPRESA tem (2) produtos hedonicos diferenciados; (1) produtos técnicos
Produtos diferenciados; (0) NDA
10 | LEGIT Recursos de A EMPRESA possui (2) legitimidade com impacto nos custos; (1) adogdo de
© Legitimidade boas praticas: (0) NDA
s A EMPRESA é uma (2) empresa com atua¢do mundial; (1) com implantago
=t Recursos de . T L
= 11 | LOCAL . em outros paises ou exportadora ou tem multinacionais como acionistas; (0)
z Rede/Localidade NDA
) - o - -
Z 12 | RawMm Acesso MP A EI\./[P.RESA tem (2_) acesso .excluswo a matérias primas com qualidade
superior; (1) acesso privilegiado;(0) NDA
13 | DEMAND Demanda em Os resultados da EMPRESA foram (2) afetados positivamente gragas ao
Crescimento crescimento da demanda por todo periodo; (1) exceto na crise; (0) NDA.
Crescimento A EMPRESA (2) cresceu muito organicamente no periodo; (1) expandiu a
14 | GROWTH (Orgénico) capacidade; (0) NDA
~ - A EMPRESA (2) cresceu muito por fusdes e aquisi¢des; (1) fez algumas
15 | AQUIS Fusdes/ Aquisigdes aquisices; (0) NDA
Adaptagio/Capacidades A EMPRESA mostrou.(.2)~grande capac1da<je de antecmagac_) (lanqamento de
16 | ADAPT dindmicas novos produtos, aquisi¢des, reestruturagdes e/ou reposicionamentos de
mercado); (1) adaptac@o porém com limitada mobilidade de fatores; (0) NDA.
. 17 | mov Inovagio A EMPRESA (2) .destaca—se pela inovagdo em produtos e/ou processos; (1)
= investe em melhorias de processos; (0) NDA
=] A EMPRESA (2) apresentou resultados relevantes positivos ndo esperados,
‘& 18 | LUCK Sorte/ Incerteza devido a mudangas no ambiente do negdcio; (1) parte do resultado (cambio,
< —
etc.) favoravel; (0) NDA
= A EMPRESA (2) é uma concessdo; (1) recebeu incentivos ou protegdes
% o 19 | GOV Governo governamentais, concessdes, vantagens tributarias diretas ou indiretas
o 'S favoraveis; (0) NDA
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Essas varidveis sao frutos de um levantamento exaustivo das premissas do mercado perfeito e
das teorias que tratam da quebra dessas premissas. Dados secundarios sobre a exploragdo de
falhas de mercado foram obtidos através da leitura de relatdrios empresariais gerados entre os
anos 2005 e 2009 por corretoras de valores ou bancos de investimentos que cobrem empresas
de capital aberto na BMF&Bovespa. O contetido dos relatorios de cada empresa foi copilado
em um quadro e organizado cronologicamente. 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. Gerado um arquivo para cada
empresa, 371 relatorios foram lidos e interpretados. Frases que indicam a exploracao de falhas
de mercado foram (1) identificadas por niimeros e realgadas em negrito, (2) a elas foram
conferidos rétulos conforme variaveis definidas na fase de categorizacdo e (3) identificadas
em uma coluna criada especificamente para esse fim. Imediatamente apos a leitura dos
relatorios, foram preenchidas as fichas com varidveis de respostas dicotdmicas (Crisp) e
multivalores. A escala multivalor foi criada apds a leitura dos textos, que permitiu identificar
diferengas em grau entre as empresas (Figura III) e melhorou o ponto de corte para as
variaveis dicotomicas.

TRATAMENTO DOS DADOS - FASE 1 — PRESSUPOSTO DA HOMOGENEIDADE EXTERNA

Nesta fase de analise, todas as empresas forma tratadas conjuntamente. Pressupde-se que elas
participem do mesmo ambiente econdmico, ou seja, que as outras condi¢des, além das
dezenove imperfeicdes de mercado, ndo variem. As dezenove variaveis analisadas permitem
um total de 524.288 configura¢des (2'°), complexidade ndo suportada pelo sistema. Assim, os
dados foram tratados por partes, ou seja, por conjuntos de falhas (DE MEUR e
GOTTCHEINER, 2009).

CONJUNTO DE FALHAS PODER

Os dados foram tabulados, transformados em dicotdmicos em uma planilha Excel, transpostos
e importados pelo programa fsSQCA (RAGIN, DRASS et al., 2006). Um caso “neutro” foi
criado para corresponder a configuragdo da competi¢do perfeita, onde ndo ha falhas de
mercado e consequentemente ndo ha lucros extraordinarios. Apds escolhida opcao de andlise
CrispSet, as varidveis relativas ao grupo PODER foram selecionadas na Figura Select
Variables, gerando uma Truth Table. A Truth Table lista todas as combinagdes possiveis de
variaveis (2"); identifica quais delas foram apresentadas nos dados fornecidos; em que
frequéncia (number); o resultado e as contradi¢des (combinagdes diferentes com resultados
iguais). Utilizando-se a Standard Analysis o programa pergunta se as auséncias dos fatores
podem influenciar o resultado positivamente, no caso, ndo. O programa trata os dados com o
algoritmo QUINE-MCCLUSKEY e apresenta trés solucdes. A solu¢do complexa pouco
reduz as variaveis. Considera que (1) a auséncia de uma varidvel pode contribuir para o
resultado positivo e que (2) todas as configuragdes possiveis ndo verificadas na amostra (no
caso 2°-10) ndo geram resultados positivos. Ji, a solugiio parcimoniosa reduz a
complexidade ao minimo considerando que (1) as varidveis sdo independentes, (2) a auséncia
de uma varidvel ndo pode contribuir para o resultado positivo e que (3) o resultado das
configuracdes ndo verificadas ndo importa, ou seja, pode ser positivo ou negativo.
Finalmente, a solu¢ido intermedidria ¢ um subconjunto da solucdo parcimoniosa € um
superconjunto da solucdo complexa. Ela é gerada a partir da verificagdo dos pares
configuracionais das variaveis encontradas pela solucdo parcimoniosa, pressupondo
multifinalidade. Nesta fase somente a solugdo parcimoniosa ¢ considerada e mostra que as
empresas precisam apresentar a condi¢gdo SIZE ou a condi¢do DIVER para apresentar
desempenho superior (WIN).
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FIGURA IV— RESULTADO DA ANALISE DAS VARIAVEIS PODER

Rio de Janeiro / RJ—4 a 7 de setembro de 2011

COMPLEX SOLUTION raw  unique | | PARSIMONIOUS SOLUTION INTERMEDIATE SOLUTION
coverage coverage

~size*~group*diver*~integ*alian 0.13 0.13 raw  unique raw  unique

mono*size*group*~diver*~alian 0.27 0.13 coverage coverage coverage coverage

~mono*size*~group*diver*integ 0.13 0.13

mono*size*group*diver*alian 0.33 0.13 size 0.87 0.27 alian*diver 0.53 0.13

~mono*size*group*diver*~integ*~alian ~ 0.07 0.07 diver 0.73 0.13 integ*diver*size ~ 0.40 0.07

mono*size*group*integ*~alian 0.20 0.00 diver*group*size  0.47 0.07

mono*size*group*diver*integ 0.27 0.00 group*size*mono 0.67 0.27

CONJUNTO DE FALHAS EXCLUSIVIDADE, AGILIDADE E REGULACAO

O mesmo procedimento foi utilizado para tratar o grupo de condigdes EXCLUSIVIDADE. Os
resultados da solug¢do parcimoniosa e intermedidria apresentam uma Unica variavel: LOCAL.
Isso mostra que ela ndo se agrega a outras variaveis do grupo recursos. O programa foi rodado
novamente sem a condi¢do LOCAL, e verificou-se que a condi¢do RESOU (Recursos) cobre
a totalidade dos outros casos, sem interagir novamente com as outras variaveis do conjunto
EXCLUSIVIDADE. A solugao parcimoniosa do grupo de condigdes AGILIDADE mostra a
grande importancia da varidvel DEMAND. O grupo REGULACAO possui apenas uma
condig¢do, que ¢ a intervengdo governamental (GOV).

CONSOLIDACAO

Somando-se a condi¢do GOV com as condigdes necessarias minimizadas pelas andlise
parcimoniosa, tem-se seis condigdes necessarias a condicdo WIN (desempenho superior). Sao
elas : SIZE, DIVER, LOCAL, RESOU, DEMAND e GOV. Isso reduz as possibilidades
configuracionais de 524.288 para 64, ou seja, reduz a complexidade em 99,9878% do modelo
inicial. Considerando-se que as variaveis sdo independentes, a solu¢do parcimoniosa mostra
que € necessario explorar uma das cinco condigdes causais, ou seja:

local + demand + size + resou + gov

Considerando-se que ha multifinalidade, a andlise intermediaria mostra que as empresas
selecionadas utilizaram-se de trés configuracdes minimas considerando-se as varidveis
encontradas na solu¢do parcimoniosa, necessarias para o alto desempenho:

size*demand*gov + diver*resou*local*demand + size*resou*local*gov

FIGURA V - CONJUNTOS DE CONFIGURACOES NECESSARIAS PARA DESEMPENHO SUPERIOR

Vale
Usiminas

Souza Cruz

Natura
Confab

ABnote
lochpe

Petrobrés
Telesp
Eternit

DIVER*RESOU*LOSAL*DEMAND
SIZE*XDEMAND*@OV

Tractebel

AES Tieté

SIZE*RESOUXLOCAL*GOV



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ —4 a 7 de setembro de 2011

Os resultados mostram a importancia do governo para o desempenho de algumas empresas.
Para as concessiondrias, o governo ¢ normativo e atua como regulador. Define o regime de
precos, autoriza ou nao extensio de prazos de concessdo, concede mais concessdes a grandes
grupos. Algumas concessiondrias sdo livres para negociar parte de seus servigos, porém o
regime em que isso ocorre também ¢é regulado e sujeito a alteragdes. Para empresas que atuam
no mercado concorrencial, o governo atua através de seu poder interventor, concedendo
incentivos fiscais que alteram precos ¢ demanda. Duas cadeias produtivas representadas pelas
empresas analisadas foram afetadas por politicas intervencionistas no periodo analisado: a
cadeia da construcdo civil e a cadeia da induastria automobilistica. O Estado também atua
como empresario, competindo com empresas privadas, caso representado aqui pela Petrobras.
Isso faz com que o governo também atue através de seu poder de gastar, como cliente de
empresas como a Confab.

TRATAMENTO DOS DADOS — FASE 2 - PRESSUPOSTO HETEROGENEIDADE EXTERNA

A regra da minimizagdo da algebra booleana pressupde que nao haja fatores externos (além
dos considerados na lista de condi¢des analisadas) que interfiram na ocorréncia do fendémeno.
Apesar de ser tratada na fase anterior como uma varidvel, a interven¢do governamental na
economia ndo ¢ apenas uma falha de mercado. A intervengdo governamental altera o regime
econdmico e, consequentemente, as regras do jogo. Os resultados da FASE 1 mostraram que,
no Brasil, convivem o regime econdmico sob regulagdo e o regime semi-livre, que também
conta com a participagdo do Estado como empresario e interventor.

Na Fase 2, as empresas que atuam no mercado semi-livre sdo tratadas separadamente das
concessionarias. 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 solu¢des intermediarias, o que ndo foi possivel
na fase 1. Os resultados foram consolidados nas Figuras V, VI e VIIL

TABELA I — REDUCAO DAS CONDICOES CAUSAIS — MERCADO LIVRE E CONCESSOES
(ETAPA1E?2)

MERCADO SOB INFLUENCIA GOVERNAMENTAL
MERCADO LIVRE (CONCESSOES)
&z, |PARSIMONIOUS SOLUTION raw - unique PARSIMONIOUS SOLUTION - raw  unique
<2 coverage coverage
2 = 8 1 (c)c())verage Oco%verage
. mono . .
o< < diver 1.00 1.00 size 100 0.00
“dE group 1.00 0.00
[Salyes] .
NEZ | INTERMEDIATESOLUTION - raw  unique INTERMEDIATE SOLUTION --- raw  unique
nEZ g coverage coverage
o — fing coverag(;e33covef)a]g$
- - T mono*size*group*integ . .
S5z | e S5 ol | e
g 6=% size*diver*integ*rawm*growth 044 022 mono*size*group*diver*alian*aquis 0.33 0.17
m=ae mono*size*group*diver*integ*rawm 0.44 0.22
. . PARSIMONIOUS SOLUTION --- PARSIMONIOUS SOLUTION ---
ﬁ % raw  unique raw unique
= 2 coverage coverage coverage  coverage
as
A luck 1.00  0.00 demand 0.83 0.16
ol 4 demand 1.00 0.00 resou 0.50 0.00
< _]»8 local 1.00 0.00 manag 0.50 0.00
<ZC <= resou 1.00 0.00 local 0.83 0.00
s 8 > --- INTERMEDIATE SOLUTION ---
3 % raw  unique | INTERMEDIATE SOLUTION ---
~ . = coverage coverage raw  unique
<2 coverage coverage
% 8 o< resou*legit*local*demand*luck 0.56 0.11
5 E H 9: resou*local*demand*inov*luck 0.67 0.22 | demand 0.83 0.50
resou*manag*difer*local*demand*adapt*luck 0.56 0.22 | resou*manag*local 0.50 0.17
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TABELA II- REDUCAO DAS CONDICOES CAUSAIS — MERCADO LIVRE E CONCESSOES
(CONSOLIDADO COM RESULTADOS DA SOLUCAO PARCIMONIOSA)

MERCADO SOB INFLUENCIA
MERCADO LIVRE ~
GOVERNAMENTAL (CONCESSOES)
18 (5} PARSIMONIOUS SOLUTION --- ) PARSIMONIOUS SOLUTION ---
O~ ™ raw  unique
=) coverage coverage raw  unique
28 | 100 000 o0 000
uc . . group . .
° demand 1.00 0.00 size 100 0.00
(@) < 2] local 1.00 0.00 mono 1.00 0.00
[ resou 1.00 0.00
<QC < diver 1.00 0.00
72
5 © g --- INTERMEDIATE SOLUTION --- --- INTERMEDIATE SOLUTION ---
Ov o raw  unique raw  unique
n 2z E coverage coverage coverage coverage
Z <=
S0
o C; 5 —~ | diver*resou*local*demand*luck 1.00 1.00 mono*size*group*demand 0.86 0.57
O Z an mono*size*group*resou*manag*local 043 0.14

TABELA III - REDUCAO DAS CONDICOES CAUSAIS — MERCADO LIVRE E CONCESSOES
(CONSOLIDADO COM RESULTADOS DA SOLUCAO INTERMEDIARIA)

(variaveis da solucdo intermediaria das etapas 1 ¢ 2)

CONSOLIDADO

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

*resou*local*rawm*demand*luck

*aquis*legit*alian 0.50 0.25

mono*size*group*diver*integ

*resou*local*rawm*demand*luck

inov*aquis*growth*alian 0.50 0.25

2. AS OUTRAS

PARSIMONIOUS SOLUTION --- raw  unique
coverage coverage

diver 1.00 1.00

resou 1.00 1.00

difer 1.00 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
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FIGURA V— CONJUNTOS DE FALHAS NECESSARIAS AO ALTO DESEMPENHO
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*RESOU*LOCAL*RAWM*DEMAND*LUCK
R*MANAG
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RESULTADOS DA PESQUISA

As configuragdes encontradas na FASE 1 mostram a importancia do governo em determinar
as falhas de mercado a serem exploradas. Os resultados da FASE 2 mostram que no Brasil
existem duas supraestruturas econdmicas que determinam as estratégias competitivas, o
regime de concessdes e o regime quase-livre, sujeito a intervengdes através de incentivos ou
restricdes fiscais. Porém, diferentemente do modelo Stucture — Conduct — Performance
(SCP), os dados mostram que a estrutura nao determina o desempenho, pois empresas podem
configurar, com equifinalidade, falhas de mercado para obtencao de luvros extraordinarios.

Entre as quinze empresas analisadas, seis sdo concessoes: AES Tieté, CPFL, Comgas,
Tractebel, CCR e Telesp. Essas empresas compartilham trés imperfeicoes de mercado
necessarias a seu desempenho, além da intervengdo governamental: CONCENTRACAO,
TAMANHO ¢ o TAMANHO DO GRUPO. O governo regulador cria impedimentos a
mobilidade de fatores, ou seja, barreiras de entrada permitindo a obtengdo de rendas de
monopdlio por parte dos 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 ateng@o a necessidade compartilhada dessas empresas
de pertencerem a grandes grupos empresariais nacionais e estrangeiros. A AES Tieté, por
exemplo, tem como acionistas a Brasiliana Holding forma da pela AES Corporation e o
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BNDES. A AES Corporation ¢ um dos maiores grupos de energia do mundo e se associa ao
proprio governo brasileiro no controle acionario da companhia. Em janeiro de 2006, A AES
Tiet€ negociou com a AES Eletropaulo, controlada também pela Brasiliana Holding e que
consome 100% da energia gerada, contratos bilaterais 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. Ja a CPFL tem como acionistas a VBC
Energia S/A, 521 Participacdes S/A e Bonaire Participacdes S/A, sendo a VBC Energia S/A
uma empresa do Grupo Votorantim, Camargo Correa e BNDES. A 521 Participacdes S/A ¢é
um fundo da PREVI, dos funcionérios do Banco do Brasil. A Bonaire Participa¢des ¢ um
fundo de funciondrios 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 posi¢do no setor de energia. A Camargo Correa
também ¢ socia da Andrade Gutierrez na CCR, que igualmente cresceu através de aquisigoes
€ novas concessoes.

Confirmando a importancia dos grupos empresariais no desempenho das concessdes, David
Parker (2003) mostra que, no Reino Unido, o desempenho pds-privatizagdo das firmas
reguladas ndo pode ser isolado dos efeitos da propriedade (ownership), competicao, regulacao
e mudanga tecnologica. Mostra também que concessdes estdo sujeitas a riscos regulatorios
além dos comerciais, que a dindmica de regulacdo envolve ambas as partes, regulador e
regulado que aprende como adotar estratégias 6timas frente ao 6rgio regulador.

Em seu livro recém publicado “Capitalismo de Lagos”, Sergio Lazzarini (2011) desvenda de
forma inédita as relagdes de propriedade que envolvem o governo brasileiro, grandes grupos
nacionais e estrangeiros. Utilizando-se da técnica de andlise de redes, identifica as relagdes
institucionais que permitiram a essas empresas obter recursos diferenciados como capital
publico, varios tipos de prote¢do e “outras vantagens ndo disponiveis a empreendedores
menos conectados” (LAZZARINI, 2001, p.11).

Além das concessdes, nove empresas que atuam no regime semi-livre apresentaram alto
desempenho. Essas tém como fatores comuns trés imperfeicdes de mercado internas a firma
(DIVERSIFICACAO, RECURSOS, LOCALIDADE), e duas ambientais (DEMANDA EM
CRESCIMENTO e SORTE).

Além dessas imperfei¢des, as quatro gigantes (Petrobras, Vale, Usiminas e Souza Cruz) que
forma um subconjunto das empresas quase-livres exploram de forma comum mais cinco
falhas de mercado: CONCENTRACAO, TAMANHO, TAMANHO DO GRUPO,
INTEGRACAO VERTICAL ¢ ACESSO PRIVILEGIADO A MATERIAS PRIMAS. Nota-se
que essas imperfeicdes estdo sob seu controle e referem-se primordialmente ao grupo de
variaveis PODER. O desempenho dessas firmas pode facilmente ser explicado pelas teorias
tanto da linha SCP quanto de Recursos, j& que o tamanho, a concentragdo € 0 acesso
privilegiado a recursos escassos sdo fatores de heterogeneidade que permitem criar barreiras
eficientes de entrada e obter rendas de monopolio. 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, incompativeis com a exploragdo das falhas LOCALIDADE E
DEMANDA EM CRESCIMENTO. Assim, as teorias que visam explicar os fendmenos de
monopolio e oligopolio no Brasil devem incorporar a analise de imperfei¢des espaciais € o
efeito tempo. Empresas podem decidir restringir espacialmente seu mercado e aumentar seu
poder monopolista ou expandi-lo e atuar de forma mais competitiva (GREENHUT,
NORMAN e HUNG, 1987). E interessante notar que a exploragdo de imperfei¢des espaciais
permitiu a essas empresas atender mercados que menos sofreram com a crise, reduzindo as
perdas durante esse periodo. A internacionalizacdo também permitiu criar estratégias para
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atender mercados de demanda crescente. E o caso da Souza Cruz que, com a demanda estavel
no Brasil, aumentou suas exportacdes de fumo e cigarro para paises emergentes.

Um aspecto fundamental compartilhado por essas empresas, porém ausente na analise das
imperfeicdes, ¢ a caracteristica de seus produtos. Petrobrés,Vale, Usiminas e Souza Cruz
fabricam e comercializam produtos com demanda inelastica, generalizada e sem substitutos.
Produtos de demanda inelastica, cujos consumidores ndo buscam inovagdes mas prego €
constancia de qualidade, permitem as empresas melhorarem tecnologias, processos e
acumularem ativos que raramente se tornam obsoletos. O mesmo ndo acontece com empresas
que fabricam bens diferencidveis, com substitutos imperfeitos, como ¢ o caso do subconjunto
das seis empresas restantes de alto desempenho que operam no mercado semi-livre (Confab,
Eternit, Natura, lochpe ¢ ABNote). Essas empresas compartilham as imperfeigdes
DIVERSIFICACAO, RECURSOS, DIFERENCIACAO, DEMANDA EM CRESCIMENTO,
CRESCIMENTO ORGANICO e SORTE, sendo a DIFERENCIACAO ¢ o CRESCIMENTO
ORGANICO as variaveis necessarias que as diferenciam do grupo de empresas do mercado
semi-livre. Nota-se que o desempenho superior dessas firmas se sustenta por sua
heterogeneidade, fornecendo produtos diferenciados, destinados a demandas especificas.
Buscam, através do crescimento orgénico e da diversificagdo, suprir mercados com demandas
crescentes. Essas empresas contaram também com a sorte, principalmente na época de crise,
quando o ambiente se tornou adverso e pouco previsivel. A exploragdo dessas falhas de
mercado ¢ contemplada de forma bastante satisfatéria pelo ramo da Teoria de Recursos que
trata das Capacidades Dinamicas das Empresas (Dynamic Capabilities).

Em suma, este estudo mostra que a combinacdo de falhas de mercado exploradas por
empresas abertas brasileiras de alto desempenho ¢ contingencial a estrutura do mercado e as
caracteristicas dos produtos. Apenas uma estrutura de mercado no Brasil corresponde as
estruturas apontadas por Barney (1986): a estrutura Chamberliniana, na qual atuam empresas
com bens diferenciados. Suas curvas de oferta e demanda se sobrepdem de forma imperfeita
as dos produtos concorrentes. Suas rendas superiores sdo primordialmente ricardianas, vezes
do empreendedor e da sorte, coerentes aos trabalhos da Teoria das Capacidades Dinamicas
(PRAHALAD e HAMEL, 1990; ITAMI ¢ ROEHL, 1987; BROWN e EISENHARDT, 1997,
SCHOEMAKER, 1992; MAHONEY e PANDIAN, 1992). Empresas com produtos de
demanda inelastica tendem a formar monopoélios e oligopdlios e gerar fortes barreiras de
entrada através da acumulagdo de ativos. O alto desempenho dessas empresas ¢ explicado
pelas rendas de monopolio e rendas ricardianas advindas das economias de escala e escopo,
coerentemente a Economia Classica e da Organizagao Industrial. Porém, sua competicio ¢
internacional e suas imperfeicdes com fortes caracteristicas espaciais. Essas empresas
exploram monopolios locais e expandem-se internacionalmente atuando simultaneamente em
mercado competitivos e de demanda crescente, o que lhes exige recursos superiores outros
que economias de escala e escopo. Concessdes de servigos publicos tém seu desempenho
superior explicado por suas rendas de monopodlio. Sujeitas a riscos regulatdrios, seu sucesso
também se explica pelo poder dos acionistas, que atuam na esfera institucional para que os
orgdos reguladores beneficiem suas empresas.
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