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Resumo

Este estudo parte da premissa tedrica de que fioistésn lucros extraordinarios quando exploram ifgigies

de mercado. Imperfei¢cdes séo tratadas como vasi&eeisais para identificar configuracdes de emprdsalto
desempenho listadas na BM&FBovespa entre 2005 6.200estudo, qualitativo comparativo, adota uma
metodologia replicavel, a saber: (a) andlise caielgale contelddo semantico de relatérios emitidos p
Corretoras de Valores sobre as empresas selecgnad@) analise dos dados através da abordagemOMDS
(Most Different Similar Outcomeda Qualitative Comparative Analysi®QCA). A metodologia permite tratar
causalidade complexa com pouco nimero de casose Metido, possibilitou reduzir dezenove variaweis
poucas causas comuns e conjuntamente necessadasepenho de quinze empresas. Os resultadosamostr
trés configuracdes alternativas ao alto desempehlmimeira é formada por poucas imperfeicdes axulas
por concessodes de servigos publicds segunda, por sua vez, é formadagropresas exclusivagjue fabricam
bens com demanda crescente, heterogéneos e difersnc A terceira configuracdo faz-se pEmpresas
gigantes,que fabricam e comercializam produtos com demarelastica e generalizada. Acumulam ativos que
raramente se tornam obsoletos, formando poderosnspilios ou oligopdlios mundiais.

Palavras-chave configuracdes organizacionais; imperfeicbes decatm; desempenho superior da firma;
Qualitative Comparative Analys{QCA).

Abstract

The objective of this work was to explore the tletioal premise that companies are able to obtdimerdinary
profit levels by exploiting market imperfectionso This end, market imperfections are treated asataariables

in order to identify organizational configuratiord high-performing companies listed on the Branilia
BM&FBovespa securities, commodities and futures harnge between 2005 and 2009. The research
methodology combines (a) MDSO (Most Different SamilOutcome) approach of Qualitative Comparative
Analysis (QCA) to find organizational configurat®mvith (b) Semantic and Categorical Content Analyer
exploring reports produced by stock broking firnfeat the companies of interest. This approach alléav
analysis of complex causality even with a small hamof cases. Nineteen variables responsibleh®thigh
performance of fifteen companies were able to Irbated to only a few common causalities. Resshiew
three alternative configurations of market impetifats for attaining high performance. The first figaration
combines few market imperfections exploiteddmwernment regulated companiesThe second configuration

is composed oéxclusive companieproducing differentiated, heterogeneous produartifgh demand markets.
The third configuration containsversize companiesproducing commodities characterized by their almos
inelastic demand. Their low obsolescence rate sktasgenerates powerful local monopolies and global
oligopolies.

Key words; organizational configurations; market imperfeotip superior firm performance; Qualitative
Comparative Analysis (QCA).
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Introducao

Em seu artigoTypes of Competition and the Theory of Strategyward a Integrative
Framework Barney (1986a) sugere que os conceitos da cogapeichumpeteriana, Chamberliniana
e da Organizacao Industrial, que sustentam asipaisccorrentes tedricas do campo da Estratégia
Empresarial, poderiam ser integrados em uma Umicdat Essa integracdo tedrica permitiria as
empresas encontrar o modelo que melhor correspemdeseu tipo de competigéo.

A exploracdo de imperfeicdes de mercado para angibede lucros extraordinarios é a base
tedrica comum a todos os tipos de competicdo (Bad886b). Assim, o estudo de suas configuracbes
possibilita verificar se h& relacdo entre as taruae estratégicas empiricas e as premissas dos trés
tipos de competicdo apontadas por Barney (1986a).

Para identificar configuracdes, adotamos a TecgigCdnfiguragbes Organizacionais (Short,
Payne, & Ketchen, 2008), assumindo que empresasnpaekplorar combinacdes similares de
imperfeicdes de mercado para obter lucros extraéridis. Porém, diferentemente da visdo de Porter
(1978, 1979), que busca grupos estratégicos cenéidoum setor econdmico especifico, partimos da
premissa de que grupos estratégicos podem contpresas de diferentes setores, porém com
caracteristicas competitivas similares. Assim, amos como universo de andlise as empresas
brasileiras de alto desempenho listadas na BMF&Boweentre os anos 2005 e 2009, sem distin¢gao
setorial. As configuracdes da exploracdo de superigicdes de mercado foram identificadas atraves
da Analise Qualitativa Comparativa (QCA) desenwdvpor Charles Ragin (Ragin, 2008; Rihoux &
Ragin, 2009).

Na secdo seguinte, discutiremos o uso do QCA coemmarhenta metodologica para a
identificacdo de Configuracbes Organizacionaisgaquitulo 3, a adequacéo da ferramenta ao universo
estudado, assimétrico devido principalmente aosopi@ios de alto desempenho. O capitulo 4 trata
da selecdo dos casos tipicos de alto desempentos ¢@pitulos 5 e 6, da andlise categorial de
conteudo semantico, ferramenta utilizada para etzale informacdes qualitativas secundarias. No
capitulo 7, encontra-se o resumo das etapas r@adizeo tratamento dos dados pelo programa fsQCA
2.0 (Ragin, Drass, & Davey, 2006); e, no capitylosBresultados da pesquisa e 0s comentarios.finais

Configuracdes Organizacionais, Imperfeicbes de Meatlo e 0 QCA

Os estudos sobre Configuracdes, notadamente sohrposs Estratégicos, sao de grande
importancia para a pesquisa de Estratégia Empagspdrém tem perdido espaco na literatura do
campo devido a caréncia de rigor tedrico e empiraftetidos em seus resultados (Fiss, 2007).
Empiricamente, até hoje ndo se pode provar quedsrHptratégicos sejam reais, nem falsificar a tese
de que néo séo produtos artificiais criados pelalisa de Clusters (Hatten & Hatten, 1987; McGee &
Thomas, 1986; Osborne, Stubbart, & Ramaprasad, ;208hg & Thomas, 1992; Thomas &
Venkatraman, 1988). Os estudos também nado seautilde uma base tedrica comum (Barney &
Hoskisson, 1990; Osbornet al, 2001; Short, Ketchen, Palmer, & Hult, 2007; Them&
Venkatraman, 1988). Assim, a escolha das variaasigterpretacdes dos construtos e a ndo robustez
dos resultados geram pouco ou nenhum consenso aslmadacdes causais entre as configuracdes
encontradas e o desempenho (Bacharach, 1989; BarHegkinson, 1990; Hoskisson, Hitt, Wan, &
Yiu, 1999).

Fiss (2007) defende que as limitagBes desses sst@ddruto da falta de correspondéncia entre
método e teoria. Configuracdes Organizacionaisréatdes constitutivas com causalidade complexa,
relacbes ndo lineares e ndo simétricas. Parafidantsses tipos de relacdes, Fiss (2007) sugese o
da teoria dos conjuntos encontradas na metodof@@iA desenvolvida para o campo das Ciéncias
Politicas por Charles Ragin (Ragin, 2008; RihouR&gin, 2009). No modelo mais simplesCosp
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QCA transformam-se as varidveis em unidades dico&@idicando seu pertencimento ou ndo a um
conjunto, conforme as premissas da algebra booldarfalso (0) ou verdadeiro (1). Técnicas mais
avancadas, comoMulti-Value QCA e oFuzzyQCA, permitem o uso de variaveis intervalares.

Em sua base, o QCA visa identificar duas premiesaenciais as hipdteses de causalidade de
um fendmeno: necessidade e suficiéncia (causaasid& um fenbmeno sdo necessarias e suficientes
a sua ocorréncia; causas combinadas sao necess@sanitariamente insuficientes a ocorréncia de
um fenémeno). Para isso, reduz-se a complexidadeéatda algebra booleana contida no algoritmo
Quine-McCluskey (Ragiret al., 2006). Esse algoritmo utiliza duas regras da psagadutiva dos
Métodos de Mill (Mill, 1852): a da concordancia e a da difere#gaegra da concordancia pode ser
assim descrita: se duas ou mais instdncias de ndmfno sob investigacdo tém apenas uma
circunstancia em comum, esta serd a causa ou m efeifenbmeno. Em contraste, a regra da
diferenca elimina variaveis que se apresentam emscaos quais ndo ha ocorréncia do fendbmeno
(Mill, 1852; Rihoux & Ragin, 2009). Assim, se unmfaneno ocorre em uma instancia e ndo em outra,
e as duas tém todas as circunstancias em comunoexoa, presente na primeira e ndo na segunda,
tal circunstancia € o efeito ou causa do fené6mbtily (852; Rihoux & Ragin, 2009).

Métodos que utilizam dessas regras basicas sdddemos quase experimentais, ja que 0s
resultados dependem da capacidade de isolar fateréadeiramente relevantes. Ndo sao dedutivos e
capazes de provar uma relacdo causal, ja que néanbtdle sobre outros fatores além dos estudados
(Rihoux & Ragin, 2009). Contudo, sdo ferramentd®osas as Ciéncias Sociais, pois possibilitam a
eliminacdo de fatores irrelevantes ou de falsastbges, estando de acordo com o principio de
falsificacdo de Popper (Popper, 1959).

Além da possibilidade de reducdo da complexidad®@Cé permite identificar situacbes em
que existam: (a) causalidade complexa, (b) cauwshicassimétrica, (c) relacdes nédo lineares, (d)
equifinalidade e (e) multifinalidade.

A causalidade complexa, chamada por Rihoux e R#&2009) de causalidade muditipla
conjuntural, considera que cada caso individuaim@ eombinagdo complexa de propriedades, um
todo especifico que ndo poder ser perdido em debraementos de variaveis.

O pressuposto da assimetria causal € a essén€¥CAoe existe quando a ocorréncia de um
fendmeno e a sua ndo ocorréncia requerem anatipasaslas e explicagdes diversas. Utilizando-se de
um exemplo de Ragin (2008, p. 15): se consideradunas afirmacdes, (a) paises desenvolvidos séo
democraticos e (b) diversos paises ndo desenveligimbém sdo democraticos, para que haja
correlacdo, a segunda afirmacdo deveria ser (eepaido desenvolvidos ndo sdo democraticos.
Porém, pela teoria de conjuntos, as duas primeifasiacbes sdo constitutivas e perfeitamente
relacionadas: paises desenvolvidos € um subcorjienpaises democraticos. Isso significa que ser um
pais desenvolvido é um fator suficiente para at@xisa da democracia, porém ndo é um fator
necessario.

O QCA considera que as relacdes sejam ndo lineaweg) ocorre nas analises de correlacao.
Como as relagbes sao constitutivas, um fator namtenesmo efeito incremental na ocorréncia de um
fendbmeno (Berg-Schlosser, De Meur, Rihoux, & Ragd(9).

O QCA é uma técnica a ser utilizada quando harmaipsa de equifinalidade, ou seja, quando ha
casos nos quais diferentes combinacdes de fatadsnp gerar o mesmo fendmeno. Assim, a
combinacdo de condi¢cBes € suficiente, mas nao sw@@sa existéncia de um fenbmeno, ja que
padrdes alternativos podem gerar resultados sentethéRihoux & Ragin, 2009).

A multifinalidade, inversamente a equifinalidadgiste quando uma mesma condicdo puder
gerar resultados diferentes em contextos ou tewlipessos, ou seja, seu resultado é contextual.

Além das patrticularidades acima listadas, o QCAbtamrejeita qualquer forma permanente de
causalidade, e pressupde que condicBes que expligpenas um caso sao tdo importantes quanto as
que explicam vérios casos, j& que implicam em didade causal (Ragin, 1987). Porém, em comum
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com todas as técnicas quantitativas, o0 QCA admfestulado de que existam regularidades causais
nos fenbmenos sociais (Ragin, 1987; Rihoux & RazZ9).

A Tabela 1 resume as principais semelhancas eediffas entre a metodologia QCA e os
tradicionais métodos quantitativos utilizados nmpa das Ciéncias Sociais.

Tabela 1

Premissas do QCA e Métodos Quantitativos

TECNICAS QUANTITATIVAS QCA

Exige robustez tedrica. Exige robustez tedrica.

Evita explica¢cdes individuais. Evita explicacGedividuais.

Ferramenta replicavel e formalizada Ferramentacé| e formalizada

Amostra aleatdria Selegéo intencional dos caswoa,ipeluir casos tipicos.
Generalizagdo estatistica Generalizacdo modesiizgadia no tempo e no espaco.
Causalidade Unica ou mdltipla Causalidade multiplgjuntural

Universalidade ou equifinalidade Equifinalidade

Unifinalidade. Multifinalidade

Relacdes lineares causais e aditividade Relacaestittivas e ndo aditivas

Simetria causal Assimetria causal

Desmembra os casos em um conjunto de variaveiDesmembra casos em um conjunto de atributos inter-
independentes. relacionados.

Foco nas variaveis e nas relacfes entre variaveis Foco em configuracdes de variaveis que resultem em
causais e dependentes. diferentes resultados.

Numero de vezes que a variavel independente € Numero de observacdes dos atributos néo é relevante
observada é relevante (quantificagdo das (ndo ha quantificacdo de ocorréncias, exceto para
ocorréncias). tratamento de contradicées).

Nota. Fonte: Elaborado pelos autores a partir do resderRihoux, B., & Ragin, C. C. (2009}onfigurational comparative
methods Thousand Oaks: Sage Publications, Inc. e Ragi. Q2008).Redesigning social inquiry: fuzzy sets and beyond
Chicago: University of Chicago Press.

E verdade que, havendo amostras suficientes, g&ceistatisticas como a analise fatorial e a
andlise discriminante permitem identificar casosedaifinalidade, porém, pressupdem causalidade
simétrica. E verdade também que o uso da algelmladrma parece primério frente a possibilidade de
uso de avancadas técnicas estatisticas (Ragin,),2@08m, permite encontrar relagcdes nao
identificAveis por essas técnicas de pesquisa., lKiaghane e Verba (1994) criticam a comum (e aqui
utilizada) técnica de selecionar casos pela vdrid@dapendente e procurar condi¢cdes causais
compartilhadas entre multiplas instancias com ommeesultado. Para esses autores, abandonar essa
pratica € um dos elementos necessarios para eortéinicas qualitativas as quantitativas.

Porém, estudos que se utilizam da metodologia Q@derciam a ndo necessidade de sua
conciliacdo com as técnicas quantitativas, pos @shelhor utilizada quando as variaveis explieativ
ndo sdo independentes. Chamberlin (1956), que d@sen a Teoria de Competicdo Monopolistica, €
feliz em mostrar a necessidade de se considemngites complexas entre imperfeicbes de mercado.
Afirma que a combinagcé@o de elementos de monopéliassemelha a um processo quimico em que
ndo é possivel se pressupor aditividadstight elements of monopoly have a way of playing
unexpected logical tricks, with results quite out groportion to their seeming importance”
(Chamberlin, 1956, p. 3).
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Assimetria Causal e o Método QCA

Definidas as premissas e as questdes da pesqgiszis-falhas as empresas brasileiras de alto
desempenho exploram e a que tipo de competicdocemliguracoes pertencem — este estudo tinha
inicialmente pretensdes exploratorias e integrafie@erentes com a proposta de Barney (1986a).
Porém, decidido o universo da andlise — emprestasiéis na BM&FBovespa — a primeira constatacéo
marcante foi a existéncia de diversas concessfemmesas monopolistas dentre as de maior
desempenho contébil. Na introducdo da verséo érasilie seu livro intitulad€ompeticag Porter
(1999, p. 7) lembra que a auséncia de competiganaécaracteristica de paises em desenvolvimento,
como no passado dos paises desenvolvidos, cujaora@nsofria “sufocante intervencdo
governamental” e pressGes de “ostensivos cartéi tgpmbotavam a competicdo”. Assim, a
metodologia a ser utilizada teria obrigatoriamentee contemplar monopolios, concedidos ou
conquistados pelo poder da prépria empresa. Nontentaa maioria dos estudos empiricos
guantitativos sobre desempenho das firmas no Bpasie da mesma premissa adotada por autores
estrangeiros de que a economia € competitiva emrgqrepdlios, cartéis e prote¢cdo governamental
podem ser descartados da andlise. E o caso dodo®stle decomposicdo da variancia, cuja
metodologia obriga a eliminacdo de empresas moistg®le duopolistas, que concluem que o efeito
setor também ndo é importante para o desempentemngeesas brasileiras (Bandeira-de-Mello &
Marcon, 2004).

O QCA normalmente € utilizado para tratar simuléemente casos com resultados positivos e
negativos, através da regra de concordancia eetenifa (Mill, 1852; Ragin, 1987; Rihoux & Ragin,
2009). Mas, dada uma situacdo de assimetria caasf@iramenta foi utilizada para tratar casos
positivos buscando encontrar similaridades em raeste heterogéneosMfst Different, Similar
Outcome[MDSQ]), contrapondo-0s a apenas um caso neg&ivico: o mercado perfeito (causa e
efeitos ausentes). A andlise MDSO da metodologid @&rte do pressuposto de que as populacdes
diferenciam-se apenas em um numero restrito déweis e que diferencas ndo podem explicar
similaridades (Przwolrski & Teune, 1970). O cortgados casos elimina os fatores observados que
ndo sdo comuns aos casos selecionados. Os fatrems sdo, portanto, isolados como possiveis
causas do resultado estudado.

Tomada isoladamente, a metodologia MDSO nado cunggreetapas do método quase-
experimental de Mill (Mill, 1852). Para conhecervardadeira relacdo entre causa e efeito, €
necessario estudar as condigfes nas quais a ciagaesente sem a consequéncia (Anckar, 2005), o
gue exige a confrontacdo com casos semelhantesresdigado ausenteMpst Similar, Different
Outcome[MSDO]). Porém, essa confrontacdo exige simetaasal, além da existéncia de casos
semelhantes com resultados diferentes para serefrostados, o que ndo é o caso das empresas
monopolistas. Assim, dada a limitagcdo do modelguiseos o conselho de tratar quinze casos, o
minimo para que o método seja valido (Berg-Schia&gee Meur, 2009).

A inovagao desse estudo em relacdo ao MSDO propostBerg-Schlosser e De Meur (2009) é
a confrontacdo dos casos positivos com um casicdetegativo, 0 que possibilita tratar os dados com
0 uso do programa fsQCA 2.0 (Raginal.,2006), ao invés das matrizes de distancia sugepielas
autores (Berg-Schlosser & De Meur; 2009).

Porém, qual é a diferenca do resultado deste estadrelacdo ao método completo, o quase
experimental? A resposta exige a explicacao pdeparfoi obtida pelos autores, a partir da anékse
resultados de simulac¢des de seis variaveis (A, B, € e F):

1. No método QCA, a determinacdo de uma causa podesigatividida em dois conceitos
complementares: necessidade e suficiéncia. Na lgad®a complexa, tem-se que cada causa €
necessaria, mas unitariamente insuficiente a awtigéde um fendmeno. Quando se comparam
apenas resultados positivos, encontram-se as caesassarias, compartilhadas entre todos os
casos (Berg-Schlosser & De Meur; 2009; Ragin, 1887oux & Ragin, 2009).
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2. Quando o programa é utilizado com casos positivogegativos, a suficiéncia pode ou ndo ser
encontrada. Por exemplo, um grupo de empresas nomhbs variaveis A, B, C, D, E e F e obteve
sucesso. Uma empresa combinou as variaveis A, B,0Ce ndo obteve sucesso. Tem-se que
A*B*C*D (na algebra booleana o simbotosignifica OU e o simbold significa E) é uma
condicdo causal necessaria, mas insuficiente pargdesempenho. Tem-se também que
A*B*C*D*E*F € uma condicdo causal necessaria e @dfite para o desempenho. Mas néo se sabe
se A*B*C*D*E € uma condicdo causal suficiente, po&o existem casos com essa configuragéo.
Assim, existe uma margem de duvida sobre a suici@u ndo desta combinagdo intermediaria.

3. Quando o programa é utilizado apenas com casosvpssiconfrontando-os com apenas um caso
negativo tedrico (fatores ausentes, resultado &ejse@ necessério pressupor-se que apenas a
férmula mais complexa seja suficiente e necessaialesempenho. Nao se pode saber se a
empresa atingiria um resultado semelhante se casg@nmenos variaveis.

4. Portanto, respondendo a questdo, o método adatddteimina a suficiéncia (o que também pode
ocorrer com o método completo como visto no itef. (2ontudo, isso ndo € um problema se
assumirmos a premissa de incerteza. Em um mundaneemezas, uma empresa pode reduzir a
complexidade a uma configuracdo minima necess&ga alesempenho. Em um mundo incerto, a
empresa sempre tera que combinar um nimero maifataies, pois em algum momento essa
combinacgédo foi ou seréd suficiente para gerar umlteeto positivo. Assim, essa metodologia nao
permite identificar os efeitos da adicdo ou da reghib das imperfeicdes de mercado na
emergéncia do alto desempenho.

Selecdo das Empresas de Alto Desempenho

A falta de consenso tedrico em relacdo aos obgtias empresas e a consequente métrica do
desempenho faz com que a escolha dos seus indisadependa da proposta de cada estudo
(Bandeira-de-Melo & Marcon, 2004). Como este estédexploratério e inaugura o uso da
metodologia QCA para identificacdo de falhas decadw, adota uma dimensdo de desempenho
priméria — a rentabilidade operacional (média dorbuOperacional sobre Ativos) — uma exigéncia
minima que permitirh comparacdes posteriores codidas multidimensionais. Também, como este
trabalho se propde a estudar a cauda superiorrda do desempenho, foram selecionadas, como
casos tipicos, as empresas que apresentaram epgficide rentabilidade operacional acima de um
desvio-padrdo da média de empresas listadas na BleWspa durante o periodo.

E importante notar que estudos qualitativos ndaeean o uso de modelos estatisticos para a
selecdo dos casos. Porém, dado o tamanho do unigerfrezentas e vinte e quatro empresas e a
natureza da variavel dependente (desempenho dpntdbuso da andlise estatistica facilitou a
identificacdo de casos realmente tipicos de akempenho.

Da base de dados Economatica, foram extraidos dadddbeis entre os anos 2005 e 2009 das
empresas listadas na BM&FBovespa. Do total deittases vinte e quatro empresas listadas, quarenta
e sete (instituicbes financeiras, fundos de ppdido eholdingg foram excluidas por apresentarem
resultados contabeis ndo comparaveis. Outras daaeeseis foram eliminadas pela descontinuidade
de dados nos anos analisados. Também foram exlti@a empresas classificadas cooutliers
negativos quanto a rentabilidade, restando duzentirte e oito empresas pré-selecionadas. A média
da rentabilidade operacional dessas, considerageriodo 2005/2009, foi de 0,077, com desvio
padrao de 0,095. As vinte e seis empresas conbikaaale operacional acima de um desvio padréo
foram consideradas como de “alto desempenho”. Bessgtro tiveram desempenho instavel, com
desvio padrédo acima de 0,15 e foram eliminadasuisog Também, foram eliminadas empresas com
Patrimdnio Liquido negativo. Mais cinco empresaeram que ser suprimidas por falta de cobertura
de analistas ou por terem sofrido processo de iggaislurante o periodo da andlise. Finalmente, a
CPFL Piratininga e a CPFL foram unificadas, o qu®ll a uma selecao final de quinze empresas.
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Verificou-se, por fim, que as quinze empresas g@ladas apresentaram uma meédia de LL/AT
(lucro liquido sobre ativos) e LL/PL (lucro liquidmbre patrimdnio liquido), entre 2005 e 2009,
acima da média da totalidade das empresas listaddMF&Bovespa. Esses indicadores confirmam a
adequacdo da selecdo desses casos como de altopdeke contabil. Também, é interessante
perceber que o periodo selecionado inclui a criemd@mnica mundial de 2007-2008, com reflexos
ainda em 2009. Assim, essas empresas foram, imeJusguelas que mantiveram alto desempenho
frente as instabilidades geradas pela crise.

Tabela 2

Empresas Selecionadas como Casos Tipicos de AltcsBmpenho

Classifi- Nome Classificacdo Setorial Bovespa Média EwFéiddiZ Média Média
cacao & P LoaT - P8 LA LwpL

1 AES Tieté Utilidade Publica / Energia Elétridanergia Elétrica 0,438 0,070 0,268 1,323
2 Souza Cruz Consumo nao Ciclico / Fumo / CigarrosteoFu 0,371 0,104 0,281 0,571

Consumo néo Ciclico / Produtos de Uso Pessoal e d(f356

3 Natura Limpeza / Produtos de Uso Pessoal 0,029 0,263 0,701
American - . . .
4 Banknote Bens Industriais / Servigos / Servigos Diversos 0,250 0,088 0,171 0,254
Materiais Bésicos / Siderurgia e Metalurgia /
5 Confab Artefatos de Ferro e Aco 0,234 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 Elétri¢anergia Elétrica 0,226 0,025 0,150 0,346
CPFL - _ . - . .
g Piratininga Utilidade Publica / Energia Elétrica / Energia Et& 0,224 0,068 0,140 1,100
CPFL Utilidade Publica / Energia Elétrica / Enerfgléatrica 0,190 0,052 0,120 0,937
9 CCR Constrygao e Transporte / Transporte / Exploragéo (6e’221 0,038 0122 0.349
Rodovias
10 Telesp Telecomunicagdes / Telefonia Fixa / Belief Fixa 0,195 0,026 0,128 0,242
) Construgdo e Transporte / Construcéo e Engenharia/
11  Eternit Materiais de Construgio a0,181 0,071 0,138 0,205
12 Iochpe- Bens In,dystrlals / Material de Transporte / Material 0178 0,072 0.101 0,273
Maxion Rodoviario

Petréleo, Gas e Biocombustiveis / Petréleo, Gas e
Biocombustiveis / Exploragéo e/ou Refino

14 Vale Materiais Basicos / Mineracéo / Minerais éfiebs 0,177 0,076 0,125 0,291

13 Petrobras 0,177 0,034 0,108 0,235

Materiais Basicos / Siderurgia e Metalurgia /

15 Usiminas Siderurgia

0,176 0,085 0,134 0,249

Andlise Categorial de Conteado Semantico

A Analise de Conteddo é uma técnica de pesquisa \isee descrever sistematica e
objetivamente um conteddo manifesto da comunicagdmando-o passivel de tratamentos
gquantitativos (Bailey, 1994; Manning & Cullum-Swakf98). Na versao categorial, parte-se de um
conjunto de categorias exaustivas e verifica-sa sategoria € observada e em qual frequéncia, nos
documentos estudados (Bailey, 1994). Essa técmimaife utilizar como unidade de analise tanto
palavras como frases ou temas manifestos. Difaremtee da versdo tradicional da metodologia de
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Andlise de Contetdo, que usa a palavra como unidadandlise, a versdo semantica parte da
identificacdo de sentidos expressos em unidadgsifiticas superiores (Dellagnelo & Silva, 2005).
Apesar do uso da palavra como unidade de andliseitpesua contagem e o uso de recursos
estatisticos dos métodos quantitativos, a palauraa unidade de significagdo simples, que restringe
a identificacdo de informagdes presentes em suigsiits linguisticas complexas. Na versdo semantica
da metodologia, identificam-se, em frases, enupsiagl discursos, combinacdes e substituicdes
semanticas que comunicam mensagens semelhantespb@rmensagens implicitas. Para capta-las,
pesquisadores devem pressupor que seu repertén@nteo se sobreponha ao dos autores, e que
tenha capacidade de interpretar sistemas espegiliicais e temporais da linguagem em uso (Bardin,
1994). Assim, ignorando o paradigma da compartialzai;do cientifica que cria oposicdo entre
funcionalismo e interpretacionismo (Burrel & Morgat®79), o uso da versdo semantica permite
adotar a premissa ontolégica de que a realidadenétaneamente, objetiva e subjetiva. Pressupde
que fenbmenos sociais existem independentementerdeecimento que se tem sobre eles, mas que
seus significados dependem de estruturas intetipeetague ndo podem ser perfeitamente observadas.
Quanto a premissa epistemoldgica, defende-se qudisaurso € tanto individual quanto da
coletividade, que dele se apropria de forma swassiecursiva (Dellagnelo & Silva, 2005; Pagés &
Bonetti, 1987).

Categorizacao

Neste trabalho, a Andlise de Conteudo foi feitaveits da categorizacdo prévia das variaveis
(Bailey, 1994) — as imperfeicdes de mercado — reasma Tabela 3.
Tabela 3

Resumo das Variaveis e Questionério de Pesquisa

Grupo Cadigo Variavel Pertenci- Descri¢do grau de pertencimento (multivalor)
Variavel mento
Crisp
1 MONO Concentragéo (3) e (2A EMPRESA ¢é (3) monopolista; (2) oligopolista ou possui

Sim market share >50% em mercados de competicdo
(1) e (0) monopolista; (1) lider de mercado no core busin@syDA.
Nao
2 SIZE Tamanho @) e (1) A EMPRESA é uma (2) empresa de grande porte (baixos
S|m~ custos, alto poder de barganha, ampla cobertunaetdeado);
(0) Nao (1) grande porte, mas ndo tem poder de barganha com
clientes OU é grande em relagdo aos concorrei®@ebBiFA.

3 GROUP Tamanho Grupo (2) e (LA EMPRESA tem, como acionista, (2) empresas de grande
Sim porte, com alto poder de barganha e cobertura dead,
(0) Ndo (1) empresas de grande porte no Brasil, (0) NDA.

4 DIVER Diversificacdo (2) e (1) A EMPRESA tem (2) linha diversificada e abrangente de
Sim produtos; (1) linha diversificada no mesmo segmeiip
(0) Ndo NDA.

5 INTEG Integracéo Vertical (2) e (1)A EMPRESA é (2) integrada verticalmente, a montante e a
Sim  jusante; (1) integrada montante ou jusante, (0) NDA
(0) Néo

6  ALIAN Aliancas Horizontais  (2) e (1) A EMPRESA tem (2) aliangas importantes com empresas do
Sim mesmo setor; (1) aliangas pouco representativab .
(0) Nao

Poder

Continua
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Tabela 3 (continuacéo)

Grupo Caodigo Variavel Pertenci- Descri¢éo grau de pertencimento (multivalor)
Variavel mento
Crisp

7 RESOU Recursos (Fisicos, (2) e (1) A EMPRESA possui (2) recursos tecnoldgicos e qualidade
Processos, Qualidade) Sim  superiores; (1) economias de escala e escopo iampest (0)
(0) Ndo NDA.

8 MANAG Humanos e Gerencias (2) e (1A EMPRESA possui (2) recursos gerenciais superiores; (1)
Sim  competentes em economias de custos; (0) NDA.

(0) Nao
@ 9 DIFER Diferenciacdo de  (2) e (1) A EMPRESA tem (2) produtos hedénicos diferenciados; (1)
8 Produtos Sim produtos técnicos diferenciados; (0) NDA.
= (0) Nao
%]
2 10 LEGIT Recursos de (2) e (1) A EMPRESA possui (2) legitimidade com impacto nos
5 Legitimidade Sim  custos; (1) adogdo de boas praticas: (0) NDA.
(0) Néo
11 LOCAL Recursos de (2) e (1) A EMPRESA é uma (2) empresa com atuagcao mundial; (1)
Rede/Localidade Sim  com implantacdo em outros paises ou exportadordemu
(0) Ndo multinacionais como acionistas; (0) NDA.
12 RAWM Acesso MP (2) e (1) A EMPRESA tem (2) acesso exclusivo a matérias primas
Sim com qualidade superior; (1) acesso privilegiadpNDA
(0) Nao
13 DEMAND Crescimento da (2) e (1) Os resultados dempresa foram (2) afetados positivamente
demanda Sim  gracas ao crescimento da demanda por todo per{dlo;
(0) Ndo exceto na crise; (0) NDA.
14 GROWTH Crescimento (2) e (1) A EMPRESA (2) cresceu muito organicamente no periodo;
(Orgénico) Sim (1) expandiu a capacidade; (0) NDA.
(0) Nao
15 AQUIS FusbBes/ Aquisi¢des (2) e (1A EMPRESA (2) cresceu muito por fusdes e aquisi¢des; (1)
Sim  fez algumas aquisi¢des; (0) NDA.
% (0) Nao
2 16 ADAPT Adaptacao/Capacidadeq2) e (1) A EMPRESA mostrou (2) grande capacidade de antecipagao
£ dinmicas Sim (lancamento de novos produtos, aquisicdes, reesigdies
(0) Ndo e/ou reposicionamentos de mercado); (1) adaptggdem
com limitada mobilidade de fatores; (0) NDA.
17 INOV Inovacéo (2) e (1) A EMPRESA (2) destaca-se pela inovacdo em produtos e/ou
Sim processos; (1) investe em melhorias de procesg®siDA.
(0) Nao
18 LUCK Sorte/ Incerteza (2) e (1)A EMPRESA (2) apresentou resultados relevantes positivos
Sim nao esperados, devido a mudancas no ambiente doioed)
(0) Ndo parte do resultado (cambio, etc.) favoravel; (0)XND
’% 19 GOV Governo (2) e (1) A EMPRESA (2) é uma concessao; (2) recebeu incentivos
= Sim  ou protegBes governamentais, concessfes, vantagens
53 (0) Nao tributarias diretas ou indiretas favoraveis; (0)AD
4

Essas variaveis séo frutos de um levantamento éxawkas premissas do mercado perfeito e
das teorias que tratam da quebra dessas prem@sagl, 2011).

Dados secundérios sobre a exploracdo de falhasdmdo foram obtidos através da leitura de
relatérios empresariais, gerados entre os anos @®9 por corretoras de valores ou bancos de
investimentos. O conteldo dos relatorios sobre eagaesa selecionada foi compilado em um quadro
e organizado cronologicamente. Garantiu-se que, @ada empresa, houvesse relatdrios de ao menos
trés corretoras distintas. Todos dados contabeigae analises foram excluidos, a ndo ser quando
apresentados em forma de texto. Gerado um arqaired gada empresa, 371 relatérios foram lidos e
interpretados. Frases que indicam a exploracacalii@st de mercado foram: (a) identificadas por

RAC, Rio de Janeiro, v. 16, n. 4, art. 5, pp. 588;8)ul./Ago. 2012 www.anpad.br{yaclE) )



M. C. do A. Gurgel, F. C. de Vasconcelos 596

numeros e realcadas em negrito; (b) a elas forarfeddos rétulos conforme variaveis definidas na
fase de categorizacdo; e (c) identificadas em uatana criada especificamente para esse fim.
Imediatamente apds a leitura dos relatérios, fopaeenchidas as fichas com variaveis de respostas
dicotbmicas multivalores, transformadas em dicotdsii posteriormente (Tabela 3). A escala
multivalor foi criada apds a leitura dos textosolgpermitiu identificar diferencas em grau entre as
empresas e melhorou o ponto de corte para as g@idicotbmicas. Dois doutores em Estratégia
Empresarial realizaram o mesmo procedimento com ér@presas: Souza Cruz, CCR e lochpe
Maxion. Essas empresas foram escolhidas por repeese as trés configuracdes de empresas
encontradas apos o tratamento dos dados. Congidevariaveis dicotbmicas, a concordancia para as
variaveis da Souza Cruz foi de 84% apo0s revisdoorcordancia referente a CCR foi de 89% e da
lochpe-Maxion 68% apdés a revisao.

Tratamento dos Dados

Fase 1: Pressuposto da homogeneidade externa

Nesta fase de andlise, todas as empresas foratasatonjuntamente, pressupondo-se que elas
participem do mesmo ambiente econdmico, ou seg@cqudicdes externas nao variem. As dezenove
variaveis analisadas permitem um total de quiniseatginte e quatro mil, duzentas e oitenta e oito
configuracdes (9), complexidade n&o suportada pelo sistema. Assimgados foram tratados por
partes, ou seja, por conjuntos de falhas (De MeGo&cheiner, 2009).

Conyunto de falhas PODER

Os dados foram tabulados, transformados em dicot@n@m uma planilha Excel e importados
pelo programa fsQCA 2.0 (Ragat al.,2006). Um caso negativo tedrico foi criado paraesponder
a configuracdo da competicao perfeita, ha qualhd@@alhas de mercado e, consequentemente, ndo ha
lucros extraordinarios. Apos escolhida opcdo ddisn&rispSet as variaveis relativas ao grupo
Poder foram selecionadas na Figusalect Variableggerando umdruth Table.Tal tabela lista todas
as combinacdes possiveis de variavely; (@lentifica quais delas foram apresentadas nalmsia
fornecidos; e em que frequéncraufnbej. Apresenta também o resultado de cada configaragis
contradicdes (combinagdes diferentes com resultafi@ss). Utilizando-se &tandard Analysisp
programa pergunta se as auséncias dos fatores pofieemciar o resultado positivamente; no caso,
ndo. O programa trata os dados com o algoritmo @-MCCLUSKEY e apresenta trés solugcdes. A
solugdo complexapouco reduz as variaveis. Considera que: (a) énaigs de uma variavel pode
contribuir para o resultado positivo; e que: (Ida® as configuracdes possiveis ndo verificadas na
amostra (no caso®40) ndo geram resultados positivos. Jasotucdo parcimoniosareduz a
complexidade ao minimo considerando que: (a) ddwas séo independentes; (b) a auséncia de uma
variavel ndo pode contribuir para o resultado pasite que (c) o resultado das configuracdes nao
verificadas ndo importa, ou seja, pode ser positivoegativo. Finalmente salucéo intermediariaé
gerada a partir da verificagdo dos pares configumacs das variaveis encontradas pela solucdo
parcimoniosa, pressupondo multifinalidade.

Nessa fase, somente a solucdo parcimoniosa é ecadéde mostra que as empresas precisam
apresentar a condicdo SIBH a condicdo DIVER para alcancar desempenho su#vidy).
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Tabela 4

Resultado da Analise das Variaveis PODER

Raw coverage Unique coverage
COMPLEX SOLUTION
~size*~group*diver*~integ*alian 0,13 0,13
mono*size*group*~diver*~alian 0,27 0,13
~mono*size*~group*diver*integ 31 0,13
mono*size*group*diver*alian 0,33 0,13
~mono*size*group*diver*~integ*~alian 0,07 0,07
mono*size*group*integ*~alian 0,20 0,0
mono*size*group*diver*integ 0,27 0,0
PARSIMONIOUS SOLUTION
size 0,87 0,27
diver 0,73 0,13
INTERMEDIATE SOLUTION
alian*diver 0,53 0.13
integ*diver*size 0,40 0,07
diver*group*size 0,47 0,07
group*size*mono 0,67 0,27

Conjunto de falhas exclusividade, agilidade e reggdio

O mesmo procedimento foi utilizado para tratar apgr de condi¢be&xclusividade Os
resultados da solugéo parcimoniosa e intermedigi@sentam uma Unica variavekal. Isso mostra
que ela ndo se agrega a outras variaveis do dggxpasividade O programa foi rodado novamente
sem a condicatocal e verificou-se que a condi¢@iesou (Recursos) cobre a totalidade dos outros
casos, sem interagir novamente com as outras e@&i&dlo conjunto em questdo. A solucdo
parcimoniosa do grupo de condi¢c@sgilidade mostra a grande importancia da variadeiand O
grupoRegulagéopossui apenas uma condi¢do, que é a interveng@&ongonental (GOV).

Consolidagdo da fase 1

Somando-se a condicdo GOV com as condicfes neiessgainimizadas pelas analise
parcimoniosa, tém-se seis condicfes necessériaadicgdo win (desempenho superior). Séo elas :
size, diver, local, resou, demand e gov. Isso redgugossibilidades configuracionais de 524.288 para
64, ou seja, reduz a complexidade em 99,9878% dizimdnicial. Se considerarmos que as variaveis
séo independentes, a solugdo parcimoniosa mostré gacessario explorar uma das cinco condi¢des
causais, ou seja:

local + demand + size + resou + gov

Se considerarmos que ha multifinalidade, a anafisermediaria mostra que as empresas
selecionadas utilizaram-se de trés configuragdasmas, considerando-se as variaveis encontradas na
solugéo parcimoniosa, necessarias para o alto gesdo:

size*demand*gov + diver*resou*local*demand + size*esou*local*gov
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* * * *
Vale £XDIVER*RESOU*LOCAL*DEMAND
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Figura 1. Conjuntos de Configuragcdes Necessarias para DesdgroSuperior (FASE 1).

Os resultados mostram a importancia do governo gaesempenho de oito empresas. Para as
concessionarias, o governo é normativo e atua ceguador. Define o regime de precos, autoriza,
ou ndo, a extensdo de prazos de concessao, comzesleeoncessdes a grandes grupos. Algumas
concessionarias sao livres para negociar parteu servicos, porém, o regime em que iSso ocorre
também é regulado e sujeito a alteracfes. Paraesagpmue atuam no mercado concorrencial, o
governo age através de seu poder interventor, dende incentivos fiscais que alteram pregos e
demanda. Duas cadeias produtivas, representadas eeipresas analisadas, foram afetadas por
politicas intervencionistas no periodo analisadoadeia da construcdo civil e a cadeia da industria
automobilistica. O Estado também atua como empoges@mpetindo com empresas privadas, caso
representado aqui pela Petrobras. Isso faz conoqmverno também aja através de seu poder de
gastar, como cliente de empresas, como a Confab.

Fase 2: pressuposto heterogeneidade externa

A regra da minimizacdo da algebra booleana pressgp@ ndo haja fatores externos que
interfiram na ocorréncia do fenbmeno. Apesar ddrsgada, na fase anterior, como uma variavel, a
intervencdo governamental na economia nao é apemasalha de mercado. A acdo do governo altera
0 regime econdmico e, consequentemente, as regragal Os resultados da fase 1 mostraram que,
no Brasil, convivem o regime econdmico sob regulaga regime semilivre, que também conta com a
participagdo do Estado como empresario e interveNepfase 2, as empresas que atuam no mercado
semilivre sdo tratadas separadamente das conc@sagonAs variaveis foram divididas em dois
grupos. Essa opcdo permitiu tratar simultaneameage varidveis resultantes das solucdes
intermediarias, o que néo foi possivel na fase 1.

Tabela 5

Reducgéo das Condi¢des Causais (Etapa 1 com Grupad Variaveis)

Raw coverage Unique coverage
MERCADO SEMILIVRE
PARSIMONIOUSSOLUTION
diver 1,00 1,00
INTERMEDIATE SOLUTION
size*group*diver*growth 0,33 0,11
diver*alian*growth*aquis 0,44 0,22
size*diver*integ*rawm*growth )} 0,22
mono*size*group*diver*integ*rawm 0,44 0,22

Continua
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Talela 5 (continuagao)

Raw coverage Unique coverage
CONCESSOES
PARSIMONIOUS SOLUTION
mono 1,00 0,00
size 1,00 0,00
group 1,00 0,00
INTERMEDIATE SOLUTION
mono*size*group*integ 0,33 0,17
mono*size*group*growth 0,67 0,33
mono*size*group*diver*alian*aquis 0,33 0,17

Nota. Resultados do tratamento das variaveis: MONO, SGEOUP, DIVER, INTEG, ALIAN, RAWM, GROWTH,
AQUIS.

Tabela 6

Reducao das Condicdes Causais (Etapa 1 com Grupde Variaveis)

Raw coverage Unique coverage
MERCADO SEMILIVRE
PARSIMONIOUS SOLUTION
luck 1,00 0,00
demand 1,00 0,00
local 1,00 0,00
resour 1,00 0,00
INTERMEDIATE SOLUTION
resou*legit*local*demand*luck 0,56 0,11
resou*local*demand*inov*luck 0,67 0,22
resou*manag*difer*local*demand*adapt*luc 0,56 0,22
CONCESSOES
PARSIMONIOUS SOLUTION
demand 0,83 0,16
resou 0,50 0,00
manag 0,50 0,00
local 0,83 0,00
INTERMEDIATE SOLUTION
demand 0,83 0,16
resou*manag*local 0,50 0,17

Nota. Resultados do tratamento das variaveis: RESOU, MBNBIFER, LEGIT, LOCAL, DEMAND, ADAPT, INOV,
LUCK.
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Tabela 7

Reducao das Condi¢des Causais (Etapa 2 com Solu§&rcimoniosa da Etapa 1)

Raw coverage Unique coverage
MERCADO SEMILIVRE
PARSIMONIOUS SOLUTION
luck 1,00 0,00
demand 1,00 0,00
local 1,00 0,00
resour 1,00 1,00
diver 1,00 0,00
INTERMEDIATE SOLUTION
diver*resou*local*demand*luck 1,00 1,00
CONCESSOES
PARSIMONIOUS SOLUTION
mono 1,00 0,00
size 1,00 0,00
group 1,00 0,00
INTERMEDIATE SOLUTION
mono*size*group*demand 0,86 0,57
mono*size*group*resou*manag*local 0,43 0,14

Nota. Consolidado com resultados da solugéo parcimonias@tpas 1 e 2, conforme Tabelas 5 e 6.
Tabela 8

Reducéo das Condi¢des Causais (Etapa 2 com Soluddiermediaria da Etapa 1)

Raw Unique
coverage coverage

MERCADO SEMILIVRE

AS GIGANTES

PARSIMONIOUS SOLUTION

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

Continua
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Tabela 8 (continuacgéo)

Raw Unique
coverage coverage

MERCADO SEMILIVRE

AS GIGANTES

INTERMEDIATE SOLUTION
mono*size*group*diver*integ*resou*local*rawm*dematdck*adapt*difer*manag 0,50 0,25
mono*size*group*diver*integ*resou*local*rawm*dematdck*aquis*legit*alian 0,50 0,25
n?_ono*size*group*diver*integ*resou*local*rawm*demaﬁdck*inov*aquis*growth* 0,50 0,25
alian

AS EXCLUSIVAS
PARSIMONIOUS SOLUTION

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

size*diver*resou* manag *difer *local*demand *grofinov*luck 0,40 0,20
size*diver* integ* resou*manag*difer*local *rawm #&mand *growth* adapt *luck 0,40 0,20
diver *alian*resou*difer* legit*local*demand*growttaquis *adapt* inov *luck 0,40 0,40
CONCESSOES

PARSIMONIOUS SOLUTION

mono 1,00 0,00
size 1,00 0,00
group 1,00 0,00
INTERMEDIATE SOLUTION

mono*size*group*ocal*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

Nota. Consolidado com resultados da solucdo intermedifrietapa 1 (Tabelas 5 e 6).
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MONOPOLIOS/QUEOPOLIOS EMI-LIVRE

DIVER*RESOU*LOCAL*
DEMAND*LUCK

MONO*SIZE*GROUP

MONO*SIZE*GROUP*GOV

DIVER*RESOU*DIFER*LOCAL*
DEMAND*GROWTH*LUCK

MONO*SIZE*GROUP*DIVER*
RESOU*INTEG*LOCAL*RAWM
*DEMAND*LUCK

AS CONCESSOES

AES Tieté
CPFL

AS EXCLUSIVAS

AS GIGANTES

Souza Cruz
Vale
Petrobras
Usiminas

Natura
Confab
lochpe
Eternit
ABnote

Comgés
Tractebel

CCR

Telesp

Figura 2. Conjuntos de Falhas Alternativamente Necessariddtadesempenho.

Resultados e Discussao

As configuracbes encontradas na fase 1 mostranpariéimcia do governo em determinar as
falhas de mercado exploradas por empresas deedébenho. Os resultados da fase 2 mostram que
essas empresas formam trés configuracdes que openaduas superestruturas econdmicas. Essas
superestruturas, o regime de monopdélio/oligopdlim regime quase-livre determinam, em parte, as
estratégias competitivas, uma vez que limitam dedlade de configuracdes viaveis. Porém,
diferentemente do paradign®&ucture — Conduct — Performan¢8CP), os dados mostram que a
estrutura ndo determina o desempenho, pois empedas configurar, com equifinalidade, falhas de
mercado para obtencao de lucros extraordindrios.

Entre as quinze empresas analisadas, seis sdossbase AES Tieté, CPFL, Comgas,
Tractebel, CCR e Telesp. Essas compartilham trgserigicbes de mercado necessarias a seu
desempenho, além da intervencdo governamentalestacdo, tamanho e o tamanho do grupo. O
governo regulador cria impedimentos & mobilidadefateres, ou seja, barreiras de entrada que
permitem a obtencdo de rendas de monopdlio poe pad regulados. O tamanho permite ganho de
escala e escopo em setores industriais de capitaisivo, explicacdo coerente as linhas estratggica
do SCP e das Teorias de Recursos. Porém, chamgdatennecessidade compartilhada dessas
empresas de pertencerem a grandes grupos empeesaginais e estrangeiros. A AES Tieté, por
exemplo, tem como acionista a Brasiliana Holding controle estd nas maos da AES Corporation e
do BNDES. A AES Corporation é um dos maiores grugmenergia do mundo e se associa ao proprio
governo brasileiro no controle acionario da compganBm janeiro de 2006, a AES Tieté negociou
com a AES Eletropaulo, controlada também pela Baasi Holding, e que consome 100% da energia
gerada, contratos bilaterais no valor de R$132,Y@fylenquanto a Tractebel vendia sua energia a
R$85,69/MWHh. Isso explica seu desempenho operdciomaaior entre todas as empresas listadas na
bolsa. J& a CPFL tem como acionistas a VBC Ene3ffla a 521 Participacbes S/A e a Bonaire
Participacdes S/A, sendo a VBC Energia S/A uma esgpdo Grupo Votorantim, Camargo Corréa e
BNDES. A 521 Participacdes S/A € um fundo da PREME funcionarios do Banco do Brasil. A
Bonaire Participa¢des € um fundo de funcionariogmdpresas, que inclui o fundo da propria CESP
(Funcesp). De forma interessante, a CPFL adquimuguande numero de concessfes durante o
periodo analisado — Santa Cruz, CMS Energy Br#&sihpresa Bandeirante de Energia, CPFL
Piratininga — integrando suas operagdes e fortatleceua posicdo no setor de energia. A Camargo
Corréa também é sdcia da Andrade Gutierrez na Qa@&Rigualmente cresceu através de aquisicdes e

novas concessoes.
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Confirmando a importancia dos grupos empresariaisiesempenho das concessdes, David
Parker (2003) mostra que, no Reino Unido, o desehpeds-privatizacdo das firmas reguladas néo
pode ser isolado dos efeitos da propriedadenérship, competicdo, regulacdo e mudanca
tecnologica. Mostra, também, que concessdes agitas a riscos regulatdrios além dos comerciais,
e que a dindmica de regulacdo envolve ambas asspaegulador e regulado. O Ultimo, para ter
sucesso, aprende a adotar estratégias 6timas &etgao regulador.

Em Capitalismo de Lacos Sergio Lazzarini (2011) desvenda as relacesralgripdade que
envolvem o governo brasileiro, grandes grupos magsoe estrangeiros. Utilizando-se da técnica de
analise de redes, identifica conexdes politicagilpgiadas que permitiram a essas empresas
transformar riscos regulatorios em vantagens pas jgroprias empresas: obter recursos diferenciados
como capital puablico, diversos tipos de protecdo“omitras vantagens nao disponiveis a
empreendedores menos conectados” (Lazzarini, 2011,).

As nove empresas que atuam na superestrutura idoerggase-livre tém como fatores comuns
trés imperfeicdes de mercado internas a firma (giifieacao, recursos, localidade) e duas ambientais
(demanda em crescimento e sorte).

Além dessas imperfei¢cdes, as quatro gigantes {agpoVale, Usiminas e Souza Cruz), que
formam uma configuragéo de relagéo constitutiva asrmduas superestruturas encontradas — mercado
de monopdlios/oligopdlios e mercado quase-livrexploram, de forma comum, mais cinco falhas de
mercado: concentracdo, tamanho, tamanho do grupegracao vertical e acesso privilegiado a
matérias-primas. Nota-se que essas imperfeicd@s ssb seu controle e referem-se primordialmente
ao grupo de variaveRoder. O desempenho dessas firmas pode facilmente gicado pelas teorias
tanto da linha SCP quanto de Recursos, ja que anfam a concentracdo e 0 acesso privilegiado a
recursos escassos sdo fatores de heterogeneidagemmitem criar barreiras eficientes de entrada e
obter rendas de monopdlio. Porém, essas teoriéenpaa premissa do equilibrio estavel e tratam as
empresas como sistemas fechados, cujos perimetiosidem com os de seus paises sede,
incompativeis com a exploracdo das falhas locatidademanda em crescimento. Assim, as teorias
gue visam explicar os fenbmenos de monopdlio epéio no Brasil devem incorporar a analise de
imperfeicdes espaciais e o efeito tempo. Empresdsnp decidir restringir espacialmente seu mercado
e aumentar seu poder monopolista ou expandi-louar ate forma mais competitiva (Greenhut,
Norman, & Hung, 1987). E interessante notar quepoeacio de imperfeicbes espaciais permitiu a
essas empresas atender mercados que menos safmeraencrise, reduzindo as perdas durante esse
periodo. A internacionalizacdo também permitiurceistratégias para atender mercados de demanda
crescente. E o caso da Souza Cruz, que, com a dareatavel no Brasil, aumentou suas exportacdes
de fumo e cigarro para paises emergentes. Um asfpectamental compartilhado por essas empresas
€ a caracteristica de seus produtos. Petrobras, Maiminas e Souza Cruz fabricam e comercializam
produtos com demanda pouco elastica, generalizaganesubstitutos proximos. Produtos com essas
caracteristicas, cujos consumidores nao buscanma¢des, mas preco e constancia de qualidade,
permitem as empresas melhorarem tecnologias, @@&es acumularem ativos que raramente se
tornam obsoletos. O mesmo ndo acontece com empgesagabricam bens diferenciaveis, com
substitutos menos imperfeitos, como é o caso deoosinto das seis empresas restantes de alto
desempenho — as exclusivas — que operam na supenesido mercado semilivre (Confab, Eternit,
Natura, lochpe e ABNote). Essas empresas compartilas imperfeicbes diversificacao, recursos,
diferenciacdo, demanda em crescimento, crescimangi@nico e sorte. Nota-se que o desempenho
superior dessas firmas se sustenta por sua heteidgde, fornecendo produtos diferenciados,
destinados a demandas especificas. Buscam, atlavésescimento organico e da diversificagéo,
suprir mercados com demandas crescentes. Essassampcontaram também com a sorte,
principalmente na época de crise, quando 0 ambisatéornou adverso e pouco previsivel. A
exploracdo dessas falhas de mercado é contempddanth bastante satisfatdria pelo ramo da Teoria
de Recursos, que trata das Capacidades Dinamisd&mfaresasynamic Capabilities

Em suma, este estudo mostra que a combinacaohdes fadé mercado exploradas por empresas
abertas brasileiras de alto desempenho € contiiénestrutura do mercado e as caracteristicas dos
produtos, ou seja, a diversidade estratégica éalilmi por essas variaveis. Porém, € importante
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observar que o grau de limitagéo da diversidade esn funcéo da estrutura de mercado e do tempo.
Também, ndo ha o pressuposto de que as opcleEgisaa viaveis sejam poucas, ja que ha uma
grande variedade de imperfeicbes de mercado a sqgloradas. Assim, essas restricbes estdo longe
de caracterizar uma situacdo deterministica, nhagkatratégia Empresarial se tornaria desnecassari

e disfuncional.

Apenas uma estrutura de mercado no Brasil correlgpés estruturas apontadas por Barney
(1986a): a Chamberliniana, de Competicdo Monopodistna qual atuam empresas com bens
diferenciados. Suas curvas de oferta e demandabsep®em de forma imperfeita as dos produtos
concorrentes. Suas rendas superiores sdo primosdité de origem ricardianas (vezes do
empreendedor e vezes da sorte) de forma coerenfeoda das Capacidades Dinamicas do
empreendedor e da sorte, coerentes aos trabalhbealda das Capacidades Dinamicas (Brown &
Eisenhardt, 1997; Itami & Roehl, 1987; Mahoney &néfian, 1992; Prahalad & Hamel, 1990;
Schoemaker, 1992).

Ou seja, empresas com produtos de demanda inaldstimem a formar monopolios e
oligopolios e gerar fortes barreiras de entradavat da acumulagéo de ativos. O alto desempenho
dessas empresas € explicado pelas rendas de moneppklas rendas ricardianas advindas das
economias de escala e escopo. Essa explicacaalestéordo com as premissas da Organizacdo
Industrial citadas por Barney (1986a). Porém, sumpeticao € internacional e suas imperfei¢cdes tém
fortes caracteristicas espaciais. Essas empresplorar monopolios locais e expandem-se
internacionalmente atuando simultaneamente em phe@amnpetitivos e de demanda crescente, o que
Ihes exige recursos superiores outros que econatmiascala e escopo.

Ja concessbes de servicos publicos tém seu dedemngaperior explicado por suas rendas de
monopdlio, fato também de acordo com as premissa®rganizacdo Industrial. Mas, sujeitas a
mudancas de regulacdo, seu sucesso também seaggilicpoder dos acionistas, que atuam na esfera
institucional para transformar riscos regulatégosvantagens para suas empresas.

Neste estudo, n&o foi encontrado nenhum caso @éedempenho em regime Schumpeteriano.
Pesquisas complementares poderiam identificar desauicdo criativa tem impedido a geragao de
lucros extraordindrios das empresas brasileira®paesm sob esse regime competitivo.

Metodologicamente, esta pesquisa traz diversasrilooigbes ao campo da Estratégia
Empresarial: (a) transpfe as barreiras dos seteneg]opes ndo naturais criados por classificacdes
industriais (Shoret al, 2008; Thomas & Venkatraman, 1988); (b) utilizgpérfeicbes de mercado
como variaveis, ao partir da premissa mais robeistentral das teorias em Estratégia Empresarial, em
que empresas precisam explorar imperfeicbes deanh@rpara obter lucros extraordindrios; (c)
emprega variaveis qualitativas, obtidas atravésté&tmica de Analise Categorial de Conteudo
Semantico, que possibilitou identificar fatores timdihensionais ndo encontrados em dados
quantitativos; (d) introduz a Andlise Qualitative@riparativa Qualitative Comparative Analysis -
QCA) como ferramenta de analise configuracionafawome sugestao de Fiss (2007); e, finalmente,
(e) combina etapas metodologicas passiveis deaépin estudos futuros. Tais estudos, a saber: (a)
levantamento de informacgfes sobre desempenho desasma base Economética; (b) utilizacdo dos
construtos de imperfeicdes de mercado como vasai®i Analise Categorial de Conteddo Semantico
de relatérios emitidos por Bancos de Investiment@ogetoras de Valores; e (d) analise dos dados
através da metodologia QCA/MDSO e do programa fsQ@ARagin, 2008; Rihoux & Ragin, 2009;
Raginet al.,2006).

Contudo, diversos estudos podem complementar edtaess desta pesquisa, focando suas
limitagdes Em relagdo a variavel dependente, h&ssetade de se identificar as empresas que
apresentem indicadores de desempenho multidimexisioQuanto ao escopo, ha necessidade de se
estudar configuracbes de empresas com médio e Hdasempenho. Ja, quanto as variaveis tacitas
(recursos e capacidades dindmicas), ha necessifadefinar os dados através de informacdes
primérias. Finalmente, esta metodologia também gedeeplicada em outros paises cujos contextos
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podem exigir configuracdes de exploracdes de iregiés de mercado diversas as encontradas no
Brasil.

Artigo recebido em 05.12.2011. Aprovado em 12.0472)
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