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Resumo: Um dos principais fins da Administrag@o € a sistematiza¢do das melhores praticas que dao suporte ao
atingimento dos objetivos organizacionais, entre os quais se destaca o valor ao acionista no caso de empresas com
fins lucrativos. Neste sentido, o objetivo desta pesquisa foi verificar em que medida os fatores de competitividade
identificados como explicativos para a valorizag¢do elevada no longo prazo em empresas americanas também
estiveram presentes em empresas brasileiras com desempenho de valor semelhante. Esta € uma pesquisa descritiva
e seu delineamento € de um levantamento de campo. Depois de um levantamento de dados de valor de mercado
de todas as empresas brasileiras de capital privado com a¢des negociadas na BM&FBOVESPA, durante 24 anos
(1988 a 2012), foram identificadas sete empresas que atenderam aos parametros de desempenho estabelecidos
na pesquisa. Executivos ou ex-executivos destas empresas colaboraram com a pesquisa e responderam questdes
sobre os sete fatores explicativos de sucesso identificados na pesquisa Good to Great, realizada junto a empresas
norte-americanas de capital aberto. A aderéncia — ou grau de alinhamento — observada para cada um dos fatores foi:
melhoria continua (90%); atitude diante dos problemas (86%); foco estratégico (86%); disciplina (86%); lideranca
(82%); equipe (80%); e relacdo com a tecnologia (78%). Concluiu-se que em geral os fatores identificados como
explicativos do alto desempenho das empresas americanas também explicam significativamente o sucesso de empresas
brasileiras. Esta pesquisa contribui para avalizar o valor de mercado como indicador de desempenho no longo prazo
de empresas brasileiras de capital aberto; identificar empresas brasileiras de capital aberto com alto desempenho;
melhorar a compreensdo dos fatores de competitividade de empresas brasileiras com alto desempenho; identificar
possiveis caminhos para a melhoria do desempenho das empresas; e identificar oportunidades de estudos futuros
que relacionem valor das empresas, competitividade e fatores explicativos
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Abstract: One of the main purposes of Administration is the systematization of best practices that support the
achievement of organizational objectives, mainly shareholder value in the case of for-profit companies. The aim of
this study was to determine to what extent the factors identified as explanatory for achieving success in American
companies were also present in Brazilian companies with similar value performance. This is a descriptive study based
on field survey design. A 24-year (1988-2012) data survey of market value of all Brazilian private equity companies
listed on the BM&F BOVESPA identified seven companies that met the performance parameters established in the
research. Executives, or former executives, from these companies collaborated with this study, answering questions
about the seven explanatory success factors identified in the research Good to Great, Collins. The adherence - or
degree of alignment - observed for each factor is as follows: continuous improvement (90%); attitude toward
problems (86%); strategic focus (86%); discipline (86%); leadership (82%); team (80%) and relationship with
technology (78%). We conclude that, in general, the factors identified as explanatory for the high performance of
American companies also significantly explain the success of Brazilian companies. This research contributes to
endorse market value as a performance indicator for long-term analysis of Brazilian companies; identify Brazilian
listed companies with sustained high performance; improve the understanding of strategic competitiveness factors
of high performance Brazilian companies; identify possible ways to improve the performance of companies; and
identify opportunities for future studies on the value of companies, competitiveness and explanatory factors.
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1 Introducao

O mercado de acdes no Brasil vem
desenvolvendo-se de forma consistente nos ultimos
anos, principalmente depois da obtencao do
Investment Grade em abril de 2008, a partir de
quando as empresas passaram a receber mais
investimentos estrangeiros. O indice IBOVESPA
saiu de um patamar de cerca de 4 mil pontos no
inicio de 1988 para mais de 50 mil pontos em 2012,
uma alta de mais de 1000% no final desse periodo,
depois de ter atingido um pico de mais de 90 mil
pontos em maio de 2008 (ECONOMATICA, 2013).

Algumas empresas conseguiram se beneficiar
do crescimento do mercado de capitais no Brasil,
de forma a melhorar suas operagdes e conquistar
posig¢des sdlidas no mercado. Outras nao conseguiram
transformar essas oportunidades em crescimento
sustentado, seja por operarem num setor econdmico
que tenha apresentado maiores dificuldades no
Brasil, seja porque seus administradores nao
conseguiram desenvolver vantagens competitivas
sustentdveis por longos periodos para atrair mais
investimentos.

O valor de mercado de uma empresa com agdes
negociadas em bolsa, dado pela soma do valor de
todas as suas acdes, € um indicador que pode ser
utilizado para avaliar o desempenho das empresas,
pois depende ndo apenas dos resultados que a
empresa apresenta, mas também do entendimento
dos investidores sobre as perspectivas de resultados
futuros da empresa (BRIGHAM et al., 2001).

Collins (2001) conduziu um estudo entre
as empresas com agdes negociadas nas bolsas
americanas sobre fatores internos que explicam
uma valorizagdo consistente e significativamente
acima da média do mercado por um longo periodo,
em empresas que até entdo tinham um desempenho
médio. Estas empresas foram denominadas como
Good to Great, ou “boas de crescimento” e os fatores
que fundamentaram seu desempenho elevado por
longo periodo foram identificados por comparacao
com outras empresas do mesmo segmento e de porte
similar que nfo conseguiram sustentar 0 mesmo
crescimento.

Dado o exposto, foi proposto o seguinte
problema de pesquisa: em que medida os fatores
de competitividade identificados por Collins
para explicar uma inflexdo positiva e o elevado
crescimento de valor sustentado por longo periodo
em empresas americanas explicariam também um
desempenho de valor semelhante de empresas
brasileiras? O objetivo desta pesquisa foi verificar em
que medida os fatores identificados por Collins para
explicar a inflexdo positiva e o elevado crescimento
de valor sustentado por longo periodo em empresas
americanas explicariam também o desempenho
semelhante de empresas brasileiras.

Esta pesquisa visa contribuir para a melhor
compreensdo dos fatores de competitividade
estratégica e sua vinculacdo com o valor das
empresas, e poderd auxiliar em futuros estudos
sobre investimentos nas empresas e sobre fatores de
competitividade estratégica no Brasil.

2 Revisao teorica

A estratégia € um guia que fixa a direcdo que
a empresa deve seguir para alcangar resultados
almejados e consistentes com a missao e os objetivos
da corporagdo. Define uma direcdo e um plano de
acdo futura que propicia um padrdo de consisténcia
das agdes da empresa ao longo do tempo, fixando
uma direcdo e criando um foco para os esforgos de
coordenacdo (MINTZBERG et al., 2006).

O processo da Administracdo Estratégica deve se
iniciar por uma andlise do ambiente interno e externo,
que fornecerd subsidios para a criagdo de um modelo
de negdcio e das diretrizes organizacionais. Uma vez
criadas essas diretrizes, elas servirao de referéncia
para a formulagdo estratégica propriamente dita.
A despeito de sua relevancia, hd pesquisas que
identificam que 70% das formulagdes estratégicas
falham por problemas de implementagdo, ou seja,
ndo levam as empresas a uma competitividade
superior. Dado este contexto, um aspecto central
na teoria sobre gestdo estratégica diz respeito a
competitividade das empresas — ou desempenho
relativo a concorréncia principal — e envolve os
indicadores para sua mensuragdo e seus fatores
explicativos (KAPLAN & NORTON, 2001). Outro
aspecto relevante nesta teoria refere-se ao conceito
de modelo de negécio, que pode ser entendido
como uma abstracdo dos elementos centrais e
mais frequentes nas estratégias empresariais, e que
¢é util por possibilitar a prospeccdo de negdcios
competitivos e rentdveis (SEDDON & LEWIS,
2003).

2.1 Modelo de negocio

O conceito de modelo de negécio tornou-se
popular na década de 1990, relacionado aos
empreendimentos de comércio eletrdnico, que,
com o advento da Internet, propiciou as empresas
que desenvolvessem novas formas de criar valor.
Muitas empresas também identificaram novas
formas de atuar em rede e beneficiando-se de
resultados compartilhados com parceiros de
negdcios, expandindo o conceito de modelo de
negocios que passou a se referir ao conjunto
de capacidades organizacionais que propiciem
criagdo de valor a empresa, de forma alinhada a
seus objetivos estratégicos, econdmicos e sociais
(OSTERWALDER & PIGNEUR, 2010).
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O modelo de negécio de uma empresa € um
sistema de atividades interligadas e independentes
que determina como a empresa opera em conjunto
com seus clientes, parceiros e fornecedores. E um
conjunto de atividades especificas desempenhadas
para satisfazer a percepcdo de necessidades do
mercado, associado as regras de conduta de como
as partes envolvidas se inter-relacionam, dividem
entre si e desempenham essas atividades. Seus
efeitos transcendem os limites da empresa e do bloco
formado por seus parceiros de negdcios, interferindo
no mercado como um todo, por meio da atuacdo
desse grupo (AMIT & ZOTT, 2012). O modelo de
negdcio descreve de forma prética os detalhes e
o conceito geral do negdcio. Pode ser usado com
diversos objetivos, principalmente para andlise do
negdcio e compartilhamento da informacao relativa
ao seu modelo de operacdo (LAMBERT, 2008).

A esséncia de um modelo de negdcios estd na
inter-relacdo entre o ambiente interno e externo da
organizagdo, porque ela define como a empresa faz
a captagdo de valor, para todas as partes envolvidas,
conquistando a manuten¢do da parceria com 0s
stakeholders, e suas vantagens competitivas (AMIT
& ZOTT, 2012).

Magretta (2002) define modelo de negécio como
o fluxo da cadeia de valor da empresa, que permeia
a organizagdo e define quem € o cliente, qual o valor
que estd sendo oferecido a ele, como obter lucro com
essa entrega e qual a 16gica econdmica do negdcio.

O modelo de negécio é como um mapa que
descreve os principais componentes do negdcio,
tais como: clientes; produtos ou servigos;
relacionamentos; canais de distribuicdo; atividades;
recursos; estrutura de custos; parcerias; e fluxo de
ganhos. Funciona como a planta ou o projeto do
funcionamento estratégico da empresa descrevendo
sua ldgica de criagd@o, de entrega e de captura de valor
(OSTERWALDER & PIGNEUR, 2010).

Sem a estruturacdo de um modelo de negécio, a
empresa € mera participante passiva de uma variedade
de redes. Essa estruturagao € atividade fundamental
para os executivos e empresarios, podendo ser uma
fonte importante de inovagdo, ajudando a empresa
a enxergar além do seu horizonte tradicional de
parceiros, concorrentes e clientes. Esta abordagem
encoraja o pensamento sist€mico e holistico ao
considerar a inovagdo e, consequentemente, a
vantagem competitiva nio € uma ocorréncia isolada,
mas o resultado de um processo de escolhas. O
executivo deve buscar inovagao utilizando um olhar
para o todo e ndo apenas para cada participante, e
deve providenciar o desenho global do seu sistema de
atividades antes de buscar a otimizacgao de detalhes
(AMIT & ZOTT, 2012).

A despeito da inovagdo em modelos de negdcios
ja produzir mais valor do que a inovagdo em

tecnologia e produtos, as empresas dedicam muito
esfor¢co monetdrio e de tempo em novas ideias e
tecnologias e tém dificuldade para inovar os modelos
de negocios pelos quais estas fluem até o mercado
(CHESBROUGH, 2010). Sinfield et al. (2012)
reforcam esta visao afirmando que tradicionalmente
as empresas buscam o crescimento basicamente
por trés vias — investimento no desenvolvimento
de produtos; aprendizado profundo sobre os
consumidores; e/ou fusdes e aquisi¢des em
mercados adjacentes ou novos — mas que emerge
consistentemente a quarta via da experimentacao de
modelos de negdcios. Segundo os autores, pesquisa
realizada nos ultimos dez anos estabelecem a relagao
entre inovagdo nos modelos de negdcios e criacio de
valor para os acionistas e consumidores.

2.2 Valor de mercado e competitividade

Os administradores sdo agentes com poderes
delegados pelos detentores do capital para tomar
decisdes que atendam aos seus interesses. Devem
se preocupar em agir em conformidade com as
leis e buscar tomar decisdes que atendam aos
interesses dos acionistas sem prejudicar os outros
stakeholders. As empresas bem administradas sido
lucrativas, possuem colaboradores leais e clientes
satisfeitos e possuem boa reputacdo em relagdo a
forma como fazem negdécios. Se a forga de trabalho
ou os clientes estiverem descontentes, a empresa
provavelmente sofrerd redugdo de lucros ou de valor
das suas acdes no longo prazo. Uma empresa com a
reputacdo danificada pode arcar com custos enormes,
que podem corroer seu valor e sua lucratividade
(BREALEY et al., 2008).

O poder de uma concepgao de negdceio no sentido
de criar e capturar valor pode ser dimensionado pelo
valor de mercado de cada empresa, composto pelo
valor da acdo multiplicado pelo nimero de agdes.
O valor migra de concepgdes de negdcio obsoletas
para outras concepgdes, em geral mais recentes,
que apresentam maior capacidade de satisfazer
as prioridades dos clientes. Existem trés estagios
tipicos para uma concepgdo de negécio em relagio
a migracdo de valor: influxo de valor, estabilidade e
escoamento de valor (SLYWOTZKY, 1997).

Um importante objetivo da administra¢do das
empresas € maximizar a riqueza dos proprietarios
do capital de forma sustentada. Para alcancar
este objetivo, os acionistas, detentores do capital,
nomeiam um administrador para exercer atividades
estratégicas e para conduzir as operagdes, tanto
no curto como no longo prazo. O administrador
deve nortear suas decisdes de forma a maximizar a
valorizacdo do capital investido e a distribuicdo de
dividendos (BRIGHAM et al., 2001).

Os retornos acima da média e acima das
expectativas dos investidores sdo relevantes para
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que uma empresa satisfaca simultaneamente a
todos os seus stakeholders, que s@o os participantes
do processo afetados pelo resultado estratégico
da empresa: acionistas, clientes, fornecedores,
empregados, comunidades anfitrids, etc. Para
conseguir obter esse padrdo de retorno, a empresa
precisa conseguir desenvolver uma estratégia capaz
de gerar valor (HITT, 2005).

As ferramentas de governanga corporativa ajudam
os investidores na tarefa de controlar a qualidade da
gestdo dos administradores, em relagio ao objetivo
de defender os interesses dos primeiros. Se ndo
estiverem satisfeitos com os resultados auferidos
pela empresa bem como com os planos apresentados
pelos administradores para os resultados futuros,
os acionistas podem tentar substitui-los na préxima
eleicdo, mas essa tentativa pode ser cara e ter
poucas chances de sucesso. Por isso, acionistas
descontentes em geral ndo iniciam esse tipo de
batalha, mas simplesmente vendem suas a¢des para
investir seu capital onde se sintam mais confortiveis
(BREALEY et al., 2008).

Para Copeland et al. (2002), os administradores
devem orientar suas decisdes com base na abordagem
do Fluxo de Caixa Descontado e na premissa de que
o mercado de capitais € eficiente para determinar
o valor das empresas. Reconhecem a existéncia
de algumas anomalias na tese da eficiéncia do
mercado de capitais, mas destacam que, quando tais
anomalias s@o identificadas, s@o eliminadas quase
que instantaneamente devido a grande agilidade
dos mecanismos de operacio, o que faz com que as
acdes passem a representar de forma fiel o valor de
mercado da companhia.

O valor das acdes de uma empresa representa o
valor pelo qual a empresa € negociada e a forma como
os agentes do mercado avaliam aquela empresa.
Esse valor corrente da empresa no mercado ¢ um
indicador do progresso e um indice do desempenho
da empresa, pois deriva da avaliagdo dos investidores
sobre a qualidade da gestdo. Segundo Sanvicente
(1977, p. 26), o valor da empresa

“leva em conta tanto os lucros correntes como
os lucros futuros, por agdo, sua distribui¢do no
tempo, suas implicagdes fiscais e tributdrias, a
politica de dividendos da empresa, e diversos
outros fatores”.

Rappaport & Mauboussin (2002) afirmam, por
sua vez, que os precos das acdes sdo um sinal claro
e confidvel das expectativas de mercado sobre o
desempenho futuro de uma empresa.

Collins (2001) conduziu um estudo entre
as empresas com agdes negociadas nas bolsas
americanas, sobre fatores internos que influenciem
uma valorizacdo consistente e significativamente
acima da média do mercado, por um periodo de

pelo menos 15 anos, em empresas que até entao
tinham um desempenho médio, que ele denominou
Good to Great.

Considerando que o valor de mercado é uma
medida que representa a expectativa dos agentes
do mercado e dos acionistas com relagdo ao
fluxo de caixa esperado e aos ganhos futuros
descontados a valor presente por uma taxa que ja
considera o custo do capital e os riscos do negécio
(PEREIRA et al., 2013), esta pesquisa adota o valor
de mercado como indicador de desempenho das
empresas avaliadas.

2.3 O modelo de Collins

A pesquisa Good to Great buscou identificar
fatores de transi¢ao presentes em empresas que, apos
um periodo de no minimo 15 anos com valorizagio
“boa”, promoveram mudanga em sua trajetdria e
passaram a apresentar um desempenho “excelente”.
O primeiro periodo de 15 anos foi chamado de
“periodo X, o ano da transi¢do de “ano T” e o
segundo periodo, com forte valorizacdo, de “periodo
Y”. Por desempenho excelente, foi estabelecido que,
apos o ano T, a empresa até entdo “boa” deveria
passar a valorizar mais rapidamente do que o
mercado, de forma que propiciasse aos investidores
rendimentos excedentes de 200% em relacdo a média
do mercado e também em relagdo a média do setor de
atuacdo da empresa — ou trés vezes maior — em um
periodo de 15 anos (periodo Y). A pesquisa utilizou
dois grupos de controle para comparagao.

A marca de rendimentos excedentes em
200% acima da média do mercado e do setor foi
estabelecida por ser superior ao desempenho das
empresas consideradas de uma maneira geral como
excelentes e porque um suposto fundo formado
por 13 empresas “VIPs” do mercado americano
(3M, Boeing, Coca-Cola, GE, HP, Intel, Johnson &
Johnson, Merck, Motorola, Pepsi, P&G, Wal-Mart
e Walt Disney) teria rendido apenas 150% acima da
média do mercado em 15 anos, na época da pesquisa.
O periodo del5 anos de forte valorizacdo apds a
transi¢do foi estabelecido porque transcenderia os
sucessos repentinos e também os possiveis intervalos
de sorte.

Foram identificadas 11 empresas que atenderam
a todos os critérios descritos acima, e os fatores
identificados por Collins na pesquisa como presentes
nestas empresas classificadas como Good to Great,
na época do periodo de transi¢do, foram:

a) Lideranca: Os executivos que lideraram a
transicdo nas 11 empresas, longe de serem
figuras com personalidades fortes e presentes
em manchetes, eram reservados, apagados e
quietos. Apresentavam uma grande humildade
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pessoal associada a uma firme vontade “x”, que passa a ser o principal indicador de
profissional. desempenho para as liderancgas.

b) Equipe: O processo de transi¢do das empresas e) Disciplina: A empresa cultiva, desde o inicio
vencedoras foi precedido de uma mudanca de sua escalada de sucesso, uma cultura de
de quadro na alta gestdo, quando pessoas valorizacdo de pessoas autodisciplinadas. As
com competéncias, habilidades e atitudes pessoas sdo engajadas em um sistema com
corretas foram colocadas nas posicdes corretas. um processo coerente, mas com liberdade para
Somente depois dessa reformulacdo, com as tomar decisdes com responsabilidade. Pessoas
pessoas certas atuando nas posig¢des corretas disciplinadas ndo precisam de hierarquia,
¢ que o lider define a atuagdo estratégica pensamento disciplinado dispensa a burocracia
da empresa, em conjunto com a equipe que e acdo disciplinada ndo requer controles
nomeou. As decisdes importantes passam a ser excessivos. Cultura disciplinada nada tem a
resultado de muitos debates acalorados entre ver com tirania da disciplina, que ocorre em
os membros da diretoria e geréncia, mas, uma empresas sob o comando de um lider com
vez tomadas, hd uma unifo de todos em torno personalidade muito forte, que faz questdo de
de sua execugao. impor disciplina de forma ostensiva. A empresa

c) Atitude diante dos problemas: Na época do disciplinada procura agir dentro de um foco
ponto de transi¢do da trajetdria de sucesso muito bem estabelecido, e chega ao ponto de
das empresas identificadas houve um recusar oportunidades ndo aderentes a esse
reconhecimento aberto e franco por parte de foco.
seus dirigentes de que a empresa enfrentava f) Relagdo com a Tecnologia: A empresa evita
dificuldades e de que havia necessidade de modismos tecnoldgicos e seleciona com muito
mudancas na forma como as coisas eram critério o tipo de tecnologia de ponta que vai
conduzidas. Os problemas passaram a ser aplicar. E pioneira na aplicacio de tecnologia
discutidos de forma franca entre toda a equipe relacionada ao foco estratégico do negdcio.
de gestores. A partir dessa mudanca de atitude, A pesquisa de Collins (2001) constatou que
Collins (2001) constatou que as empresas 80% dos executivos das vencedoras ndo
adotaram uma cultura pela verdade dos fatos, na mencionam tecnologia como fator de sucesso.
qual as pessoas tinham grandes oportunidades A empresa elabora baldes de ensaio para
para serem ouvidas até que a verdade fosse novas abordagens estratégicas e s investe
totalmente compreendida. Os lideres das pesadamente em tecnologia quando o teste
empresas excelentes cultivam o hébito de demonstra potencial e sinergia com o negécio,
perguntar a opinido das pessoas e formar pois entende a tecnologia como aceleradora e
decisdes consensuais, investigam a fundo as ndo como geradora do impulso inicial.
causas de problemas e evitam buscar culpados. g) Processo de Melhoria Continua: A transi¢ao de
Os principais executivos pregam otimismo em boa para excelente nao se da como resultado de
um futuro de excelentes resultados, que s serd um programa ou uma acao isolada, mas sim de
atingido se os problemas forem enfrentados de pequenas melhorias continuas e de realizacdes
forma destemida. Motivagio € desnecessdria tangiveis que se encaixam no foco estratégico,
com pessoas certas e cultura da verdade, o que forma um circulo virtuoso e gera uma
basta ndo desmotivar com a falta da verdade inércia positiva, que cada vez mais impulsiona
e semear a certeza de que tudo dard certo no a empresa na direcdo correta. A empresa s
final, independentemente das dificuldades. faz grandes aquisicdes originadas da evolucao

d) Foco estratégico: Um conceito simples e natural do seu modelo de negécio e com a

cristalino que direciona toda a estratégia da
empresa. Uma atividade em que a empresa
possa se sobressair em relagdo a todas as
concorrentes. Essa tnica atividade foco passa
entdo a nortear toda a formulacao da estratégia
de atuacdo e de investimentos da empresa.
A partir dela a empresa consegue definir um
denominador econdmico do tipo lucro por

finalidade de consolidar a sua posicdo em torno
do foco estratégico (COLLINS, 2001).

3 Procedimentos metodologicos

Pesquisas que buscam estudar as caracteristicas de
uma dada entidade ou grupo, ou estabelecer relacdes
entre varidveis sao pesquisas descritivas, e pesquisas
que buscam informagdes pela interrogacgao direta de
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pessoas envolvidas com o fendmeno que se deseja
estudar para posterior andlise dos dados sao chamadas
de levantamento de campo (GIL, 2008). A pesquisa
desenvolvida foi de natureza descritiva, baseada em
informagdes quantitativas e qualitativas. Do ponto
de vista de delineamento, foi realizado um estudo
longitudinal com base em dados secunddrios sobre
o desempenho das empresas brasileiras de capital
aberto e um levantamento de campo com informagdes
primadrias sobre competitividade, colhidas junto aos
gestores das empresas componentes da amostra.
Assim, a pesquisa foi realizada em duas fases:
1*) Identificagdo das empresas para obtencdo de
dados histdricos sobre desempenho das empresas
na BM&FBOVESPA e identificacdo de empresas
com histérico de forte valorizagdo durante um
periodo minimo de 15 anos, que, para efeito desta
pesquisa, € considerado um periodo de longo prazo;
2%) Levantamento de campo por meio de entrevistas
com executivos ou ex-executivos envolvidos no
processo de valorizacdo das empresas identificadas
e qualificados para verificar a presenga dos fatores
identificados por Collins (2001), com base em um
questiondrio com roteiro pré-definido.

3.1 Identificacdo das empresas

Foram levantados os dados de valor do mercado
num periodo de 24 anos, entre 1988 ¢ 2012, de todas
as empresas nacionais de capital privado com a¢des
negociadas na BM&FBOVESPA, com o objetivo de
identificar empresas que, apds um periodo minimo
de quatro anos de valoriza¢do préxima da média do
mercado, tenham histérico de valorizagdo de pelo
menos quinze anos acima da média de mercado e
do setor econdmico no qual estdo inseridas, com
actimulo de rendimentos de no minimo 200% acima
tanto do mercado como do setor, ap6s um periodo de
valorizacdo mediana de no minimo 4 anos.

Esses limites de valorizagdo sdo idénticos
aos estabelecidos por Collins em sua pesquisa
Good to Great. Da mesma forma, as empresas
identificadas neste estudo também respeitaram a
proporcionalidade de valorizacdo 3/15, tanto em
relacdo ao mercado como em relag@o ao setor, nos
casos em que o periodo de valorizagcdo acumulada
continua excede o prazo de 15 anos. Apenas o
periodo de quatro anos de estabilidade anterior ao
momento de transi¢do € diferente do proposto por
Collins, pois nao hé dados estdveis sobre valorizacio
no Brasil em perfodos anteriores ao estudado, por
conta dos problemas de estabilizagcdo da economia
enfrentados até 1986. Os valores de referéncia na
BM&FBOVESPA 56 se estabilizaram ao longo do
ano de 1987 e, por isso, este estudo s6 trabalhou com
dados a partir de 1988.

O objeto desta fase do estudo € a valorizacdo das
empresas e o universo € composto pelas empresas de

nacionalidade brasileira e capital privado, que t€m
ou tiveram agdes negociadas na BM&FBOVESPA
no periodo entre 1988 e 2012. Os dados foram
levantados entre os dias 2 e 4 de maio de 2013.
Foi utilizada a ferramenta Economatica® para o
levantamento e os dados foram tratados com uma
planilha de calculo. Foram estudados os dados de
valorizacdo de 633 empresas e foram consideradas
todas as empresas nacionais que tiveram suas acdes
negociadas em qualquer momento dentro do periodo
estudado.

Foram utilizados, no levantamento de dados, os
parametros de ajuste por proventos e de atualizacao
por inflagdo, que utiliza o indice IPCA do IBGE,
tanto para o levantamento dos dados de valor de
mercado das empresas como para o levantamento
do indice IBOVESPA. O indicador de valor de
mercado de cada companhia, com periodicidade
trimestral, foi extraido diretamente da base de
dados da Economadtica®. Foi considerada a tltima
cotagdo de cada empresa em cada trimestre. O valor
de mercado anual foi obtido pelo cdlculo da média
aritmética dos fechamentos dos valores trimestrais
de cada companhia. Este procedimento foi adotado
para minimizar eventuais efeitos de sazonalidade.

O indicador IBOVESPA foi adotado como
referéncia para a média do mercado. Foram
levantados os dados de encerramento trimestral no
periodo de 1988 a 2012, corrigidos pela inflacdo e
mudancas na moeda, da mesma forma que os valores
das empresas. A média dos valores de encerramento
dos quatro trimestres foi adotada como média anual
do IBOVESPA e a valorizagdo acumulada dessa
média foi adotada como valorizagdo acumulada do
mercado.

Para a avaliagdo por setor, foi utilizada a divisdao
setorial da ferramenta Economdtica®. O indicador
de média por setor foi calculado pela evolugdo da
média do valor de todas as outras empresas que
participam do mesmo setor da empresa analisada,
sem considerar o valor da prépria empresa no setor,
ou seja, a comparacdo foi feita entre a empresa e a
média ponderada pelo valor das suas concorrentes
diretas.

Os célculos comparativos de rendimentos
obedeceram a seguinte equagdo de rendimentos
excedentes, baseada nas teorias de Fisher (1930)
(Equacdo 1):

Rex ={[(1+Re/100) / (1+Ibv/100)]-1}.100 1)
em que:
Rex = Rendimentos excedentes (%)

Re = Rendimentos acumulados da empresa (%)
Ibv = Rendimentos acumulados do Ibovespa (%)
(ou do setor)

Foram utilizados os seguintes critérios para
identificar as empresas com desempenho superior



88  DPereira et al.

Gest. Prod., Sao Carlos, v. 22, n. 1, p. 82-95, 2015

ao mercado e ao setor: a) Empresas com agdes
negociadas na BM&FBOVESPA pelo menos no
periodo de 20 anos, entre 1993 e 2013, com negdcios
realizados em todos os anos e com o capital ainda
aberto no momento do levantamento dos dados;
b) Empresas ndo classificadas no setor “outros”,
pois ndo haveria como compra-las com concorrentes
diretas; ¢c) Empresas que, ap6s um periodo de pelo
menos quatro anos de valorizagdo proxima da
média do mercado, a partir de algum momento entre
1992 e 1997 mantiveram a sua curva de valorizacao
acumulada acima da curva de valoriza¢do acumulada
do IBOVESPA e da curva de valoriza¢do acumulada
da média do setor durante todo o tempo, que tenham
acumulado mais de 200% de rendimentos excedentes
sobre 0 IBOVESPA e sobre o setor, até o0 ano de 2012,
num periodo de, no minimo, 15 anos; d) Empresas
de capital privado (ndo estatal); e) Empresas
identificadas devem apresentar tendéncia de alta,
pelo menos apds o ano de 2011 até a data do
levantamento dos dados.

Do universo inicial de 633 empresas, apenas
134 empresas atenderam aos dois primeiros
requisitos. A evolu¢do do valor de cada uma dessas
134 empresas no periodo de 1988 a 2012 foi
analisada em compara¢do com a evolugdo do
respectivo setor e do IBOVESPA, com o objetivo
de identificar um ponto de inflexdo que atendesse
aos critérios descritos em “c”, anteriormente. Para
essa andlise, foram construidos graficos de evolucao
comparada entre a curva de evolucdo do valor da
empresa, a curva de evolugdo do IBOVESPA e a
curva de evolugdo do setor. Para cada empresa,
foi feita uma andlise da evolu¢do de valor com o
ponto de transi¢do (ponto de inicio da contagem
acumulada) fixado para cada ano entre 1992 e 1997,
totalizando a andlise de seis graficos por empresa.
Essa sequéncia de andlises permitiu identificar se,
a partir de algum momento especifico, a empresa
apresentou valorizacio acumulada sustentadamente
acima da valorizagdo acumulada do IBOVESPA e
da valoriza¢ao acumulada do setor. Para as empresas
que satisfizeram a esses critérios, foram avaliados os
ultimos dois requisitos mencionados acima, de forma
a definir o universo da segunda fase da pesquisa.

3.2 Pesquisa de campo

Uma vez identificadas as empresas nacionais
em conformidade com os pardmetros da primeira
etapa desta pesquisa, foram entrevistados executivos
que atuaram em cada empresa na época em que a
empresa iniciou a inversdo em sua curva de valor.
Foi utilizado o roteiro de um instrumento de pesquisa
para essas entrevistas semiestruturadas. A primeira
secdo do instrumento qualifica o entrevistado,
identifica o CEO da época da transi¢do e oferece
uma abertura para comentarios acerca da decisdo

consciente (ou ndo) dos lideres da época em iniciar
uma transicdo ou uma grande mudanga.

Nas sete secdes seguintes, os entrevistados foram
solicitados a avaliar afirmagdes referentes ao periodo
de transicdo da empresa e pontuar uma nota entre
1 e 5 para cada afirmacdo, em que 5 representa que
a afirmacdo adere totalmente a realidade da empresa,
e 1 representa que a afirmacdo ndo condiz com a
realidade da empresa em absoluto.

As afirmativas foram divididas em sete grupos,
baseados nos sete fatores apresentados por
Collins (2001). Algumas delas sdo positivas em
relacdo aos fatores, ou seja, afirmam situagdes que
estdo conforme as identificadas na pesquisa de
Collins e outras sdo negativas, ou seja, se referem
a situacdes opostas as identificadas naquela
pesquisa, mas exemplificam situagdes encontradas
nas empresas do grupo de controle, ou seja, as que
nio conseguiram manter a curva de valorizagdo
ascendente.

As duas dltimas se¢des abriram espago para
comentdrios dos entrevistados sobre estratégia
e sobre sua opinido sobre os fatores de sucesso.
Na analise final dos dados, foram considerados
aderentes os fatores cujas afirmacdes obtiveram
pontuagdes coincidentes com a adesdo esperada e
foram classificados como mais ou menos aderentes
conforme a aproximac¢do da média dos resultados
obtidos com o extremo referente ao resultado
esperado.

4 Analise dos resultados

4.1 Identificacdo das empresas

Depois das andlises dos graficos de valorizacdo
comparada, foram identificadas sete empresas
que atenderam a todos os requisitos, conforme
segue: Weg, Gerdau Metalurgica, Tupy, BRF
Foods, Alpargatas, Guararapes e Embraer. A
Tabela 1 apresenta um resumo das informagdes de
mercado dessas sete empresas: o setor em que atuam;
0 ano em que iniciaram sua curva de valorizagdo
acumulada acima do mercado e do setor; o periodo
de duracdo dessa valorizacdo em anos; a maxima
valorizagdo atingida pela empresa, 0 ano em que essa
valorizacao foi atingida; o rendimento final, desde o
ano da transi¢do até o momento do levantamento dos
dados; os rendimentos maximo e final, excedentes ao
setor e os rendimentos maximo e final excedentes a
média do mercado. Um resumo com os resultados
dos cdlculos acima mencionados para cada uma
das sete empresas estd apresentado na Tabela 1, que
foi ordenada pelos rendimentos totais ao final do
periodo analisado, expurgada a inflacdo, ou seja,
em termos reais.
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Tabela 1. Resumo dos resultados encontrados para as 7 empresas.
Rendimento Rendimento
Valorizacao (%) Excedente ao Setor Excedente ao
Empresa Setor (%) Ibovespa (%)
Inicio Periodo Ano  Rend R.e nd Max Final Var Max Final Var
Max Max Final
Weg Midqu. Indust 1997  15anos 2007 1423 117 966 4492 331 461 476 3
Gerdau Siderurgia 1996 16 anos 2008 5878 3008 728 852 15 1360 740 -42
Tupy Veiculos/Pecas 1993  19anos 2012 3876 3876 2406 2406 O 656 656 O
BRF Foods Alimentos 1992  20anos 2012 28335 28335 1447 1447 O 3536 3536 0
Alpargatas  Téxtil 1997 15anos 2012 2028 2028 549 549 0 862 862 0
Guararapes Teéxtil 1993  19anos 2006 4720 3785 2334 627 =70 937 639  -29
Embraer Veiculos/Pegas 1992 20 anos 2004 39014 18505 27559 3971 -85 8462 2279 -72

Fonte: produzida pelos autores.

A BRF Foods, a Tupy e a Alpargatas atingiram a
mdxima valorizacio no ano de 2012, o dltimo ano
estudado, e ndo apresentam varia¢do de excedente
em relacdo ao setor apés o pico de valorizacdo, pois
mantiveram a tendéncia de alta até o final do periodo
estudado. As outras quatro empresas apresentaram
picos de valorizagdo, recuo de valor apds o pico
e retomada de crescimento. Destaque-se aqui que
todos os valores e rendimentos mencionados nesta
andlise sdo reais, ou seja, jd estdo expurgados da
inflacdo.

Cabe esclarecer que BRF € a atual razao social
da empresa Perdigdo e que essa mudanga ocorreu
em 2009, na ocasido do inicio do processo de
incorporacdo da Sadia, mesma ocasido em que as
acdes desta ultima deixaram de ser negociadas em
bolsa. Logo, pelos critérios ja discutidos no capitulo
referente aos procedimentos metodoldgicos, a Sadia
foi incluida no calculo da média do setor da BRF
enquanto teve acdes negociadas em bolsa. Por sua
vez, a Perdigdo ndo tem seus dados incluidos no
cdlculo do setor concorrente da BRF, pois € a propria.
E importante observar que os dados da BRF se
referem aos dados da Perdigdo até a alteragdo da razdo
social e da fusdo com a Sadia, ou seja, praticamente
todo o periodo de alto desempenho refere-se
exclusivamente a Perdigdo, embora a razdo social
seja BRF. Este mesmo critério € valido para todas as
incorporacdes realizadas pelas empresas estudadas.
Os dados para esta composi¢do foram levantados
diretamente da base de dados da Economatica® e
sdo fundamentados em informacdes extraidas das
noticias e fatos relevantes divulgados pelas empresas
ao mercado (ECONOMATICA, 2013).

4.2 Pesquisa de campo

Representantes altamente qualificados de cinco
das sete empresas identificadas, conforme detalhes
apresentados no Quadro 1, colaboraram com a
pesquisa, sob a garantia de que haveria sigilo na

apresentacdo das respostas e dados individualizados
das empresas, que passardo a ser denominadas como
A, B, C, D e E a partir de agora.

Um questiondrio com perguntas predominantemente
fechadas foi aplicado. Em trés casos, houve entrevista
direta e, nos outros dois, os entrevistados preferiram
responder a pesquisa por escrito, e prestaram
apenas alguns esclarecimentos de forma direta. As
respostas foram obtidas no periodo entre outubro
e dezembro de 2013. Trés dos cinco entrevistados
eram presidentes das empresas no momento da
transi¢do, e um deles era diretor e ocupa hoje o
cargo de vice-presidente. Sao pessoas que conhecem
com profundidade e abrangéncia a histéria de cada
empresa e participaram diretamente no processo
decisério e na construgdo da estratégia de sucesso.
A partir das respostas dadas pelos entrevistados,
passou-se a andlise da aderéncia de cada afirmativa
aos fatores identificados para explicar a inflexdo
positiva e o crescimento de valor sustentado por
longo periodo em empresas americanas. A aderéncia
indica a medida em que esses fatores estao presentes
também em empresas brasileiras que tiveram
desempenho de valor semelhante.

Para simplificar a andlise dos dados coletados,
foi criado um indice de aderéncia, que € idéntico
a nota dada pelo entrevistado nas afirmativas com
correlagdo positiva com o fator estudado, e tem peso
oposto nas afirmag¢des com correlacdo negativa.
Assim, uma afirmacdo negativa que recebeu nota
1 (alta aderéncia) tem um indice 5, a nota 2 tem
indice 4, e as notas 3, 4 e 5, indices 3, 2 e 1,
respectivamente. A adocdo desse indice de aderéncia
permitiu a obteng@o de um fator médio de aderéncia
por empresa aos fatores de Collins (2001).

A pesquisa identificou que, de uma forma
geral, nas empresas brasileiras com exceléncia
de desempenho no longo prazo, houve grande
aderéncia aos fatores de sucesso identificados nas
empresas americanas, conforme a Tabela 2, que
resume a aderéncia de cada fator por empresa e



90  Pereira et al.

Gest. Prod., Sao Carlos, v. 22, n. 1, p. 82-95, 2015

Quadro 1. Relagido atual e anterior do respondente com a empresa e forma de resposta.

A B C D E

Relacdo atual Ex-presidente Ex-presidente Vice-presidente | Gerente de R.I. Ex-presidente
Relacdo anterior Presidente Presidente Diretor Assessor de R.I. Presidente
Resposta Escrita Entrevista Entrevista Escrita Entrevista

Fonte: produzido pelos autores.
Tabela 2. Média dos indices de adesdo por empresa e resumo da adesdo por fator.
Fator Empresas Média por Adel:ér}cia

A B C D E Fator Média
Processo de Melhoria 38 5,0 5,0 3,8 5,0 4,5 90 %
Atitude diante dos problemas 3,8 4,9 4.7 3,7 4.5 4,3 86 %
Foco estratégico 4.5 4,5 4.5 4,0 4,0 4,3 86 %
Disciplina 4,0 4,2 4,6 3.8 5,0 4,3 86%
Lideranca 4,0 4,6 4,5 3.8 35 4,1 82%
Equipe 4.5 4,5 33 2,8 4,7 4,0 80%
Tecnologia 3,0 4,0 5,0 2,8 4.8 3,9 78%
Média por Empresa 39 4,5 4,5 3,5 4,5 4,2 84 %
Aderéncia Média 78% 90 % 90 % 70% 90 % -- 84%

Fonte: produzida pelos autores.

geral, ordenados de forma decrescente. Observa-se
que seis dos sete fatores estudados tiveram aderéncia
entre 80% e 90%, que quatro tiveram aderéncia entre
86% e 90% (processo de melhoria, atitude frente aos
problemas, foco estratégico e disciplina), e somente
um fator - a tecnologia - ficou com aderéncia um
pouco abaixo (78%), mas ainda bastante elevada.
A média geral de aderéncia foi de 84%. Na andlise
individual por empresa, observamos que as empresas
“C”, “B” e “E” apresentaram maior aderéncia aos
fatores estudados, com 90%, enquanto a empresa
“A” ficou com 78%, e a “D” com 70%.

Nas Tabelas 3 a 9, estdo detalhados os sete
fatores e perguntas que compuseram o questionario,
com os respectivos indices de aderéncia. As
afirmativas com correlagdo negativa aos fatores de
Collins (2001) — nas quais os indices de aderéncia
sdo invertidos em relagcdo as notas dadas pelos
entrevistados — estdo assinaladas com um asterisco
(*), para facilitar a compreensao do calculo do indice
de aderéncia.

O primeiro fator identificado por Collins (2001)
nas empresas americanas estd relacionado ao lider.
A respeito deste fator, destaca-se o resultado obtido
para a afirmacdo 2.8 da Tabela 3, que diz que o lider
ndo atribui o sucesso da empresa a si mesmo. Nesta
afirmacao, o lider da empresa “E” mencionou que
é preciso ser modesto, mas também & preciso estar
seguro de que se estd fazendo as coisas da maneira
correta e, por isso, considerava que sim, era preciso
reconhecer sua participa¢ao pessoal nesse sucesso.
Em relacdo a afirmacao 2.6, destaca-se que, além do
lider da empresa “E”, também o lider da empresa
“A” afirmou que tinha plena convic¢do da sua

importancia para a empresa, apesar de ter creditado
também o sucesso a equipe na afirmacio 2.8. Ainda
na afirmag@o 2.6, o entrevistado da empresa “D”
assume uma posicdo neutra, o que faz com que a
aderéncia da afirmacdo seja a menor entre todas as
firmacdes, ou 60%.

O segundo fator estudado estd relacionado a
equipe ou, mais especificamente, a formacdo da
equipe e ao relacionamento da lideranga com a
equipe. Observa-se, na Tabela 4, que a afirmativa
de maior aderéncia, com 100% e indice 5, foi a 3.6,
segundo a qual as decisdes mais importantes eram
precedidas de intenso debate entre os executivos,
mas que uma vez tomadas eram executadas a risca
por todos. Esta aderéncia estd alinhada com a da
afirmativa 3.5 que € oposta, e, segundo a qual,
as decisdes eram tomadas pelo lider e seguidas
pela equipe, na qual houve consistentemente uma
aderéncia de 76%. Um exemplo marcante para esta
questdo vem da entrevista da empresa “C”, na qual o
entrevistado afirma que o principal lider jamais optou
por tomar uma decisdo contrdria a equipe, mesmo
nas situacdes em que tinha inicialmente uma opinifo
oposta, mas que, em vdrias oportunidades, ocorreu o
oposto, ou seja, o lider assumiu a posi¢do defendida
pelo restante da equipe e passou a defendé-la, mesmo
sem corresponder a sua opinido inicial.

O préximo fator analisado € referente as atitudes
dos lideres e da empresa como um todo diante dos
problemas, com aderéncia de 86%, conforme a
Tabela 5. A andlise individualizada das empresas
revela alguns detalhes adicionais sobre a presenga
deste fator. Uma das empresas era estatal até
alguns anos antes de sua reacdo e um executivo de
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Tabela 3. Indice de Aderéncia por Empresa — Fator Lider.

Aderéncia por Empresa
A B C D E Média Grau

2.5 Canalizou sua ambi¢@o na empresa e ndo em si mesmo. 5 5 5 5 5 5 100%
Preparou sucessores para um €xito maior do que o dele préprio.

2.3 O principal lider tinha determinacdo inabaldvel de fazer tudo 5 5 4 5 5 4,8 96 %
o que fosse necessdrio para gerar resultados de forma continua e

os melhores resultados de longo prazo, ndo importando o grau de

dificuldade das decisdes.

LIDER

2.1 O principal lider era dotado de grande modéstia. Evitava 4 5 5 4 5 4,6 92%
sistematicamente a adulagdo publica e se vangloriar.

2.7 Assumia para si a responsabilidade por resultados ruins, sem 5 4 4 4 4 4,2 84%
jamais colocar a culpa em outras pessoas, nos fatores externos ou

no azar.

2.4 Agia com determinagio silenciosa e calma para motivar, mais 5 5 5 3 3 4,2 84%

conforme padrdes desenvolvidos em conjunto com a equipe do
que pela prépria inspiracdo.

2.8 Atribuia o crédito pelo sucesso da empresa a equipe, a fatores 5 4 4 4 2 3,8 76%
externos e a boa sorte, nunca a si mesmo.
2.2 O principal executivo era um lider carismatico, com 1 5 4 2 3 3 60%

personalidade forte. Deixava claro aos seus interlocutores

como pretendia que as coisas fossem feitas e raramente era

questionado. (*)

2.6 O principal executivo tinha convicgdo da sua importancia 2 4 5 3 1 3 60%
para a empresa, deixando claros os seus méritos pessoais no

sucesso da empresa.(*)

Média por Empresa e Total 40 46 45 38 35 4,1 82%

(*) Indice de aderéncia invertido por correlagio negativa. Fonte: produzida pelos autores.

Tabela 4. Indice de Aderéncia por Empresa — Fator Lideranga e Equipe.

Aderéncia por Empresa
A B C D E Média Grau

3.6 Decisdes importantes resultavam de muitos debates entre s § 5 5§ 5§ 5 100%
os membros da diretoria e geréncia, mas, uma vez tomadas,

havia unido em torno da execugio.

3.4 As diretrizes basicas da empresa s6 foram definidasdepois 5 5 5§ 1 4 4 80%
de um rearranjo da equipe, com intensa participagdo da equipe

nessas defini¢des.

3.2 Alguns dos executivos e gestores antigos foram desligados, 5 5 2 3 5§ 4 80%
realocados ou passaram por algum processo de reciclagem

para a mudancga de postura.

LIDERANCA E EQUIPE

3.5 As decisdes importantes da empresa eram tomadas pelo 2 4 4 5 4 3,8 76 %
lider e executadas a risca pelo demais executivos e gestores.(*)
3.1 Antes de iniciar essa trajetdria de sucesso, a empresa 5 4 2 2 5 3,6 72%

passou por algum tipo de reformulagio em sua equipe de
executivos e gestores.

3.3 Novos executivos ou gestores foram contratados do 5 4 2 1 5 34 68 %
mercado.
Média por Empresa e Total 45 45 33 28 4,7 4,0 80%

(*) Indice de aderéncia invertido por correlagdo negativa. Fonte: produzida pelos autores.

mercado foi chamado para preparar a empresa para e profissionalizar a gestdo. Uma terceira empresa,
a privatizacdo. Uma segunda empresa era familiar, também reconheceu que ndo apresentava bons
ndo apresentava bom desempenho e a familia tomou  resultados e contratou uma consultoria, que auxiliou
a decisdo de vender. Ficou a cargo de um membro  na indicagdo do novo lider e na reorganizacio.
do conselho a tarefa de organizd-la para a venda  Uma quarta empresa se recuperava de uma queda
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Tabela 5. Indice de Aderéncia por Empresa — Fator Atitude Frente aos Problemas.

ATITUDE FRENTE AOS PROBLEMAS

Aderéncia por Empresa

C D E

Média

Grau

4.4 Os lideres cultivavam o hdbito de perguntar a opinido das
pessoas e de formar decisdes consensuais.

4.6 Os lideres investigavam a fundo as causas de problemas.
Evitavam buscar culpados.

4.3 A empresa adotou uma cultura pela verdade dos fatos,

na qual as pessoas tinham grandes oportunidades para serem
ouvidas até que a verdade fosse totalmente compreendida.

4.8 Os principais executivos pregavam otimismo em um futuro
de excelentes resultados, que entretanto sé seria atingido se 0s

5 5§ 5§ 4 5

S 5§ 5§ 4 5

4,8

4,8

4,6

4,6

96 %

96 %

92 %

92 %

problemas fossem enfrentados de forma destemida.

4.5 O principal executivo conduzia as decisdes que entendia

4 4 5 4 4 4,2 84%

serem as mais adequadas, as quais eram aceitas por todos sem

questionamentos ou criticas.(*)

4.1 No inicio da trajetéria de sucesso da empresa, houve um 5 5§ 5 2 5§ 4,4
reconhecimento aberto e franco por parte de seus dirigentes

de que a empresa enfrentava dificuldades e de que havia

necessidade de mudangas na forma como as coisas eram

conduzidas.

4.2 Os problemas passaram a ser discutidos de forma franca 5 5§ 5§ 4 3 44

entre gestores.
4.7 Os lideres identificavam rapidamente a origem dos

88%

88%

80%

problemas e apontavam os responsdveis de forma inconteste.(*)

4.10 Nenhuma campanha motivacional foi deflagrada.
Os lideres eram naturalmente motivados pela cultura e
contagiavam a equipe.

4.9 A empresa deflagrou uma grande campanha motivacional, 2 5 4 3 4 3,6

que foi fundamental para o engajamento dos lideres.(*)
Média por Empresa e Total

76%

72%

38 49 4,7 3,7 4,5 4,3 86 %

(*) Indice de aderéncia invertido por correlagio negativa. Fonte: produzida pelos autores.

de valor percebida apds um processo de sucessio,
concentrava seus negdcios no mercado nacional
e mantinha investimentos em setores que ndo
correspondiam exatamente ao seu foco de atuacio.
Passou por uma reestruturagcdo para focar em
negdcios com sinergia e para se internacionalizar.
Todas essas empresas enfrentaram e resolveram seus
problemas estruturais antes de iniciar sua escalada
de valorizagdo acima da média e em todas elas a
participacdo da equipe e a busca por opinides e
decisdes consensuais foi fundamental na formulagio
da estratégia, com a participag@o do principal lider
e ndo com imposic¢do de suas convicgdes, o que fica
mais bem caracterizado ao observarmos a elevada
adesdo das afirmagoes 4.4, 4.8 ¢ 4.5.

O quarto fator pesquisado estd relacionado ao
foco estratégico, conforme a Tabela 6. Observa-se
que as afirmativas 5.3 e 5.1, que tratam exatamente
da existéncia de uma atividade foco que norteia
todas as decisdes da empresa e na qual ela pode
se sobressair em relagdo as concorrentes, tiveram
elevadas aderéncias. Por outro lado, a afirmagdo

5.4, referente a criacio de um indicador econdmico
basico referente a operagdo da atividade foco, teve
aderéncia relativamente baixa, de 76%. Nenhum dos
entrevistados mencionou um fator e direcionador
econdmico especifico de forma tdo clara como
os apontados por Collins (2001). Os indicadores
mencionados pelos entrevistados foram retorno sobre
o capital, lucro liquido e um deles mencionou que
a empresa deve usar um indicador em cada época,
dependendo do foco da melhoria pretendida em
curto prazo.

O quinto fator estd relacionado a disciplina.
Observa-se, na Tabela 7, que as afirmativas menos
aderentes foram a 6.3 e 6.2, com 84% e 60% de
aderéncia, respectivamente. Ambas tratam da
existéncia de um processo bem definido que deve
ser seguido a risca e da autonomia dos colaboradores
para interferirem no processo estabelecido. A
adesdo de 84% para a afirmativa 6.3 evidencia
que as pessoas sdo estimuladas a tomar decisdes
com responsabilidade, mas a aderéncia de apenas
60% para a afirmacg@o 6.2 - a mais baixa entre
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Tabela 6. Indice de Aderéncia por Empresa — Fator Foco Estratégico.

Aderéncia por Empresa

FOCO ESTRATEGICO .
A B C D E Méda Grau
5.3 Uma atividade foco norteava toda a estratégia de atuacéo e de 4 5 5 5 5 4,8 96 %
investimentos.
5.1 Durante o periodo mencionado, a empresa passou por algum 4 5 4 5 5 4,6 92%
processo de busca por um foco, uma atividade em que a empresa
pudesse se sobressair em relacdo a todas as concorrentes.
5.2 A empresa passou nesse periodo por um processo de 5 5 4 1 5 4 80%
diversifica¢@o, com o objetivo de minimizar riscos através da
operacgdo em atividades diversas.(*)
5.4 A alta geréncia utilizava-se de algum indicador principal para 5 3 5 5 1 3,8 76%
avaliar a empresa. Um denominador econdmico do tipo lucro por “x”.
Média por Empresa e Total 45 45 45 4 4 4,3 86 %
(*) Indice de aderéncia invertido por correlagio negativa. Fonte: produzida pelos autores.
Tabela 7. Indice de Aderéncia por Empresa — Fator Cultura da Disciplina.
Aderéncia por Empresa
CULTURA DA DISCIPLINA A B C D E Média Gran
6.1 A empresa cultiva, desde o inicio de sua escalada de sucesso, 5 5 5 5 5§ 5 100 %
uma cultura de valorizagio de pessoas autodisciplinadas.
6.5 A empresa procura agir dentro de um foco muito bem 4 5 5 5 5§ 4,8 96 %
estabelecido, chegando inclusive a recusar oportunidades ndo
aderentes a esse foco.
6.4 O principal executivo da empresa possuia uma personalidade 4 5 5 4 5 4,6 92 %
muito forte e fazia questdo de impor disciplina rigida aos
colaboradores, de forma ostensiva.(*)
6.3 As pessoas sdo engajadas em um sistema com um processo 5 3 4 4 5 4,2 84 %
coerente, mas com liberdade para tomar decisdes com
responsabilidade.
6.2 A empresa desenvolveu procedimentos rigidos que devem ser 2 3 4 1 5 3 60%
seguidos e documentos e sistemas de controle para garantir que as
pessoas facam as coisas certas, mesmo que discordem.(*)
Média por Empresa e Total 40 42 46 38 5 4,3 86%

(*) Indice de aderéncia invertido por correlagio negativa. Fonte: produzida pelos autores.

todas - evidencia que nas empresas brasileiras
estudadas hd uma limitagdo & autonomia dessas
pessoas, imposta pelos procedimentos estabelecidos
e controles rigidos. Um dos entrevistados esclareceu
que a prépria natureza do negdcio exige a adocio
de procedimentos descritos e muito rigidos, que
sdo fiscalizados por 6rgdo de controle; que os
colaboradores sdo estimulados a sugerir mudangas,
mas que estas sO serdo adotadas apds andlise dos
envolvidos e dos responsdveis pelo processo em
questdo. Na empresa “E”, ao contrdrio, hd muita
liberdade para que os colaboradores possam
contribuir de forma responsavel com alteracdes
que produzam melhorias, principalmente porque o
nivel médio de qualificacdo de seus colaboradores
¢ muito alto. No caso, a aderéncia da empresa ao
fator foi de 100%.

O sexto fator se refere a relacdo da empresa com
tecnologia. Na Tabela 8, a afirmacdo 7.3, de que a
empresa investe na tecnologia mais moderna ja no

inicio de novos empreendimentos - para a qual se
esperava uma grande aderéncia - apresentou indice
de aderéncia relativamente baixo de 76%. Nas
afirmativas 7.1 e 7.5, que se referem a forma como
a empresa langa mao de todas as tecnologias mais
modernas disponiveis em todos os departamentos,
mesmo os ndo relacionados ao seu negdcio
principal, também se esperava forte aderéncia,
mas apresentaram aderéncias relativamente baixas
de 68% e 72%. Na andlise de aderéncia de cada
empresa, a que mais aderiu a este fator foi a empresa
“C”, com 100% de adesdo, em que “os investimentos
em tecnologia sdo feitos com base no cdlculo de
playback e ndo pelo fato de que a tecnologia seja
glamorosa”. Por outro lado, a empresa “D” faz uso
intensivo de todas as novas tecnologias em todas as
areas da empresa e ja inicia seus empreendimentos
com base nas tecnologias mais modernas, o que
resultou na menor aderéncia a este fator entre as
empresas estudadas.
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Tabela 8. Indice de Aderéncia por Empresa — Fator Relacdo com a Tecnologia.

RELACAO COM A TECNOLOGIA

Aderéncia por Empresa

A B C D E Média Grau

7.2 A empresa seleciona com muito critério o tipo de tecnologia de 4 4 5 4 5 4,4 88%
ponta que vai aplicar e € pioneira em tecnologia relacionada ao seu

negdcio principal.

7.4 A empresa elabora baldes de ensaio para novas estratégias e s6 3 5 5 4 5 44 88%
investe muito em tecnologia quando hd potencial e sinergia com o

negdcio.

7.3 Todo novo empreendimento dentro da empresa jd se inicia 2 5 5 2 5 3,8 76%
baseado nas tecnologias mais modernas que possam ser aplicadas.(*)

7.5 Na empresa ndo se admite a ideia de ficar para trds no que se 3 3 5 2 5 3,6 72%
refere a utilizagdo de novas tecnologias em geral, em todos os setores

da empresa.(*)

7.1 A empresa faz uso extensivo e adota todas as novas tecnologias 3 3 5 2 4 34 68 %
disponiveis com o objetivo de melhorar o desempenho em todos os

setores da organizacdo.(*)

Média por Empresa e Total 3 4 5 28 48 39 78 %
(*) Indice de aderéncia invertido por correlagio negativa. Fonte: produzida pelos autores.
Tabela 9. Indice de Aderéncia por Empresa — Fator Processo de Melhoria.

PROCESSO DE MELHORIA Aderéncia por Empresa
A B C D E Média Grau

8.1 A empresa preza pela busca continua de pequenas melhorias em 5 § 5§ 5 5 5 100%
todos os setores.

8.3 A empresa fez grandes aquisi¢cdes para impulsionar seus negécios 4 5 5§ 3 5 4,4 88%
por meio de rupturas do modelo de negdcios vigente.(*)

8.4 A empresa fez grandes aquisi¢cdes para consolidar sua posicio 2 5 5 5 5 4,4 88%
apds promover rupturas originadas da evolu¢@o natural do seu modelo

de negdcio.

8.2 A empresa busca por mudancas que possam elevar seus resultados 4 5§ 5§ 2§ 4,2 84 %
de forma substancial e revoluciondria e investe alto em agdes

diversificadas.(*)

Média por Empresa e Total 38 5 5 38 5 4,5 90 %

(*) Indice de aderéncia invertido por correlagio negativa. Fonte: produzida pelos autores.

O sétimo e ultimo fator mencionado por Collins
(2001) e abordado nesta pesquisa diz respeito ao
processo de melhoria nas organizagdes. Com 90%,
foi o fator com maior aderéncia ao padrio explicativo
nas empresas americanas. Os entrevistados foram
uninimes em relagdo a afirmagdo 8.1 de que a
empresa preza pela busca de pequenas melhorias
todo o tempo e em todos os departamentos, com
aderéncia de 100%, conforme Tabela 9. Na empresa
“B”, o entrevistado destacou que o programa
de metas € desenhado de forma a incentivar a
obtengdo de pequenas melhorias continuamente em
todos os departamentos. Os entrevistados também
mencionaram exemplos de aquisi¢des de empresas
com sinergia em relacdo ao foco. Na empresa “C”,
existe um programa focado em identificar aquisicdes
que possam agregar novas tecnologias ou novos
produtos que apresentem sinergia com o portfélio
existente.

5 Conclusao

Foram identificadas sete empresas nacionais
que atenderam aos parametros da pesquisa.
Executivos ou ex-executivos, representantes
de cinco das sete empresas colaboraram com a
pesquisa e responderam a questdes sobre os sete
fatores identificados na pesquisa Good to Great.
Essas sete empresas desenvolveram e implantaram
formulagdes estratégicas com sucesso e nao se
alinharam as estatisticas de Kaplan & Norton (2001),
segundo as quais 70% das formulagdes estratégicas
concebidas falham no momento da implantacdo.
Mais do que isso, conseguiram manter as empresas
com influxo de valor por periodos superiores a
15 anos, que, segundo Slywotzky (1997), significa
que desenvolveram um modelo de negécio com
uma concepcio mais alinhada com as expectativas
dos consumidores e criaram junto aos investidores
um progndstico de bons resultados futuros, que sé
foi possivel gragas a boa orientagdo das decisdes de
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seus administradores, segundo a teoria de Copeland
et al. (2002) e a manutencao dos bons fundamentos
de seus ativos.

A pesquisa identificou que, de uma forma geral, nas
empresas brasileiras com exceléncia de desempenho
no longo prazo houve grande aderéncia — média
de 84% - aos fatores de sucesso identificados nas
empresas americanas. Identificou-se que seis dos
sete fatores estudados tiveram aderéncia entre 80% e
90%, e que quatro tiveram aderéncia entre 86% e
90%. Na andlise individual por empresa, observou-se
que as empresas “C”, “B” e “E” apresentaram maior
aderéncia aos fatores estudados, com aderéncia de
90%, enquanto a empresa “A” ficou com 78%, e
a “D” com 70%. Os sete fatores pesquisados e os
indices de aderéncia em ordem decrescente sdo:
processo de melhoria continua (90%); atitude
frente aos problemas (86%); foco estratégico
(86%); disciplina (86%); lideranca (82%); equipe
(80%); e tecnologia (78%). Deve-se destacar que
mesmo o fator com menor aderéncia — o uso da
tecnologia — ainda caracteriza-se por aderéncia que
pode ser considerada bastante elevada. Conclui-se
que os fatores que explicam a exceléncia de empresas
americanas e brasileira e elevado desempenho no
longo prazo — que foram explorados ao longo do
artigo - podem servir como referéncia para empresas
que busquem semelhante trajetdria de valorizacao.

Uma limitagdo desta pesquisa se refere ao
periodo de base de comparacio, anterior ao ponto de
inflexdo, que foi de apenas quatro anos, em fungéo
da instabilidade da economia brasileira nos anos
anteriores ao periodo estudado.

Esta pesquisa contribui para identificar que os
fatores que explicam a exceléncia da gestdo e do
desempenho em empresas americanas também
estdo fortemente presentes nas empresas brasileiras
com semelhante valorizac@o sustentada por longos
periodos. Adicionalmente reforcou a proposta de
utilizacdo do valor de mercado como indicador
de desempenho sintético, vdlido para a melhor
compreensdo dos fatores de competitividade
estratégica presentes nas empresas brasileiras no
longo prazo. Os resultados sugerem possiveis
caminhos para a melhoria do desempenho das
empresas em geral.
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