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Resumo

O impacto da mudanca estratégica da empresa em relacéo ao seu desempenho financeiro é um tema inconclusivo
na area de gestdo. Isso se deve, entre outros fatores, a ndo adocdo de uma perspectiva dinamica. Nesta pesquisa,
investigaram-se os efeitos das mudancas estratégicas pretéritas dos conselhos de administracéo, dos clientes e dos
produtos (considerando, para tanto, a concentragdo industrial representada pela quantidade de empresas no setor)
sobre a lucratividade, o crescimento das vendas e o valor de mercado em empresas de capital aberto. Foram
igualmente avaliados os impactos dos desempenhos passados e da concentracdo do setor sobre as mudangas
estratégicas subsequentes. Usando dados de 68 companhias em 10 anos, construiu-se analise em painel within-
enterprise, realizada através de equacdes de estimacdo generalizadas, técnica que considera a autocorrelagao
temporal da variavel dependente. Os resultados indicaram que as mudancas estratégicas geram efeitos de curto e
longo prazo nos desempenhos financeiros, e estes tém efeitos posteriores na mudanga empresarial, independentes
da concentracdo industrial. Esta, por sua vez, ora incentiva o alto desempenho e a mudanca estratégica, ora os
desestimula. A pesquisa contribui para explicagdes causais evolucionistas das relagdes entre o desempenho
financeiro e as mudangas estratégicas.

Palavras-chave: mudanca estratégica; desempenho financeiro; concentracdo do setor; estratégia empresarial.

Abstract

The impact a company's change in strategy has on its financial performance is an inconclusive topic in
management. This is partially due to a failure to adopt a dynamic perspective. This study investigated the effects
of past strategic changes in boards of directors, customers and products (taking into consideration the industrial
concentration represented by the number of companies in the sector) on profitability, sales growth and market
value of publicly traded companies. We also assessed the impact past performance and industry concentration has
on subsequent strategic changes. Using data from 68 companies over ten years, we built up a within-enterprise
panel analysis using generalized estimating equations, a technique that considers the temporal autocorrelation of
the dependent variable. The results indicated that strategic changes generate short and long-term financial
performances and these effects generate subsequent strategic changes, independent of industry concentration. This,
in turn, sometimes encourages high financial performance and strategic change, but at other times discourages
them. This research contributes to evolutionary causal explanations on the relationship between financial
performance and strategic changes.

Key words: strategic change; financial performance; industry concentration; enterprise strategy.
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Dindmicas do Desempenho Financeiro 399

Introducéo

A dimensdo financeira do desempenho empresarial incorpora aspectos relativos a lucratividade,
ao crescimento de receita e ao valor de mercado (Brito, Brito, & Morganti, 2009; Venkatraman &
Ramanujam, 1986). O estudo dos fatores que podem influencia-la é um dos temas mais tradicionais da
area de estratégia empresarial, porém ainda é inconclusivo (Capon, Farley, & Hoenig, 1990; Furrer,
Thomas, & Goussevskaia, 2008).

As estratégias relativas aos produtos e aos clientes, por sua vez, estdo entre 0s critérios mais
frequentemente apontados como condutores do desempenho financeiro (Capon et al., 1990). Além
delas, a composicdo da direcdo e do conselho de administragdo da empresa vem sendo investigada como
um dos seus principais determinantes (Certo, Lester, Dalton, & Dalton, 2006; Haynes & Hillman, 2010).
Em conjunto, essas estratégias se referem, respectivamente, aos problemas empresariais e
administrativos de Miles e Snow (2003) e podem explicar que tipo de estratégias tem mais impacto no
desempenho financeiro.

Crescente nimero de estudos tem abordado a estratégia como acOes e reacdes das organizacoes
frente a seu ambiente competitivo, considerando a concentracgéo do setor empresarial (Hitt, Boyd, & Li,
2004; Hutzschenreuter & lIsrael, 2009; Ketchen, Snow, & Hoover, 2004). Nesse contexto, a empresa
pode promover as mudangas estratégicas em momentos mais adequados se souber o efeito dessas
mudangas (Pettigrew, 2012). Por exemplo, se souber que uma mudanca administrativa tende a ter efeito
negativo no valor de mercado e que o setor em que a empresa atua tem se tornado mais concentrado, ela
pode promover a permanéncia de seu conselho de administracdo, o que favoreceria a estabilizacdo do
preco das acdes da companhia.

Entretanto as pesquisas que consideram a dindamica das mudancas de produtos, clientes e alta
administracdo como causas ou consequéncias dos desempenhos raramente consideram mais do que um
desses aspectos. Nesta pesquisa®, as mudancas estratégicas foram tratadas de maneira integrada como
condutoras da lucratividade, do crescimento de vendas e do valor de mercado das empresas. Como 0s
resultados de acdes passadas podem influenciar agBes futuras, elas também foram abordadas como
consequéncias de desempenhos obtidos em periodos anteriores. Para analisar essas relac@es, este estudo
utilizou dados de diversas empresas, dentro de alguns setores, em uma série de anos, incluindo o uso de
dados defasados para verificar relacfes temporais entre as variaveis estudadas.

O objetivo da pesquisa foi, portanto, analisar a dindmica entre o desempenho financeiro e as
mudangas estratégicas, controlando a concentracéo setorial, em empresas brasileiras de capital aberto.
Para tanto, foram testadas, inicialmente: (a) a influéncia das mudangas estratégicas pretéritas de
conselho de administragdo, produtos e clientes, considerando as mudangas da concentragdo industrial,
sobre as dimensdes do desempenho corrente, a saber: a lucratividade, o crescimento em vendas e o valor
de mercado; e, posteriormente, (b) a influéncia das alteracGes da concentracdo da indUstria e dessas
dimensfes do desempenho pretéritas sobre as mudancas estratégicas de conselho de administrag&o,
produtos e clientes em tempos correntes. Foram elaborados modelos e estes foram testados por meio de
equacOes de estimacdo generalizadas, técnica de regressdao semiparamétrica, que calcula a resposta
média da populacdo quando ha autocorrelacdo temporal na variavel dependente e faz estimacéo dentro
de cada empresa por setor (painel de empresas).

Na sequéncia deste artigo sdo abordadas as dimensfes que se adotaram como representativas do
desempenho financeiro e sua relagdo como consequéncias ou causas das mudangas estratégicas
empresariais. Em seguida, constam os modelos usados na pesquisa e 0 método adotado. Feito isso, 0s
resultados sdo apresentados e discutidos e, por fim, sdo destacadas as principais contribuices da
pesquisa, bem como as limitagdes que esta apresenta.
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R. N. Starling, R. B. Porto 400

Desempenho Financeiro Como Consequéncia e Causa das Mudancas Estratégicas

O desempenho empresarial remete a consecucao de um objetivo da organizacdo (Lebas, 1995) e
é tratado como uma variavel dependente de fatores estratégicos empresariais (Capon et al., 1990). Ele
vem sendo operacionalizado por diversas métricas (Lebas, 1995) via dois grandes dominios de
indicadores: financeiros e operacionais (Venkatraman & Ramanujam, 1986). Restringindo o escopo ao
desempenho financeiro, Combs, Crook e Shook (2005) identificaram trés dimensdes desse construto na
literatura: lucratividade, crescimento em vendas (ou receita) e valor de mercado.

A lucratividade é medida por meio da margem de lucro, do lucro por acédo, do retorno sobre o
ativo e/ou do retorno sobre o capital préprio (Gitman, 2004). Contudo ela é incapaz de representar
aspectos incorporados ao rendimento econdmico, como a distribuicdo da rentabilidade no tempo, o0s
fluxos de caixa e o risco. Esses aspectos sdo incorporados pela avaliagdo feita pelo mercado financeiro
do valor da empresa (Gitman, 2004). Nesse sentido, existem argumentacGes que defendem a ideia
centenaria de considerar 0 aumento da riqueza do acionista como o principal objetivo do administrador
(Araljo & Assaf, 2003; Sundaram & Inkpen, 2004).

Por sua vez, o crescimento empresarial pode ser aferido por meio de diversas métricas (Gupta,
Guha, & Krishnaswami, 2013), tais como o crescimento da producédo, o crescimento das vendas ou o
aumento do nimero de empregados da empresa. Entre elas, o crescimento de vendas € diretamente
mensurado via receita, sendo a apropriacdo pela empresa daquilo que ofertou aos consumidores, sem
considerar o custo total (Brito et al., 2009).

O argumento de que a organizacdo precisa mudar sua estratégia para se adaptar as condicdes
ambientais do momento é frequentemente encontrado na literatura (Chandler, 1962; Miles & Snow,
2003). A mudanca tem surgido como um processo que conduz ao desempenho financeiro empresarial.
Pettigrew (2012) sugere que o processo de mudanca seria composto pelas acGes, reacBes e interacdes
entre diversas partes interessadas que levam a organizacdo de um estado presente a um estado futuro,
capazes de produzir efeitos de segunda ordem ou multiplas consequéncias.

Miles e Snow (2003), em 1978, atentaram para os efeitos que variaveis ambientais produziam
sobre as empresas e delinearam a maneira como essas empresas reagiriam. Os autores identificaram a
existéncia de um ciclo adaptativo composto por trés problemas: (a) o problema empresarial diz respeito
ao mercado em que a empresa ird atuar, e aos produtos oferecidos para esse mercado; (b) o problema de
engenharia aborda os meios pelos quais a empresa produz os bens escolhidos; e (c) o problema
administrativo é relativo a estabilizagdo das solugdes encontradas por meio de uma institucionalizagdo
da gestdo da empresa. Segundo eles, alteracdes ambientais induzem mudancgas em pelo menos um desses
trés problemas, o que exige que a empresa se adapte. Neste estudo, optou-se por abordar alguns aspectos
da mudanca relativos ao problema empresarial e ao problema administrativo.

O problema empresarial é tratado por meio das mudangas estratégicas de produtos e clientes. E,
conforme Miles e Snow (2003), em empresas marcadas por longa continuidade no tempo, o ciclo
adaptativo da empresa costuma ser ativado por meio do problema empresarial, pois os demais ja se
encontram razoavelmente resolvidos. Assim, as mudancgas ambientais exigem, inicialmente, adaptacdes
nos produtos e mercados da empresa e sdo essas adaptagdes que desencadeiam mudangas tecnoldgicas
e administrativas.

A mudanga estratégica de produtos pode representar tanto uma inovagdo (Organizagdo para a
Cooperacdo Econémica e Desenvolvimento [OCDE], 2012) quanto uma alteracdo da participacdo deles
no portfélio da empresa. Encontram-se relatos de que inovagfes de produto sdo determinantes de
diversas dimensdes do desempenho (Brito et al., 2009; Calantone, Harmancioglu, & Droge, 2010;
Capon et al., 1990). Porém exigem investimentos de retorno incerto (Sorenson, 2000), o que aumenta o
risco da organizacdo. A alteragdo da participagao dos produtos da empresa na sua receita também € vista
como uma mudanca adaptativa, que pode ser benéfica para o desempenho da empresa e ndo implica em
tantos riscos (Miles & Snow, 2003; Nelson & Winter, 2005). Ela representa o quanto os produtos podem
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Dindmicas do Desempenho Financeiro 401

ser adaptados para atender aos compradores em potencial ou as obrigagdes legais (Vrontis, Thrassou, &
Lamprianou, 2009).

Uma mudanca de clientes, por sua vez, pode representar a entrada de um novo membro na carteira
da empresa ou um reposicionamento de clientes com os quais ela ja mantenha relagdes. A literatura
sobre o valor do cliente no tempo sugere que a lealdade dele € um meio de melhorar o desempenho
financeiro da empresa, especialmente quando se alonga o relacionamento daqueles que possibilitam
melhores retornos (Ramaswami, Srivastava, & Bhargava, 2009; Ryals & Knox, 2005). Do ponto de vista
empirico, quando a relacdo entre lealdade e desempenho financeiro foi testada, encontrou-se uma
relagdo positiva entre os indicadores (Gee, Coates, & Nicholson, 2008; Hallowell, 1996). A longo prazo,
a mudanga da carteira de clientes pode indicar perdas financeiras ou redirecionamento para clientes mais
rentaveis (Petersen et al., 2009).

Ja a mudanga estratégica da composicdo do conselho de administracdo possibilita a adaptacdo ao
ambiente (Pugliese et al., 2009), o controle do resultado empresarial e as decisGes do rumo da empresa
(Minichilli, Zattoni, & Zona, 2009). A sua composicao é capaz de influenciar a escolha do presidente
da empresa ou as agBes do corpo diretivo (Haynes & Hillman, 2010; Quigley & Hambrick, 2012;
Westphal & Fredrickson, 2001). Ainda, o nivel de governanca da empresa influencia na confianca dos
investidores e, consequentemente, no valor de mercado da empresa (Andrade, Salazar, Calegario, &
Silva, 2009).

Dessa maneira, algumas teorias foram propostas para explicar como ocorre 0 processo de
mudanga estratégica nas organizagdes. Nelson e Winter (2005) e Quinn (1978) buscaram explica-la
como um processo que tende a ser mais incremental que revolucionario. Cyert e March (1963)
apontaram a retroalimentacdo dada pela consecucéo ou ndo dos objetivos definidos na organizagdo como
um elemento central para determinar as mudancas incrementais.

A partir de entdo, os estudos comecaram a tratar o desempenho ndo apenas como uma
consequéncia das acdes da organizacdo, mas também como um fator explicativo delas (Greve, 2007;
Ketchen & Palmer, 1999; Labianca, Fairbank, Andrevski, & Parzen, 2009). A légica dessa abordagem
é que a organizacao, apresentando um desempenho ruim, tenderia a implementar mudancas no sentido
de reverter a situagdo em um momento seguinte (Ketchen & Palmer, 1999) ou, apresentando um
desempenho bom, reforcaria a continuidade da estratégia porque ela propicia adaptacdo ao ambiente
(Vella & Foxall, 2011).

Além de aspectos da histéria da empresa, as caracteristicas do ambiente sdo fatores que
influenciam o desempenho financeiro (Chandler, 1962; Cyert & March, 1963; Miles & Snow, 2003;
Quinn, 1978). A teoria econdmica destaca a existéncia de diferentes estruturas de mercado —
concorréncia perfeita, monopélio, oligop6lio e concorréncia monopolistica (Simonsen, 1979) — que
podem estimular o bom ou 0 mau desempenho. Altas taxas de concentracéo estdo relacionadas ao maior
valor de mercado das empresas quando a concentracao permite restringir entrada de novos competidores
Nno setor ou no grupo estratégico, dessa forma, gerando ineficiéncias no mercado como o conluio (Bruce
& Marginson, 2013). Porém a desconcentracdo gera eficiéncias na competitividade empresarial por
meio dos produtos levados ao mercado e clientes atendidos, que refletem em maiores vendas e lucros
(Bharadwaj & Varadarajan, 2005). Nesse sentido, a concentracdo setorial ndo é uma variavel causal
(Levitt & List, 2009), mas sim contextual, que oferece condi¢des necessarias e, em alguns casos,
suficientes para que algumas agdes (eficientes/ineficientes) ocorram e gerem resultados financeiros. Na
proxima se¢do é formalizado um modelo que consolida essas perspectivas tedricas.

Modelo da Pesquisa

Os efeitos da mudanca estratégica da empresa ao longo dos anos podem ser positivos ou
negativos, conforme prevaleca um ou outro aspecto da mudanga, independente das estruturas de
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mercado. Alguns autores tém esclarecido essas possiveis relagdes, sendo todas contextualizadas para o
modelo da presente pesquisa.

Dessa maneira, espera-se que uma mudanca estratégica dos produtos possa ser positiva na
lucratividade se decorrente de uma adaptacdo bem-sucedida no mercado (Calantone, Cavusgil, Schmidt,
& Shin, 2004). Contudo essa mudanca pode ter efeito negativo de longo prazo quando o mercado é
dindmico e uma modificacdo do produto no passado ndo atenda mais 0 mercado em tempo corrente
(Calantone, Kim, Schmidt, & Cavusgil, 2006). Quanto a mudanca de clientes, ha predi¢cdes que venham
a ter efeitos negativos sobre o retorno e o valor da empresa (Ramaswami et al., 2009), visto que a
permanéncia de clientes (lealdade) reduz custos e gera expectativa futura de valor. Logo, espera-se que
mudancas de clientes tenham impactos negativos nesses indicadores de desempenho financeiro.

Ha indicios de que a mudanca no conselho de administracdo é favoravel ao crescimento da
empresa em termos de receita de curto e longo prazos, porque novos conselheiros estdo mais abertos as
mudangas necessarias para se adaptar ao ambiente (Pugliese et al., 2009) e podem beneficiar
empregados e executivos (David, O'Brien, Yoshikawa, & Delios, 2010). Porém essas mudancgas podem
gerar efeito negativo no valor da empresa no longo prazo, por sinalizar falta de engajamento dos
conselheiros anteriores (Minichilli et al., 2009). Além disso, a mudanca do conselho pode produzir
resultados na lucratividade no curto e no longo prazos. Fahlenbrach, Low e Stulz, (2010) demonstram
gue um novo conselho ou novos membros, em especial novos CEOs no conselho, recomendam
resultados réapidos na lucratividade, mas, pela inexperiéncia (Minichilli et al., 2009), aquilo
recomendado pode gerar resultados financeiros de longo prazo danosos. Entéo, espera-se que, no curto
prazo, mudancas no conselho gerem resultados positivos €, no longo prazo, negativos.

Ademais, em setores desconcentrados, independente das mudancas estratégicas, pois ha aumento
na lucratividade a longo prazo, devido ao ambiente benéfico para que haja eficiéncias derivadas da maior
competitividade empresarial (Bruce & Marginson, 2013). Entretanto, nesses setores, podem ocorrer
decréscimos no crescimento empresarial no longo prazo porque a concorréncia cria limites para que as
empresas crescam, ja que precisam ratear o volume que vendem entre os concorrentes (Hill, Kelly, &
Highfield, 2010). Os setores mais desconcentrados também podem ser maléficos sobre o valor de
mercado da empresa a curto prazo, porque as acdes empresariais caem quando ha possibilidade de
comparacdo de desempenho entre empresas similares. Mas € possivel que as empresas que se
sobressaem dentro de setores desconcentrados gerem maior valor ao acionista no longo prazo, por provar
suas competéncias competitivas e ndo apenas por questdes de boa governanca (Giroud & Mueller, 2011).
Portanto, a desconcentracdo do setor deve impactar esses indicadores de desempenho nos sentidos
previamente relatados.

Diante disso, propdem-se testar 0 modelo apresentado graficamente na Figura 1. Considerando
que os efeitos de uma variavel explicativa devem anteceder a resposta na variavel dependente, optou-se
por avaliar a relacdo no ano em que as duas observagdes sdo tomadas e com defasagens de um (t-1) e
dois anos (t-2).
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Mudanca estratégica de produtos

9
t-2 I -1 I { 1) Lucratividade
Mudanca estrategica de clientes
t-2 I t-1 I t > 2) Crescimento
Mudanca estratégica de composi¢do do conselho de administracdo
N 3) Valor de mercado
t-2 I t-1 | t
Desconcentracdo do setor t
s [
-2 [ t-1 | t

Figura 1. Modelo Explicativo do Desempenho Financeiro.

Ja a relacdo contraria, o desempenho financeiro como gerador (ou inibidor) de mudancas, é
subpesquisada na academia sem apontar uma direcao especificamente clara. Mas, com base na proposta
tedrica de Cyert e March (1963), espera-se que os indices de mudancas estratégicas sejam explicados
por desempenhos anteriores. Bons desempenhos lucrativos anteriores estdo associados a baixo
monitoramento pelo conselho de administracdo (Pugliese, Minichilli, & Zattoni, 2013). Isso pode levar
as mudancas do préprio conselho, por ndo cumprir um de seus papéis basicos. Ja o alto crescimento em
vendas prévio pode fazer com que a empresa busque alterar clientes, diminuindo sua dependéncia em
relacdo a alguns clientes ndo rentaveis (Bijmolt et al., 2010). Ao mesmo tempo, pode levar a
estabilizacdo do conselho de administracdo do tipo relacional, que tende a adotar acdes em prol dos
executivos e funciondrios e, assim, perpetuar-se (David et al., 2010).

Altos valores de mercado antecedentes podem capitalizar a troca de recursos necessarios para
inovages e adaptacdes dos produtos no mercado (Sood & Tellis, 2009) e, dessa forma, possibilitar
maior lucratividade no futuro. Além disso, podem incentivar a alteracdo de conselhos de administracdo
se estes obtiverem baixa aprovacdo de votos. Essa baixa aprovacao esta associada a baixa recompensa
para CEOs, melhores aquisicGes de empresas e melhores desinvestimentos (Fischer, Gramlich, Miller,
& White, 2009). Além do mais, as mudancas estratégicas ndo ocorrem no vacuo, portanto, dimensdes
setoriais podem afeta-las. A estrutura de mercado é um contexto que pode facilitar as mudancas, em
especial, de clientes a longo prazo. Quanto maior o nimero de empresas atuantes no mercado, maior a
oferta competitiva e isso, por sua vez, gera o contexto ideal para a deslealdade de clientes. Empresas
podem vivenciar esse fendmeno em periodos posteriores e sua base de clientes favoritos (0s que geram
maior receita) pode mudar (Wright & Riebe, 2010). Em compensacdo, setores mais concentrados
tendem a ter maior heterogeneidade de expertise do CEO, que, por sua vez, esta relacionada com baixo
valor de mercado e baixa importancia de seus apontamentos, podendo induzir uma mudanca no conselho
para atenuar esse problema (Knyazeva, Knyazeva, & Raheja, 2009). A Figura 2 apresenta todas essas
possibilidades. Optou-se por avaliar as relagdes com defasagens de um (t-1) e dois anos (t-2), com
excecdo da desconcentragdo setorial que pode ter influéncia defasada e também corrente.
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Lucratividade

t-2 I t-1 2 4) Mudanca estratégica
de produtos

Crescimento -
N 5) Mudanca estratégica

t-2 I t-1 de clientes
Valor de mercado 6) Mudanca estratégica
N de composicdo do
t-2 I t-1 conselho de

administracéo

Desconcentracéo do setor

-2 | t-1

I >

Figura 2. Modelo Explicativo da Mudanga Estratégica.

Método

Fontes de dados e amostra

A principal fonte de informacdo foi a base de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM)
referente ao periodo de 1999 e 2008. Adicionalmente, utilizaram-se dados disponibilizados pelo
Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica (IBGE) e pela consultoria Economética. Os dados da CVM
referentes aos produtos e clientes ndo sdo disponibilizados de maneira padronizada, o que limitou o
tamanho da amostra para 68 empresas ao longo de 10 anos, totalizando 662 observac6es (combinacdo
ano e empresa por setor). Para cada empresa, foram contadas, em média, 9,74 observagfes anuais das
varidveis dependentes (D.P. = 1,11). O teste do poder amostral de 12 preditores foi igual a 83%, o
suficiente para reduzir o Erro Tipo 2.

As empresas pertenciam aos seguintes setores (Divisdo da Classificacdo Nacional de Atividades
Econdmicas [CNAE]): agricultura, pecuéria e servigos relacionados; alojamento; armazenamento e
atividades auxiliares dos transportes; captacéo, tratamento e distribuigdo de 4gua; comércio e reparacéo
de veiculos automotores e motocicletas; confecgao de artigos do vestuario e acessorios; edi¢do e edicdo
integrada a impressao; eletricidade, gas e outras utilidades; fabricacdo de celulose, papel e produtos de
papel; fabricacdo de coque, de produtos derivados do petroleo e de biocombustiveis; fabricagdo de
equipamentos de informatica, produtos eletronicos e Opticos; fabricacdo de maquinas e equipamentos;
fabricacdo de maquinas, aparelhos e materiais elétricos; fabricacdo de produtos alimenticios; fabricacéo
de produtos de metal, exceto maquinas e equipamentos; fabricagdo de produtos de minerais ndo
metélicos; fabricagdo de produtos diversos; fabricacdo de produtos quimicos; fabricacdo de produtos
téxteis; fabricacdo de veiculos automotores, reboques e carrocerias; metalurgia; obras de infraestrutura
e, finalmente, transporte terrestre.

Procedimentos de coleta e analise dos dados

Os dados foram extraidos por meio do Sistema de Divulgacdo Externa ITR/DFP/IAN da CVM.
No formato original, a empresa declara livremente o nome do produto e do cliente. Por isso, foi
necessario padronizar diferentes grafias do mesmo objeto ou eliminar erros ortograficos. Com essas
excecdes, qualquer informagao de contetido diferente foi tratada como produtos ou clientes diferentes.
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As informacGes sobre produtos oferecidos pela empresa apresentavam seus nomes e o percentual
que cada um deles representava para a receita da empresa no ano. Por exemplo, em uma determinada
siderurgica, 0s acos para construcdo mecanica representavam 83% da receita em 2008, e os cilindros
para laminacdo, 17%. No ano anterior, essas proporcdes eram, respectivamente, 79% e 21%. As
informac@es relativas aos clientes apresentam formato semelhante, e as relativas a composicdo do
conselho de administragdo informam o nome e o0 nimero do Cadastro de Pessoas Fisicas (CPF) de cada
conselheiro.

Adicionalmente, o Cadastro Nacional da Pessoa Juridica (CNPJ) de cada empresa foi consultado
no site da Receita Federal do Brasil para a identificacdo da Classificacdo Nacional de Atividades
Econémicas (CNAE) da atividade principal de cada empresa. A partir dessa informagéo, recorreu-se ao
site do IBGE para obter os dados referentes a concentracdo do setor. Por fim, recolheram-se os dados
referentes ao valor de mercado das empresas da amostra na base de dados Economatica.

Foi adotada uma variavel para representar cada dimensdo do desempenho. A lucratividade foi
indicada pelo retorno sobre o ativo (ROA), que é o retorno percentual obtido pelo capital investido em
ativos na empresa. O crescimento das vendas (VEN) foi calculado pela razdo entre as vendas da empresa
no ano corrente em relagdo as vendas no ano anterior. O valor de mercado (VAM) foi extraido
diretamente do banco de dados da Economatica. Nas duas Gltimas variaveis, trabalhou-se com valores
deflacionados, como mostram as Formulas 1, 2 e 3.

Lucro Liquido do Exercicio
ROA,, = qu et (1)
’ Ativo Total ¢ ¢

Receita bruta de vendas
VEN,, = ( et

- X deflatory |—1 (2)
Receita bruta de vendase 14

VAM,; = Valor de mercado, ; x deflator, 3)

Em que o indice e representa cada empresa e t indica cada ano da série.

Para indicar a mudanca estratégica, foram criados trés indices que refletem a mudanca na
participacdo de cada produto (PRO) ou cliente (CLI) na receita da empresa, ou a mudanca ocorrida em
seu conselho de administracdo (CAD) entre dois momentos. As Formulas 4, 5 e 6 apresentam as
formulas dessas métricas.

n , (4)
PROe,t = Z(Pie’t - Pie,t_l)
i=1
n (5)
CLIe,t = Z(Cie,t - Cie,t—l)z
i=1
|Ace N Aced| 7
CADr =1~ e’t|A—|e’H
et
Em que:

i- cada produto ou cliente destacado pela empresa como componente de sua receita no formulério
de informagdes anuais da CVM; n: nimero de produtos ou clientes destacados pela empresa como
componentes de sua receita no formulério de informagdes anuais da CVM; Pict € Cier: percentual de
participacédo do produto ou cliente i (respectivamente) na composicdo da receita da empresa e no ano t;
Pier1 € Cier-1: percentual de participacdo do produto ou cliente i (respectivamente) na composicdo da
receita da empresa e no ano t-1; Aey: Conjunto dos membros do conselho de administragéo da empresa
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e no ano t; Aet1: Conjunto dos membros do conselho de administracdo da empresa e no ano t-1; N:
Intersegdo de conjuntos; | A | : Cardinalidade (numero de elementos) de um conjunto A.

Para CLI e PRO, considera-se relevante o produto ou o cliente que conste individualmente
identificado no formulario de informagdes anuais da empresa, sendo possivel apurar sua participacao.

A alteragdo da estrutura do setor é representada pela proporcdo de grandes empresas que atuam
no setor, no tempo. Sao consideradas grandes as empresas com mais de 500 funcionarios. E apurado
pelo indicador:

numero de grandes empresasg (7)

DESCONg,; =
st numero de empresasg ¢

Em que DESCON;; indica a desconcentracao do setor s no ano t e o setor é definido pela divisdo
da CNAE.

Em todos os casos, as variaveis sofrem duas transformacgdes para serem inseridas na analise.
Primeiramente, dado que as empresas atuam em setores distintos, que podem apresentar
comportamentos particulares para cada variavel, optou-se por trabalhar com valores relativos do
indicador frente a média do setor. Assim, cada valor foi dividido pelo valor médio de todas as empresas
daquele setor, em todos os anos da amostra. Isso padroniza os parametros de todas as analises,
permitindo comparac&o proporcional. Portanto, se o valor de cada variavel for igual a um, significa que
esse valor, naguele ano, esta igual a média das empresas do setor. Se estiver abaixo (acima) de um, esta
menor (maior) que a média anual das empresas do setor. Em seguida, dada a distribuicdo observada das
variaveis, foi calculado o logaritmo de cada indicador, com o fim de deixa-las com distribuicdo normal.
Dessa forma, os valores que eram iguais a um passam a ser zero (media do setor). Ndmeros positivos
passam a ser acima da média e nimeros negativos, abaixo da média.

A Tabela 1 elenca as estatisticas descritivas das variaveis ja transformadas para os dados em
painel anual de empresas dentro do setor, fazendo com que os desvios padrdes sejam baixos em relagédo
a média. Existiram muitas empresas que apresentaram mudancas anuais de produto e de clientes, taxas
de crescimento anual da empresa e valores anuais de mercado da empresa abaixo da média do setor,
tornando a média negativa. Havia também muitas empresas que apresentaram mudancas anuais do
conselho de administracdo e de sua lucratividade acima da média do setor, tornando a média positiva.
Como um todo, varios setores eram mais concentrados do que desconcentrados (média negativa), mas
anualmente variava pouco a estrutura do mercado desses setores (baixo desvio padrao).

Tabela 1

Anédlise Descritiva das Variaveis Utilizadas na Pesquisa

Variavel Média Desvio Padrao
PRO -0,25 0,06
CLlI -0,35 0,04
CAD 0,43 0,04
DESCON -0,90 0,02
ROA 0,62 0,05
VEN -1,65 0,07
VAM -2,62 0,05

As métricas adotadas, com as transformacges ja apresentadas (situagdo em relacdo a média do
setor e conversdo em logaritmo), atenderam aos pressupostos da normalidade (todos testes Kolmogorov-
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Smirnov ndo foram significativos p > 0,05), multicolinearidade (VIF variou entre 1,8 a 2,1) e
homocedasticidade (grafico dos residuos e valores ajustados ndo apresentaram padrdo especifico).
Contudo, ha correlacdo serial nas variaveis dependentes, o que exigiu fazer analises das matrizes de
correlacdo de trabalho (Ballinger, 2004). Estas ndo apresentaram um padrao especifico para cada analise.
Dessa forma, optou-se pela matriz de correlacdo ndo estruturada, a melhor quando ndo ha um padréo
especifico. Todos os resultados relatados sdo baseados nessa matriz de correlagdo de trabalho. Houve
checagem do critério de quase verossimilhanca sob o modelo de independéncia (QIC) entre os modelos
com as variaveis independentes versus modelos nulos (apenas a constante). Em todos os modelos, os
indicadores QIC foram mais ajustados para os modelos com as variaveis independentes. O QIC
apresentou-se melhor para a ndo estruturada em todas as analises. Logo, todos os resultados relatados
séo baseados nessa matriz de correlagéo de trabalho.

Entre os modelos estatisticos para dados em painel, optou-se por adotar as equagdes de estimagao
generalizadas, técnica de regressao semiparamétrica que calcula a resposta média da populacdo quando
ha autocorrelacdo temporal na variavel dependente e faz estimagao dentro de cada grupo (empresa por
setor). Essa técnica permite diferentes distribuicdes na variavel dependente e uma funcao diferenciavel
como ligacdo entre as variaveis dependentes e a independente, como nos Modelos Lineares
Generalizados (Ballinger, 2004). Além disso, estende a analise dessa técnica para conjuntos de dados
repetidos (diversos valores de cada variavel para a mesma empresa, um em cada ano). Uma vez que 0s
dados foram transformados em logaritmos, adotou-se um modelo de resposta linear. Tendo em vista o
modelo tedrico, foram realizados testes com efeitos principais.

Cada um dos modelos propostos foi comparado com um modelo explicativo mais simples, em
que apenas as variaveis de controle (empresa e ano) foram usadas para explicar o fendmeno.
Comparando cada modelo com seu correspondente simplificado (modelo base), constataram-se
melhores ajustes, medidos pelo QICC (critério de quase verossimilhanga sob 0 modelo de independéncia
corrigido). Por isso, nos resultados, apenas os modelos de trabalho séo relatados.

O cuidado de considerar a variavel explicativa ndo apenas no mesmo ano do seu efeito, mas
também com defasagem em até dois anos antecedentes, associado aos controles adotados e as relagdes
de covariacdo entre as variaveis detectadas pela técnica estatistica, permite que se fagcam inferéncias de
causalidade nas relages entre as varidveis independentes e dependentes, caracterizando o método como
guase experimental.

Resultados

Nesta secéo, sdo apresentados os resultados de impacto sobre o desempenho financeiro (Figura
1) e, em seguida, passa-se & apresentacdo dos impactos sobre a mudanga estratégica (Figura 2).

Os efeitos anuais das variaveis independentes sobre o desempenho financeiro para cada empresa
em seus respectivos setores (Figura 1) foram melhor ajustados para o valor de mercado (R* médio =
35,5%), lucratividade (R? médio = 32,5%) e crescimento de venda (R? médio = 19,9%), respectivamente.
Os dados foram bem ajustados para algumas empresas, mas, para a maior parte delas, ndo. A Tabela 2
apresenta os resultados, incluindo exemplos de empresas que obtiveram maior impacto no desempenho.
Percebe-se que os efeitos correntes e defasados da mudanca de produtos foram impactantes apenas sobre
a lucratividade, sendo t e t-1 com efeitos positivos e t-2, negativos. Dessa forma, no agregado, quanto
maior a mudanca de produtos como composicdo das receitas, maior a lucratividade, com os efeitos
defasados maiores do que os correntes. Igualmente, observa-se que apenas o efeito defasado em t-1 da
mudanca de cliente teve impacto negativo sobre a lucratividade e seu efeito corrente em t teve impacto
também negativo sobre o valor de mercado. Assim, quanto maior a mudanga de clientes como
composicédo das receitas, menor o valor de mercado no ano corrente e menor a lucratividade um ano
apos.
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E igualmente possivel notar que as mudangas no conselho de administragio tém impacto de curto
e longo prazos em todos os indicadores financeiros. No agregado, os efeitos sobre a lucratividade sdo
negativos. Os efeitos sobre o crescimento em vendas sdo positivos, em especial o de curto prazo, e 0s
efeitos sobre o valor de mercado s&o sempre negativos.

Quanto mais desconcentrado o setor, mais benéfico para o aumento da lucratividade,
especialmente ao considerar o longo prazo, e menos benéfico para o crescimento de vendas,
considerando o efeito nefasto em dois anos ap6s a mudanca no setor. Sobre o valor de mercado, a
desconcentragcdo do setor parece ser o contexto menos propicio para seu aumento, sobretudo no
momento t (corrente), mas como ha efeitos benéficos da desconcentracdo do setor a longo prazo (t-1),
este atenua o efeito negativo daquele.

Tabela 2

Impacto das Mudancas Estratégicas no Desempenho Empresarial

Variavel Retorno sobre o ativo® Crescimento das vendas® Valor de mercado®
preditora

Estimativa Erro padrdo  Estimativa Erro padrdo  Estimativa Erro padréo

PRO(t) 0,13* 0,06 -0,32 0,17 -0,05 0,03
PRO(t-1) 0,36** 0,04 -0,11 0,12 0,03 0,07
PRO(t-2) -0,12* 0,06 0,22 0,17 0,04 0,05
CLI(t) -0,03 0,06 0,16 0,17 -0,12* 0,05
CLI(t-1) -0,13* 0,06 0,25 0,31 -0,07 0,13
CLI(t-2) 0,02 0,05 0,32 0,38 -0,04 0,05
CAD(t) 0,19* 0,09 0,85** 0,23 -0,18* 0,08
CAD(t-1) 0,09 0,05 0,47* 0,21 -0,14 0,11
CAD(t-2) -0,24** 0,04 0,02 0,16 -0,23** 0,07
DESCON(t) 0,04 0,23 0,16 0,71 -0,61** 0,11
DESCON(t-1) 0,76** 0,18 0,65 0,46 0,36* 0,17
DESCON(t-2) 0,41** 0,14 -1,82* 0,91 0,23 0,26
R? Linear médio 32,50% 19,90% 35,50%
R Cecrisa Revestimento Gradiente eletronica S.A. Fras-le SA (79,4%)
Tres empresas Ceramicos S.A. (73,2%) (70,8%)
com maior
_impacto (R Acos Vilares S.A. (67,5%) CESP - Cia. Energética de SP Suzano Papel e Celulose S.A.
linear) em seus (69,0%) (74,8%)
respectivos - — ] . .
setores CESP - Cia. Energética de SP Braskem (55,9%) Cia. Distribuidora de Gas do
(64,1%) RJ (73,2%)

Nota. 2QICC=84,9 contra 485,2 do modelo base; "QICC=117,7 contra 707,9 do modelo base; °QICC=79,3 contra 259,3 do
modelo base.
*p<0,05;** p<0,01

Seguindo o modelo tedrico proposto na Figura 2, que sugere efeitos anuais das variaveis
independentes sobre as mudancas estratégicas para cada empresa em seus respectivos setores, constata-
se que os dados foram melhor ajustados para mudanca de clientes (R* médio = 23,0%), mudanga no
conselho de administracdo (R* médio = 21,7%) e mudanga de produtos (R? médio = 16,7%),
respectivamente. A Tabela 3 apresenta os resultados, incluindo exemplos de empresas que obtiveram
maior impacto neles. Percebe-se que os efeitos defasados da lucratividade foram impactantes apenas
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sobre a mudanca do conselho de administracdo, sendo t-1 com efeito positivo e t-2 negativo. Dessa
maneira, no agregado, quanto maior a lucratividade, maior a mudanca do conselho a longo prazo, com
os efeitos positivos maiores do que os negativos. Também, observa-se que o efeito defasado em t-1 do
crescimento das vendas teve impacto positivo sobre a mudanca de cliente e efeito negativo sobre a
mudanga do conselho de administragao.

Outrossim, é possivel notar que o aumento do valor de mercado da empresa em t-2 tem impacto
positivo sobre a mudanga de produtos e sobre a mudanca do conselho de administracdo, com maior forca
sobre o primeiro. Finalmente, quanto mais desconcentrado o setor no periodo t-2, mais ele propicia a
mudanga de clientes. Simultaneamente, quanto mais desconcentrado o setor em t-2, menos ele propicia
a mudanca do conselho de administracdo, mas ha efeito contrario em t-1, de forma que o Gltimo anula o
efeito do anterior.

Tabela 3

Impacto do Desempenho Financeiro sobre a Mudanca Estratégica

Variavel Mudanca estrat. de PRO.2  Mudanca estrat. de CLI® Mudanca estrat. do CAD¢
preditora

Estimativa Erro padrdo  Estimativa Erro padrdo  Estimativa Erro padréo

ROA(t-1) 0,50 0,41 -0,27 0,24 0,77** 0,15
ROA(t-2) -0,37 0,25 0,06 0,10 -0,12* 0,06
VEN(t-1) 0,02 0,15 0,18* 0,09 -0,13* 0,06
VEN(t-2) -0,05 0,07 -0,06 0,07 -0,01 0,05
VAM(t-1) -0,48 0,29 -0,22 0,25 -0,41 0,21
VAM(t-2) 1,27** 0,38 0,23 0,21 0,23** 0,08
DESCON -0,40 0,78 0,20 0,64 -0,77 0,48
DESCON(t-1) 0,05 0,56 -0,10 0,51 2,65%* 0,41
DESCON(t-2) 0,12 0,45 0,93* 0,46 -2,63** 0,22
R? Linear médio 16,70% 23,00% 21,70%
Tre CESP - Cia. Energéticade SP  CEB - CiaEnergéticade  Suzano Papel e Celulose S.A.
res empresas (87,4%) Brasilia S.A. (92,8%) (75,0%)
com maior
impacto (R? Suzano Papel e Celulose S.A. Suzano Papel e Celulose S.A. Fosfeértil - Fertilizantes
linear) em seus (66,9%) (86,7%) Fosfatados S.A. (56,0%)
respectivos - - ; X
. Fosfértil - Fertilizantes Petrobrés - Petréleo
0,
setores Elekeiroz S/A (47,8%) Fosfatados S.A. (77,3%) Brasileiro S.A. (37,0%)

Nota. 2QICC=148,2 contra 9.019,2 do modelo base; "QICC=126,3 contra 6.677,0 do modelo base; °QICC=89,3 contra 250,7
do modelo base.
*p<0,05;** p<0,01

Discussao

Como um todo, os resultados revelam que os problemas empresariais de Miles e Snow (2003),
representados por mudanca de produtos e de clientes no curto e no longo prazos, afetam fortemente a
lucratividade e levemente o valor de mercado. Igualmente, os problemas administrativos dos mesmos
autores, representados por mudanga do conselho de administragdo, afetam todos os trés indicadores de
desempenho financeiro de empresas brasileiras de capital aberto, independentes da concentracdo do
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setor. Essa concentracao, independentemente das mudangas estratégicas, afeta estruturalmente, de forma
corrente e defasada, todos os indicadores, sendo incentivadora do crescimento e do valor de mercado e
inibidora da lucratividade. Portanto ela oferece o contexto para geracdo ou aniquilamento das eficiéncias
da competicdo empresarial (Bruce & Marginson, 2013).

Ademais, os desempenhos financeiros anteriores, independentes da concentracdo do setor,
alteram os problemas empresariais e administrativos de Miles e Snow (2003), de forma mais nitida sobre
o0 ultimo do que em relagdo ao primeiro. Os efeitos defasados da concentracdo do setor, independente
dos desempenhos financeiros anteriores, também, afetam as mudancgas estratégicas de clientes e do
conselho de administracdo, corroborando seu incentivo sobre a lealdade de cliente que gera mais receita
(Wright & Riebe, 2010) e criando condicdes para mudanca do conselho devido a baixa importancia dos
apontamentos do CEO, quando este faz parte daquele (Knyazeva et al., 2009).

Especificamente, com referéncia aos impactos sobre o desempenho financeiro, uma mudanca
estratégica dos produtos aumenta a lucratividade, possivelmente, porque é decorrente de uma adaptacao
bem-sucedida no mercado (Calantone et al., 2004) — mesmo que numa perspectiva dindmica, essa
mudanca ndo atenda mais o mercado em tempo corrente (Calantone et al., 2006). Ja a mudanca de
clientes de maior receita, geralmente, tem efeito negativo de longo prazo sobre a lucratividade e o valor
da empresa, confirmando os principios de retencdo de clientes favoritos como uma dimensdo do valor
deles para a sustentabilidade empresarial (Ramaswami et al., 2009).

As mudancas no conselho de administracdo em empresas brasileiras de capital aberto geram
efeitos correntes e defasados positivos no crescimento da empresa provavelmente para se adaptar ao
ambiente (Pugliese et al., 2009) e beneficiar empregados e executivos (David et al., 2010). Como houve
efeito negativo de longo prazo sobre o valor de mercado, isso pode ser uma evidéncia de que essa
mudanca ocorra em razdo da falta de engajamento dos conselheiros anteriores (Minichilli et al., 2009)
e que novos membros aconselham aumentar a lucratividade a curto prazo (Fahlenbrach, Low, & Stulz,
2010), mas, por serem inexperientes, podem nao gerar resultados positivos de longo prazo (Minichilli
et al., 2009).

Especialmente com relagdo aos impactos sobre as mudangas estratégicas, os resultados oferecem
luz a uma area subpesquisada pela academia de estratégia empresarial, a saber: efeito do desempenho
financeiro sobre as atividades empresariais. Assim, bons resultados financeiros permitem reforcar o
processo continuo de mudanca para se adaptar ao ambiente também em mutacgdo (Vella & Foxall, 2011).
Este trabalho demonstra que comumente bons desempenhos na lucratividade e no valor de mercado em
anos passados incentivam a mudanca do conselho, ofertando suporte de que ou (a) os conselheiros
deixam de cumprir seu papel basico, possivelmente devido ao baixo monitoramento (Pugliese et al.,
2013); ou (b) ha baixa recompensa para o CEO, se este fizer parte do conselho; ou (c) ha melhores
aquisicOes de empresas e melhores desinvestimentos, que, muitas vezes, alteram membros do conselho
(Fischer et al., 2009). Esta pesquisa ndo oferece luz a qual dessas alternativas ocorre, mas todas elas sdo
explicagdes plausiveis dos achados.

A presente pesquisa também assinala que o crescimento prévio de vendas da empresa é um
incentivador de alteracdes de clientes mais rentaveis, fator este que diminui sua dependéncia em relacéo
a alguns clientes prévios ndo rentaveis, corroborando os achados de Bijmolt et al. (2010). Além disso,
com base na proposta tedrica de Cyert e March (1963), o crescimento em vendas leva a estabilizacéo do
conselho de administracdo, possivelmente do tipo relacional (David et al., 2010), que tende a reforcar
acOes dos executivos e funcionarios e, assim, perpetua-se por nao criar conflitos.

Por fim, esta pesquisa oferece evidéncia de que o alto valor de mercado incentiva a substitui¢do
de produtos que geram mais receita da empresa, sugerindo haver capitalizago para a troca de recursos
necessarios com o fim de inovag0es e adaptagdes dos produtos no mercado (Sood & Tellis, 2009).
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Consideracoes Finais

O objetivo deste artigo foi analisar a dindmica entre o desempenho financeiro e as mudancas
estratégicas em empresas brasileiras de capital aberto, controlando a concentracdo industrial. De modo
geral, os resultados apontam que ha efeitos reforcadores de um sobre o outro, permitindo fazer
inferéncias causais — boas mudancas estratégicas conduzem ao bom desempenho financeiro competitivo
(melhor do que de outras empresas do mesmo setor) — e este produz novas mudancas que podem
estimular ou desestimular futuros desempenhos financeiros. Ao longo desse processo, uma empresa
pode aumentar (ou reduzir) sua lucratividade, crescimento ou valor no mercado e, consecutivamente,
alterar suas ofertas de mercado (receitas vindas do portfélio de produtos), sua base de clientes
(dependéncia de receita de clientes) e seus conselheiros de administragdo (estrutura e volume do
conselho).

Especificamente, a pesquisa demonstra que: (a) todas as mudancas estratégicas investigadas no
trabalho, em especial de longo prazo, alteram a lucratividade, sendo a mudanca de produto positiva e as
restantes negativas; (b) as mudancas do conselho de administracdo geram efeitos positivos de curto e de
longo prazos sobre o crescimento em vendas e efeitos negativos sobre o valor de mercado; (c) a mudanga
percentual de receitas vindas de cada cliente é maléfica para a lucratividade e para o valor da empresa;
(d) a concentracdo setorial a longo prazo é um contexto desestimulador para a lucratividade e
incentivador para o crescimento em vendas e valor de mercado; () o aumento do valor de mercado da
empresa estimula a longo prazo as mudancas de produto e do conselho de administracdo; (f) o
crescimento em vendas a longo prazo estimula a mudanca de cliente e a permanéncia dos conselheiros
de administracdo; (g) o aumento da lucratividade a longo prazo, em termos gerais, estimula a troca do
conselho de administracdo; e (h) a desconcentracao setorial a longo prazo desestimula a permanéncia de
clientes na empresa e seu efeito no conselho de administracdo é antagbnico, ora estimulando a troca, ora
desestimulando-a.

Esta pesquisa abre caminhos para que futuras investigacGes sobre desempenho financeiro
empresarial sejam realizadas com uma perspectiva evolucionista, ao considerar atividades empresariais
— desempenho financeiro e desempenho financeiro — atividades empresariais. Apesar da riqueza de
informac6es, a ndo obrigatoriedade de preenchimento adequado do formulério de produtos e mercados
das informagGes anuais da CVM impossibilitou que se conseguisse um tamanho de amostra maior de
sociedades anénimas, sendo uma limitacdo deste trabalho.

Nem todas as empresas da amostra apresentaram os efeitos aqui demonstrados, constituindo outra
limitagcdo no que se refere & generalizagdo dos resultados. Ademais, ndo foram testadas situagdes em
que ha interacdes entre as variaveis. De acordo com o referencial tedrico, algumas relagdes de interagcdo
aparecem como possiveis explicagdes para 0s casos em que se encontra uma relacédo fraca entre variaveis
estratégicas e desempenho.

Uma das vantagens do método aqui utilizado por meio de painel temporal de empresas por setor
é que ndo h4 comparagdo de empresas em setores diferentes, o que inviabilizaria inferéncias de causa e
consequéncia. Todas as analises foram desenvolvidas dentro das empresas, ao longo do tempo (within-
enterprise), periodo em que se implementaram as mudancas estratégicas, e o seu proprio desempenho
financeiro competitivo foi checado em momentos posteriores. Aconselha-se que futuras pesquisas na
area de estratégia empresarial sejam conduzidas dessa maneira para que possam haver inferéncias de
causalidade.

Nota

! As opinides expressas neste trabalho sdo exclusivamente dos autores e ndo refletem, necessariamente, a visao de instituicoes
as quais estejam vinculados.
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