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RESUMO

As empresas alocam seus recursos escassos entre dois processos fundamentais: de
criacao de valor (ex. inovando, produzindo e entregando produtos ao mercado) e de
apropriagao de valor (ex. extraindo lucros do mercado). Embora ambos os processos
sejam pré-requisito para a vantagem competitiva sustentavel, a empresa possui
consideravel liberdade para decidir qual processo sera enfatizado. Configura-se um
trade-off estratégico que € representado por uma énfase estratégica, ou seja, a
énfase relativa que a empresa emprega na apropriacdo de valor em relacdo a
criacado de valor. No entanto, poucas pesquisas exploraram o impacto desse trade-
off no desempenho financeiro. Quais sdo os impactos da mudanca da énfase
estratégica (criacdo de valor versus apropriacdo de valor) no desempenho financeiro
das empresas no contexto brasileiro? Uma métrica de énfase estratégica baseada
nos gastos em P&D (criacdo de valor) e nos gastos de Marketing (apropriacdo de
valor) foi testada e validada no contexto brasileiro. Em seguida, analisou-se o
impacto financeiro deste trade-off por meio de cinco indicadores de desempenho
(Retorno da Acédo, Giro do Ativo, Margem Liquida, g de Tobin e Crescimento de
Vendas) por meio de regress6es multiplas. Adicionalmente o trade-off foi investigado
segundo trés fatores: o ambiente tecnoldgico, a rentabilidade prévia e a estratégia
do passado. A énfase estratégica foi validada como indicador que mensura o trade-
off entre criagdo de valor (exploration) e apropriacdo de valor (exploitation) no
contexto brasileiro. Quando a empresa enfatiza mais a apropriacdo de valor
relativamente a criacdo de valor, maior € o Giro do Ativo e o Crescimento das
Vendas. Esses resultados podem ser fruto da administragcdo miope de marketing, ou
seja, a énfase excessiva nos resultados de curto prazo por meio da reducdo dos
investimentos em marketing. 1Isso ndo minimiza a relevancia do processo de criagao
de valor, mas evidencia a importancia dos mecanismos de isolamento na
apropriacdo de parte do valor criado. Duas caracteristicas da empresa se revelaram
como moderadoras da relacdo entre a énfase estratégica e o desempenho
financeiro: a estratégia passada e a rentabilidade anterior. A estratégia anterior
influencia a énfase estratégica por meio dos retornos marginais decrescentes. As
empresas que mudam sua énfase estratégica anterior, seja criacdo de valor ou
apropriagédo de valor, tendem a apresentar retornos superiores (maiores Margem
Liquida, Giro do Ativo, Crescimento de Vendas e q de Tobin). Também se identificou
gue a rentabilidade anterior influencia a estratégia atual da empresa. Se a empresa
foi lucrativa, a apropriacdo de valor € mantida para garantir uma Margem Liquida e
um g de Tobin maiores. Por outro lado, as empresas com prejuizo se voltam a
criacdo de valor para fomentar novas oportunidades de ganhos. Por fim,
apresentam-se as limitagées do estudo com a agenda de pesquisas futuras.

Palavras-chave: Marketing; Métricas de Marketing; Trade-off; Apropriacao de valor;
Criacéo de Valor; Exploration; Exploitation; Enfase Estrategica



ABSTRACT

Firms allocate their limited resources between two fundamental processes of creating
value (i.e., innovating, producing, and delivering products to the market) and
appropriating value (i.e., extracting profits in the marketplace). Although both value
creation and value appropriation are required for achieving sustained competitive
advantage, a firm has significant latitude in deciding the extent to which it
emphasizes one process over the other. There is a strategic trade-off represented by
the strategic emphasis: the relative emphasis a firm places on value appropriation
relative to value creation. However, few researches have explored the financial
impact of this trade-off. What impact does strategic emphasis shift (i.e., emphasis on
value creation versus value appropriation) have on firm’s financial performance in the
Brazilian context? A strategic emphasis metric based on the R&D spending (value
creation) and on marketing spending (value appropriation) was tested and validated
in the Brazilian context. Then, the financial impact of this trade-off was analyzed by
five performance metrics (Stock Return, Asset Turnover, Net Margin, Tobin’s Q and
Sales Growth) by multiple regressions. In addition, the trade-off was investigated
according three factors: technological environment, previous profitability and past
strategy. The strategic emphasis was validated as a metric that measures the trade-
off among value creation (exploration) and value appropriation (exploitation) in the
Brazilian context. When the firm emphasizes more in value appropriation than the
value creation, the Asset Turnover and the Sales Growth are higher. These results
may occur because of the myopic marketing management, in other words, an
overemphasis on the current term financial performance and the use of marketing
tools to inflate current profitability measures. This doesn’t understate the relevance of
the value creation process, but rather highlight the importance of the isolating
mechanisms in the appropriation of the part of the value created. Two firm’s
characteristics moderate the relation of strategic emphasis and financial
performance: the past strategy and the previous profitability. The past strategy affects
the strategic emphasis by the diminishing marginal returns. Firms that change their
strategic emphasis (value creation or value appropriation), tend to present superior
return (higher Net Margin, Asset Turnover, Sales Growth and Tobin’s Q). Also the
previous profitability influences the current firm’s strategy. If the firm was profitable,
the value appropriation is maintained to guarantee higher Net Margin and Tobin’s Q.
On the other hand, the firms with negative profitability turn to value creation to
promote new opportunities of gains. Finally, research limitations and future research
agenda is presented.

Key Words: Marketing; Marketing Metrics; Trade-off; Value Appropriation; Value
Creation; Exploration; Exploitation; Strategic Emphasis
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1 INTRODUCAO

Nos ultimos anos, a area de Marketing vem perdendo espaco dentro das
organizacdes. Assuntos de marketing e de administracdo estdo recebendo menos
atencdo no boardroom (MCGOVERN et. al. 2004). Os profissionais de marketing
estdo, em muitos casos, desacreditados dentro das empresas (SHETH, SISODIA,
1995a; SHETH, SISODIA; 1995b; RUST et al., 2004) e tem sido marginalizados a
medida em que muitos aspectos estratégicos de marketing sdo absorvidos por
outras fun¢Bes da organizacdo (SHETH, SISODIA; 2005). Essa situacdo ndo é uma
novidade. Segundo Nath e Mahajan (2008, p. 65), “durante as ultimas trés décadas
0s académicos de marketing tém se preocupado com a perda de influéncia no nivel
estratégico”.

Recentemente, uma pesquisa com 276 empresas alemas constatou dois
motivos principais para a perda de influéncia do marketing nas organizagdes: a
innovativeness, que se refere a habilidade de criar conceitos, produtos e servigcos
inovadores dentro da empresa e a accountability, que se refere a capacidade de
relacionar as estratégias e acfes de marketing com as medidas de desempenho
financeiro (VERHOEF, LEEFLANG; 2009). Em linha com outras pesquisas, a
accountability pode ser apontada como o principal antecedente da influéncia de
marketing na organizacdo (MOORMAN, RUST; 1999; O’ SULLIVAN, ABELA; 2007).

As acOes de marketing foram muito questionadas quanto a sua real
contribuicdo para o desempenho organizacional. Sheth e Sisodia (1995a; 1995b)
afirmam que a correlacdo entre o nivel de gastos em marketing e o desempenho
financeiro (ou posicdo competitiva das empresas) € baixa. Afirmam também que
muitas empresas estao até obtendo retornos negativos com esses investimentos em
marketing. Em uma pesquisa recente, apenas 59% dos executivos seniores
entrevistados acreditavam que o marketing contribuia para a vantagem competitiva
(BLACKFRIARS COMMUNICATIONS; 2005). Isto ocorreria pela caréncia de
instrumentos voltados para mensuracdo do desempenho das ac¢des de marketing. E
incipiente a instrumentacdo que as empresas possuem para mensurar o real retorno
dos investimentos realizados em marketing (RUST et al.; 2004). Diversos estudiosos
tem apontado a necessidade de mensurar o retorno dos investimentos feitos em

marketing no intuito de consolidar e legitimar a propria area dentro das organizacoes
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(WEBSTER, 1981; SHETH, SISODIA; 1995a; SHETH, SISODIA; 1995b;
SRIVASTAVA, SHERVANI, FAHEY; 1998; DOYLE; 2000; SHETH, SISODIA; 2002;
RUST et al.; 2004; VERHOEF, LEEFLANG; 2009). Assim, as empresas necessitam
desenvolver medidas eficazes para mensurar as acdes de marketing (SHETH,
SISODIA; 1995a; SHETH, SISODIA; 1995b; SRISVASTAVA, SHERVANI, FAHEY;
1998).

Em paralelo, uma revolucéo silenciosa esta ocorrendo aos poucos. Antigas
premissas inviolaveis sobre o propdsito, o conteldo e a execuc¢do do marketing
estdo sendo complementadas por novas premissas (SRISVATAVA, SHERVANI,
FAHEY ;1998). A antiga premissa de que marketing deve apenas “criar valor para os
clientes; ganhar no mercado” (p.3) esta sendo reformulada e complementada por um
novo conjunto de premissas. Surge um novo conceito: o de ativos baseados no
mercado, ou seja, “ativos resultantes da interacdo da firma com entidades em seu
ambiente externo” (p.2). Nesse novo contexto, o propdsito de marketing € o de “criar
e administrar ativos baseados em mercado para entregar valor aos acionistas” (p.3).
Amplia-se o conjunto de stakeholders® externos de marketing. Além dos clientes, dos
competidores, dos fornecedores e dos reguladores, surgem também os acionistas e
0S potenciais investidores.

Assim, alteram-se o0 objeto e a forma de mensuracdao da produtividade de
marketing. Além das medidas de resultados de produto-mercado, das avaliacdes de
clientes, de canais e de competidores, avaliam-se também os resultados financeiros
e as configuracdes dos ativos baseados em mercado. Desta forma, as medidas
operacionais se ampliam. N&o apenas as medidas tradicionais usadas em marketing
(ex. vendas, participagcdo de mercado) sao relevantes. Despontam medidas
financeiras importantes como o fluxo de caixa e o valor da empresa para o acionista.

Estas sdo as questdes a serem abordadas e aprofundadas no presente
trabalho e que serdo desenvolvidas a seguir. Inicialmente apresenta-se a
delimitacdo do problema. Em seguida, o objetivo geral e os objetivos especificos

finalizam esta introducéao.

! Apesar de alguns autores traduzirem como “partes interessadas”, no presente estudo se utilizara o
termo em inglés.
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1.1 DELIMITACAO DO TEMA E DEFINICAO DO PROBLEMA

Frente a perda de importancia da area de marketing e a remodelacédo de seu
papel na organizacdo (VERHOEF, LEEFLANG; 2009), a mensuracdo de sua
produtividade ganhou destaque junto aos profissionais da area tanto na academia
guanto nas organizacdes. O Marketing Metrics, linha de pesquisa dedicada a
estudar a produtividade de marketing, vem figurando como uma das trés prioridades
de pesquisa mais relevantes nas cinco Ultimas edi¢cdes da publicacdo bienal
chamada MSI Research Priorities (MSI; 2000; MSI; 2002; MSI; 2004; MSI; 2006;
MSI; 2008) do Marketing Science Institute (MSI). As prioridades que constam nesta
publicacdo sédo formuladas com base nas necessidades de grandes empresas, que
buscam, por meio da pesquisa académica em marketing, melhorar suas praticas de
marketing.

Dentro do Marketing Metrics, ganha destaque a mensuragéo da produtividade
da estratégia de marketing. A estratégia de marketing representa as atividades e
decisdes relacionadas a geracdo e sustentacdo da vantagem competitiva (DAY,
WEITZ, WENSLEY; 1990). Essa estratégia desempenha um papel central em
adquirir e reter clientes, garantir o crescimento do negdcio, desenvolvendo vantagem
competitiva sustentavel e conduzindo ao desempenho financeiro superior por meio
dos processos de negécio (SRIVASTAVA, SHERVANI, FAHEY; 1999).

Na busca pelo desempenho financeiro superior, dois processos, que se
combinam e interagem entre si, sdo fundamentais: o processo de criacao de valor e
0 processo de apropriagao de valor. O primeiro consiste na criagcdo de valor para o
cliente, como por exemplo, quando a empresa inova, produz e entrega produtos ao
mercado. Ja o segundo foca-se na apropriacéo de valor do mercado para empresa
(ex. extragéo de lucros econémicos).

A criacdo de valor por si s6 ndo é suficiente para atingir o sucesso financeiro.
Faz-se necessario um processo paralelo que envolve a habilidade da empresa em
restringir as forcas competitivas (ex. criagdo de barreiras a imitacdo) e, por
conseguinte, apropriar-se de parte do valor criado na forma de lucros. As empresas
possuem pouco incentivo para se engajar em processos de criacao de valor sem a
existéncia de “mecanismos de isolamento” que possam prevenir a imediata

dissipacdo dos lucros associados com as iniciativas referentes ao processo de
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criacao de valor (MIZIK, JACOBSON; 2003). Isso ocorre porque empresas, que nao
possuem as capabilidades? de restringir as forcas competitivas, sdo incapazes de
apropriar o valor que criaram ou o fazem por pouco tempo. Ao invés disso,
competidores e clientes irdo reinvidicar esse valor criado (GHEMAWAT; 1991).

As empresas deparam-se com o desafio de equilibrar os processos de
apropriacdo e criagdo de valor quando desenvolvem e implementam as estratégias
de negdcio. Portanto, as empresas precisam simultaneamente desenvolver ou
adquirir capabilidades de criacdo de valor e capabilidades que facilitem a
apropriagdo de valor. Ambas demandam o comprometimento substancial de
recursos e muita dedicacdo por parte da administracdo. A partir dai, cria-se a
necessidade de priorizacdes estratégicas e formam-se trade-offs resultantes da
tarefa de alocar os recursos limitados da empresa entre 0 processo de criacao de
valor e de apropriagdo de valor. Ao fazer essas escolhas, a empresa adota uma
énfase estratégica, ou seja, “a énfase relativa que a empresa emprega na
apropriagao de valor em relagao a criagao de valor’ (MIZIK; JACOBSON, 2003, p.
63). A énfase estratégica é um aspecto central de qualquer empresa, pois define sua
forma de atuacdo no mercado, uma vez que esta escolha de como competir € uma
questdo fundamental (DAY, 1994).

A aquisi¢éo de recursos e habilidades e o desenvolvimento de capabilidades
gue afetam o desempenho financeiro € um tema que ja foi muito explorado nas
pesquisas em administracdo (CAPON, FARLEY, HOENING; 1990). Dentre essas
pesquisas, destacam-se diversos tipos de trade-offs estratégicos e taticos que as
empresas encaram, como por exemplo: 0 posicionamento estratégico entre
diferenciacdo e lideranca de custo (PORTER; 1980); os arquétipos estratégicos
(MILES, SNOW; 1978), mix de marketing de especializagdo versus diversificacdo
(BOULDING, LEE; 1992); foco em clientes versus foco em processos (ETTLIE,

> Na auséncia de uma palavra equivalente no portugués para capabilities, optou-se por substituir o
termo por capabilidades, expressédo sugerida pelo Prof. Dr. Jodo Luiz Becker, membro da banca
examinadora, por ocasido da defesa de projeto desta dissertacdo. No presente estudo capabilidades
sdo complexos conjuntos de habilidades e conhecimentos acumulados, exercidas por meio de
processos organizacionais que permitem as empresas ou joint ventures coordenarem atividades e
fazerem o uso dos ativos (AMIT, SCHOEMAKER, 1993; DAY, 1994).
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JOHNSON; 1994) e exploration® (criacdo de valor) e exploitation (apropriacdo de
valor) (MARCH; 1991).

No dia-a-dia das empresas, observam-se algumas complicacées na alocacao
de recursos entre as capabilidades de exploitation (apropriacdo de valor) e
exploration (criacdo de valor), particularmente as dificuldades provenientes entre a
distribuicdo de custos e beneficios ao longo do tempo e espago, assim como 0S
efeitos das interacbes entre esses (MARCH; 1991). Embora esse trade-off seja
comum e relevante para as organizacdes, poucos estudos empiricos verificaram
seus impactos no desempenho financeiro da organizagdo. Alguns estudos buscaram
por meio de evidéncias empiricas investigar o impacto da capabilidade exploitation e
da capabilidade exploration no desempenho da empresa, particularmente o
financeiro (GIBSON, BIRKINSHAW; 2004; HE, WONG; 2004; KYRIAKOPOULOS,
MOORMAN, 2004; SARKEES; 2007). Todavia, poucos estudos foram direcionados
para avaliar os beneficios relativos quando se enfatiza uma capabilidade em
detrimento da outra (MIZIK, JACOBSON; 2003). Mizik e Jacobson (2003)
preencheram essa lacuna ao examinar os efeitos da mudanca da énfase estratégica
sobre o retorno da acdo de 566 empresas industriais listadas nas bolsas norte-
americanas entre 1980 e 1998.

A oscilacdo do trade-off entre criacdo de valor e apropriacdo de valor ao
longo do tempo ainda nédo foi explorado e testado no contexto brasileiro
(BORDEAUX-REGO; 2008). O Brasil, um dos representantes do BRIC*, apresenta
um mercado de capitais em franca expansdo. Em 2008, a Bolsa de Valores de Séao
Paulo (BOVESPA), a terceira maior bolsa de valores do mundo, apresentou uma
movimentacgdo total de R$1,37 trilh&o, um volume 14,7% superior ao registrado em
2007. Além disso, no periodo entre 2004 e 2008, 110 empresas brasileiras fizeram
ofertas publicas primarias e 54 empresas ofertas publicas secundarias na
BOVESPA, levantando respectivamente R$ 93,56 bhilhdes e R$ 68,98 bilhdes
(BOVESPA; 2009).

Com base no que foi exposto, o presente trabalho busca responder a seguinte

questao: “Quais sdo os impactos da mudanca de énfase estratégica (criacdo de

3 Embora Popadiuk (2007) tenha traduzido para lingua portuguesa exploitation como aproveitamento
e exploration como prospecgado, optou-se por manter os termos na lingua original (inglesa).

* BRIC é um acrénimo para as economias do Brasil, RUssia, india e China combinadas, proeminente
usado em um relatério da Goldman Sachs em 2003 e hoje é altamente difundido pelo mundo.
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valor versus apropriacdo de valor) no desempenho financeiro das empresas no
contexto brasileiro?”.
A partir dessa questdo, € possivel formular o objetivo geral e os objetivos

especificos do presente estudo.

1.2 OBJETIVO GERAL

Verificar os impactos da mudanca da énfase estratégica no desempenho

financeiro das empresas no contexto brasileiro.

1.3 OBJETIVOS ESPECIFICOS

- Adaptar o indicador de énfase estratégica proposto por Mizik e Jacobson
(2003) ao contexto brasileiro.

- Verificar o impacto da mudanca da énfase estratégia de apropriacdo de valor
no desempenho financeiro das empresas no contexto brasileiro.

- Verificar o impacto da mudanca da énfase estratégia de criacdo de valor no

desempenho financeiro das empresas no contexto brasileiro.

Além desta introducdo, o trabalho estd estruturado da seguinte forma.
Inicialmente apresenta-se o referencial tedrico sobre o trade-off entre criagdo de
valor e apropriagdo de valor e sua conexdo com o0 desempenho da empresa,
elencando as hipdteses a serem testadas. Na sequiéncia, descreve-se 0 metodo
utilizado, detalhando a populagdo e amostra, o procedimento de coleta de dados e
as analises empregadas. Depois as analises dos resultados obtidos por meio das
regressdes multiplas. Por ultimo, as consideracdes finais do trabalho contendo as
principais implicacfes tedricas e gerenciais assim como as limitacdes do estudo e as

sugestdes de pesquisas futuras.
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2 REFERENCIAL TEORICO

Neste capitulo sera desenvolvido o referencial tedrico. Primeiramente, trata-se
da visdo baseada em recursos juntamente com o trade-off entre exploitation e
exploration. Depois, se apresentam a criacdo de valor e a apropriacdo de valor. Por
fim, descrevem-se a operacionalizacdo da énfase estratégica e 0s impactos

financeiros oriundos das capabilidades de criacdo e de apropriacéo de valor.

2.1 A VISAO BASEADA EM RECURSOS E O TRADE-OFF ENTRE
EXPLORATION E EXPLOITATION

A visdo baseada em recursos (RBV) prové a sustentacdo tedrica para
examinar as capabilidades de exploration e exploitation. A RBV foca em como as
empresas podem desenvolver e sustentar a vantagem competitiva (BARNEY; 1991,
TEECE, PISANO, SHUEN; 1997).

Nesta dissertacdo, recursos sao definidos como estoques de conhecimento,
ativos fisicos e intangiveis, capital humano e outros fatores que a empresa possui ou
controla (AMIT, SCHOEMAKER; 1993) e capabilidades sdo definidas como
complexos conjuntos de habilidades e conhecimentos acumulados, exercidas por
meio de processos organizacionais que permitem as empresas ou joint ventures
coordenarem atividades e fazerem o uso dos ativos (AMIT, SCHOEMAKER; 1993;
DAY; 1994). Capabilidades sdo acumuladas lentamente e sao especificas da
empresa (BARNEY; 1991) e reconfiguradas ao longo do tempo para atender as
necessidades do mercado (TEECE, PISANO, SHUEN; 1997). As diferencas de
desempenho entre as empresas sdo resultantes das capabilidades dnicas,
idiossincraticas e sem imitacdo que a empresa possui ou controla (AMIT,
SCHOEMAKER; 1993; BARNEY; 1991).

Segundo March (1991) as organizacdes apresentam duas formas basicas de
desenvolvimento e utilizacdo de conhecimento: a exploitation e a exploration. A
esséncia da exploitation é o refinamento e a extensdo das competéncias,

tecnologias e paradigmas existentes. Essa estratégia enfatiza primordialmente a
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satisfacdo da base atual de clientes (BENNER, TUSHMAN; 2003; SRIVASTAVA,
SHERVANI, FAHEY:; 1999) e pode ser representada pelos processos de apropriacao
de valor, pois seu foco estd no que j4 existe em termos de competéncias,
tecnologias e paradigmas para extracdo de lucros. Geralmente seus retornos séo
positivos, de curto prazo e previsiveis (MARCH; 1991). Por outro lado, a exploration
envolve a experimentacdo de novas alternativas, estando mais focada nos
investimentos em inovacdo e experimentacdo (KATILA, AHUJA; 2002). Os
respectivos retornos da estratégia de exploration tendem a ser incertos, distantes
(longo prazo) e muitas vezes negativos (MARCH; 1991). Esta forma € representada

por processos que criam valor a partir de inovagoes.

2.2 CRIACAO DE VALOR E APROPRIACAO DE VALOR

O valor societal, ou seja, 0 excedente total resultante da diferenca entre a
utilidade que os consumidores derivam dos produtos e os custos de producao é fruto
do engajamento da empresa em processos inovativos (MIZIK, JACOBSON; 2003).

Mansfield et al. (1977) ao estimarem o valor societal por meio dos retornos
sociais e privados resultantes dos investimentos em inovacgdes, concluiram que
existem trés tipos de apropriacdo de valor. A propria empresa inovadora apropria-se
do valor por meio de lucro econémico, os clientes apoderam-se do valor por meio de
excedente e as outras empresas, tanto competidoras quanto ndo competidoras, por
meio de imitagdo e o desenvolvimento de reducao de custos. Os autores elencam
trés fatores que influenciam a intensidade pela qual a empresa apropria-se do valor:
a estrutura de mercado, a relevancia da inovacao e o tipo de inovagao. A estrutura
de mercado influencia a medida em que dita a intensidade da competicao.
Ambientes de baixa competi¢cdo, tais como monopolios ou oligopdlios, propiciam
mais condicbes de apropriacdo de valor por parte da empresa inovadora do que
ambientes muito competitivos. Ja a relevancia da inovacao afeta a forma como o
valor é apropriado, pois quanto mais relevante for a inovacdo, mais atrativa sera
imita-la, reduzindo a apropriacdo de lucros por parte da empresa inovadora. Por fim,
o tipo de inovacdo é determinante a medida que inovacdes de processo Sao mais

dificeis de serem copiadas pela concorréncia do que inovacdes de produtos.
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Segundo Saloner, Shepard e Podolny (2001), a empresa nao deve apenas
ser capaz de criar valor, mas “para prosperar, a empresa deve ser capaz também de
capturar o valor que cria” (p. 39). Ou seja, a principal razdo pela qual a empresa se
dedica a busca de inovacdes € a realizacédo dos lucros decorrentes. No entanto, ha
muita variagcdo da quantidade de valor capturado por cada ator principal (empresa
inovadora, clientes, outras empresas — competidores e ndo competidores) dentre as
diferentes inovacoes.

Ha& casos de inovacdes nas quais o valor societal foi enorme, porém a
empresa inovadora ndo se apropriou de nenhum ou muito pouco do valor criado. A
invencao da vacina de polio € um exemplo claro, pois seu inventor, Jonas Salk, ndo
a patenteou no desejo de néo lucrar e de disseminar a nova forma de prevencéo o
maximo possivel (MIZIK, JACOBSON; 2003). Neste caso, os grandes beneficiados
foram os clientes.

Outro tipo de situacdo é a que a empresa inovadora se beneficia menos do
valor criado pela inovacdo do que as outras empresas, competidoras ou ndo. Em
geral, a empresa inovadora ndo possui a habilidade necessaria para apropriar-se do
valor mesmo sendo essa sua intengdo, principalmente no que tange a criagdo de
barreiras de imitagao.

Existem diversos exemplos em que a empresa inovadora se beneficiou
consideravelmente de sua inovacédo, ou seja, apropriou-se de substanciais parcelas
do valor societal criado. Os exemplos globais sdo a Dupont com o Teflon, a Searle
com o NutraSweet, a Microsoft com o Windows e a Pfizer com o Viagra (MIZIK,
JACOBSON; 2003). Ja nacionalmente, destacam-se a Petrobras com a extracao de
petréleo em aguas profundas, a Natura com a Linha Natura Ekos, a Perdigdo com o
Chester e a Alpargatas com as Havaianas (ZEVALLOS; 2009).

Os retornos gerados pelos recursos da empresa dependem da capacidade de
sustentar a vantagem competitiva e da habilidade da firma capturar o lucro gerado
pelos recursos. Ou seja, as capabilidades sédo a base para a obtencao de vantagem
competitiva. Para que o valor societal seja criado e posteriormente apropriado pela
empresa, faz-se necessario a aquisicdo ou o desenvolvimento de capabilidades
tanto de criagdo quanto de apropriacdo de valor, pois sdo essenciais para que a
empresa consiga a vantagem competitiva sustentavel conforme apresentado na

Figura 1:
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Estratégia de Marketing
Capabilidade de
Criacéo de Valor

Superior ao Cliente

Recursos Vantagem Desempenho
Organizacionais Competlflva Flnancglro
Sustentavel Superior

Capabilidade de
Apropriagéo de Valor
para Empresa

Figura 1 - Esquema da estratégia corporativa e da vantagem competitiva sustentavel
Fonte: Mizik e Jacobson (2003; p.64)

Os recursos da empresa (ex. pessoas, fabricas) sao utlizados pelas
capabilidades de criacdo de valor para fornecer valor superior aos clientes por meio
de produtos e/ou processos inovadores. Em paralelo e de forma complementar, as
capabilidades de apropriacdo de valor se utilizam dos recursos organizacionais (ex.
marcas) para extrair lucros economicos, criando valor para empresa. Esse
movimento resulta na vantagem competitiva sustentavel que se reflete em
desempenho financeiro superior frente aos concorrentes.

A empresa possui consideravel liberdade em explorar cada uma das
capabilidades em detrimento da outra. Ambas modelam a vantagem competitiva da
empresa (GHEMAWAT; 1991; RUMELT; 1987) e, consequentemente, influenciam o
desempenho financeiro. No entanto, cada capabilidade atua de uma forma diferente.
Enquanto a capabilidade de criacdo de valor influencia a magnitude potencial da
vantagem, a capabilidade de apropriacdo de valor afeta a quantidade de vantagem
que a empresa é capaz de capturar assim como a duracdo de tempo que a
vantagem persiste (MIZIK, JACOBSON; 2003). De acordo com essas formas de
atuacao, pode-se concluir que as capabilidades sdo complementares e substitutas

imperfeitas entre si.
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Neste estudo adota-se 0 mesmo ponto de vista de Katila e Ahuja (2002) e
Sarkees (2007) que argumentam que a interacdo entre as capabilidades de
exploration e exploitation podem impactar positivamente o desempenho. As duas

capabilidades sao variaveis ortogonais conforme o grafico a seguir ao invés de dois

extremos de um continuum.

Alto Alta Exploitation

Desempenho
de Longo Prazo

Baixa Exploitation

Baixo

Baixo Exploration Alto

Grafico 1 — Capabilidades Exploitation e Exploration como Ortogonais
Fonte: Gupta, Smith, Shalley (2006; p. 607)

O grafico acima mostra quatro combinacgdes distintas entre a capabilidade de
exploitation e exploration. Nao adianta a empresa estimular seu processo de
exploration (criagdo de valor) sem a contrapartida do processo de exploitation
(apropriacao de valor). A melhor combinagao para empresa, ou seja, o desempenho
de longo prazo é alto quando a empresa desenvolver tanto o processo de criacao de
valor quanto o processo de apropriacédo de valor. Por outro lado, o desempenho de
longo prazo sera baixo a medida que a empresa ndo desenvolver sua capacidade de
apropriagdo de valor, mesmo tendo alta capabilidade de criacdo de valor
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(exploration). Ou seja, 0os processos de criacdo de valor e de apropriacdo de valor
sao complementares e interagem entre si.

Uma abordagem concorrente € a que entende que as capabilidades de
exploitation (apropriagdo de valor) e exploration (criagdo de valor) s&o extremos de
um continuum conforme o grafico abaixo. Tal visdo do trade-off foi adotada em
pesquisas recentes sobre o tema (GUPTA, SMITH, SHALLEY; 2006; HE, WONG,;
2004, GIBSON, BIRKINSHAW; 2004). Isto é, o processo de criacdo de valor e de
apropriacdo de valor concorrem entre si. Quando a empresa adota 0s extremos do
continuum, esta € penalizada com um baixo desempenho de longo prazo. Cabe a

empresa buscar o equilibrio entre as duas capabilidades.

Alto

Desempenho
de Longo
Prazo
Baixo
Exploitation Exploration
Grafico
Gréfico 2- Capabilidades Exploitation e Exploration como dois extremos de um
Continuum

Fonte: Gupta, Smith, Shalley (2006; p.607)
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2.3 ENFASE ESTRATEGICA: TRADE-OFF ENTRE AS CAPABILIDADES DE
CRIACAO DE VALOR E APROPRIACAO DE VALOR

No dia-a-dia das empresas, os administradores sdo obrigados a estabelecer
prioridades quando alocam seus recursos escassos entre dois processos essenciais
para a empresa: 0 processo de criacdo de valor e 0 processo de apropriacdo de
valor. Ao decidir quais capabilidades devem ser enfatizadas, o0s gestores
estabelecem a forma pela qual a empresa escolhe para competir no mercado (DAY;
1994). Assim, configura-se um trade-off estratégico entre o desenvolvimento de
capabilidades de criacao de valor para o cliente e de capabilidades de apropriacéo
de valor. A partir dessa escolha é possivel determinar a énfase estratégica da
empresa.

A énfase estratégica pode assumir diversas configuracbes. Empresas que
optam por priorizar a capabilidade de criacao de valor para os clientes em relacéo a
apropriacdo de valor, estdo a frente de seus competidores e inovam a medida que
seus lucros sdo capturados pela concorréncia por meio de imitagdes. E uma forma
de competir que privilegia a magnitude da vantagem competitiva sustentavel.

Por outro lado, existem empresas que preferem defender sua posicdo de
mercado por meio das capabilidades de apropriacdo de valor que estabelecem
barreiras a imitacdo ou “mecanismos de isolamento”, como por exemplo, os efeitos
de marca e de reputacdo, os custos de mudancga, a propaganda, as externalidades
de rede, as patentes, dentre outros. Trata-se de uma énfase estratégica que
privilegia a quantidade de valor apropriado e o periodo de tempo que esse valor sera
capturado.

Segundo Mizik e Jacobson (2003), a maioria das empresas evita 0s extremos
ao escolher uma estratégia que equilibra as a¢des de criagdo de valor com esforgcos
que permitam a posterior apropriacdo de valor. Isso ocorre devido a
complementariedade entre as duas capabilidades. Ou seja, se a empresa criar valor
societal e ndo captura-lo parcialmente ou totalmente, ndo tera o retorno adequado
para seus acionistas. Por outro lado, a tentativa de apropriar valor para o acionista
se torna um esforgco em véo, se o valor ainda nao foi criado para os clientes. Cabe

aos administradores encontrar o ponto 6timo onde a empresa deve atuar, porém tal
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escolha é altamente complexa, uma vez que envolve inimeros fatores, tais como
clientes, competidores, agentes governamentais, entre outros.

Embora as caracteristicas da industria moldem o trade-off entre criagdo de
valor e apropriacdo de valor, empresas dentro da mesma inddstria podem assumir
linhas de atuacdo distintas que séo refletidas na énfase estratégica. Mizik e
Jacobson (2003) citam o exemplo da industria farmacéutica onde as empresas
adotam posturas diferentes para a mesma situacdo. E o caso da expiracdo das
patentes de determinados medicamentos. Algumas empresas optam por reduzir
drasticamente seus investimentos em um medicamento cuja patente expirou e focam
em novas inovacfes e nos medicamentos ainda sob patente. Ja outras companhias
preferem enfatizar a apropriacdo de valor como, por exemplo, a Johnson & Johnson.
Mesmo apos a expiracdo de uma patente, essa empresa se utiliza de um guarda-
chuva de marcas para seus produtos e compete com sucesso com as empresas de

medicamento geneérico por meio de sua imagem de marca superior.

2.4 OPERACIONALIZACAO DA ENFASE ESTRATEGICA

Inimeras capabilidades organizacionais (ex. tecnoldgica, financeira, fisica,
legal, humana, organizacional, produtiva, informacional, e relacional) afetam o
processo de criagdo de valor e o processo de apropriacdo de valor. E dificil
classificar uma capabilidade em um uUnico tipo de processo, pois geralmente 0s
recursos influenciam tanto a criagdo quanto a apropriacdo de valor (MIZIK,
JACOBSON; 2003).

No entanto, duas capabilidades tém sido constantemente estudadas nas
pesquisas prévias devido a sua influéncia nos resultados da empresa: a
capabilidade tecnolégica e a capabilidade de marketing (CAPON, FARLEY,
HOENING; 1990). A capabilidade tecnoldgica é desenvolvida por meio dos gastos
com pesquisa e desenvolvimento (P&D) e esta fortemente ligada a criagcdo de valor
para os clientes (exploration). Ja a capabilidade de marketing, que busca diferenciar
a oferta da empresa e satisfazer a base atual de clientes, estd intimamente
relacionada a apropriacdo de valor por parte dos acionistas (exploitation)
(SRIVASTAVA, REIBSTEIN, JOSHI; 2006).
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2.4.1 Capabilidade Tecnoldgica no Processo de Criacao de Valor

Schumpeter (1942, p. 132) discute as atividades relacionadas a criagdo de

valor como:

Para reformar ou revolucionar o padrdo de producdo por meio da
exploracdo de uma invengdo, ou mais geralmente, uma possibilidade
tecnolégica ndo testada para produgdo de uma nova commodity ou a
producédo de uma antiga de um jeito novo, através da abertura de uma nova
fonte de suprimento de materiais ou uma nova saida para produtos,
reorganizando a inddstria.

Outra definicdo de inovacdo muito difundida no ambiente de negocios € a do
Manual de Oslo (OCDE; 1997, p.55):

Uma inovagédo € a implementac@o de um produto (bem ou servi¢o) novo ou
significativamente melhorado, ou um processo, ou um novo método de
marketing, ou um novo método organizacional nas préaticas de negdcios, na
organizacéo do local de trabalho ou nas relagdes externas.

Este mesmo documento define quatro tipos de inovacgdes:

e Inovacdes de produto (p.57):

E a introducdo de um bem ou servigo novo ou significativamente melhorado
Nno que concerne a suas caracteristicas ou usos previstos. Incluem-se
melhoramentos significativos em especificacdes técnicas, componentes e
materiais, softwares incorporados, facilidade de wuso ou outras
caracteristicas funcionais.

e Inovacdes de processo (p.58):

E a implementacdo de um método de producdo ou distribuicio novo ou
significativamente melhorado. Incluem-se mudancas significativas em
técnicas, equipamentos e/ou softwares

e Inovacgdes de marketing (p.59):

E a implementacdo de um novo método de marketing com mudancas
significativas na concepcdo do produto ou em sua embalagem, no
posicionamento do produto, em sua promocé&o ou na fixagdo de precos

e Inovacdes organizacionais (p.61):

E a implementacdo de um novo método organizacional nas praticas de
negécios da empresa, na organizacao do seu local de trabalho ou em suas
relacdes externas
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Portanto, a inovagédo ou a criagdo de valor se utiliza de diversos recursos
organizacionais, como recursos humanos e financeiros, e engloba uma vasta
guantidade de atividades. Dentre esses recursos, destaca-se a P&D como a
principal atividade para a criacdo de valor. As empresas buscam a P&D e
desenvolvem capabilidades tecnol6gicas para desenvolver e produzir tecnologia
(SONG et al, 2005); gerar produtos superiores e aprimoramentos nos processos de
producdo e distribuicho. As empresas também usam suas capabilidades para:
“fabricar uma nova solugao técnica para responder e atender novas necessidades
dos usuarios® (GATIGNON, XUEREB; 1997, p. 78). Assim, os gastos em P&D
representam a criacao de valor.

E importante compreender como se da a diferenca entre o valor societal
criado e os lucros econdmicos posteriormente apropriados pela empresa inovadora.
As patentes representariam uma protecao da empresa inovadora contra a dissipacéo
de seus lucros. Isto €, propiciariam a apropriacdo perfeita do valor criado (monopdlio
da invencdo) durante um periodo de tempo limitado da apropriacdo imperfeita
(LEVIN et al.; 1987). Contudo, na pratica, a patente revelou-se uma protecao
limitada, que é valida apenas em algumas industrias (LEVIN et al.; 1987; COHEN,
NELSON, WALSH; 2000). Cohen, Nelson e Walsh (2000), ao avaliarem a efetividade
da patente como mecanismo de defesa de inovacdes de empresas industriais norte-
americanas, concluem que esta propriedade intelectual é limitada devido ao fato dos
competidores conseguirem fazer um produto similar, burlando a patente e também
porque a empresa inovadora precisar abrir informacgfes criticas na obtencdo da
patente. Levin, Klevorick e Winter (1987), ao estudarem as condi¢cdes de apropriacao
de valor em mais de 100 empresas industriais norte-americanas de diversos setores
(ex. celulose, computadores, farmacéuticas), concluem que existem outros
mecanismos mais efetivos do que as patentes na apropriagdo do valor das
inovacdes. Somente em 4% das empresas pesquisadas, 0s gestores consideravam
as patentes altamente efetivas, o que evidencia a perda da efetividade deste
mecanismo de isolamento. Especificamente, neste estudo, as capabilidades de
marketing eram vistas como mecanismos de isolamento centrais, muito mais efetivos
do que as patentes em capturar os beneficios gerados por meio das atividades de
P&D.
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2.4.2 Capabilidade de Marketing no Processo de Apropriacao de Valor

Da mesma forma que n&o existe uma Unica capabilidade que afete a criacao
de valor da empresa, também néo existe apenas uma capabilidade que possibilite a
apropriagéo do valor. Diversas capabilidades criam os mecanismos de isolamento e,
consequentemente, ampliam o periodo de tempo que a empresa esta apta a captar
os lucros econémicos. Dentre estas, destaca-se a capabilidade de marketing que, ao
desenvolver os ativos baseados em mercado, “ativos resultantes da interacdo da
firma com entidades em seu ambiente externo” (SRIVASTAVA, SHERVANI, FAHEY;
1998, p.2), cria barreiras competitivas, como por exemplo, a lealdade dos clientes e
os custos de mudanca que fazem com que os clientes fiqguem menos inclinados a
comprar dos rivais.

O marketing pode desenvolver dois tipos de ativos baseados em mercado. Os
relacionais, tais como o valor do canal (channel equity), o valor da marca (brand
equity) e o valor dos clientes (customer equity) e o0s ativos intelectuais,
representados pela propriedade intelectual. A gestdo de canais que influencia
diretamente o valor do canal é compartilhada com a area de operacdes, porém é
inegével a influéncia do marketing (SRIVASTAVA, REIBSTEIN, JOSHI; 2006). Ja o
papel do marketing na administracdo da propriedade intelectual é questionavel por
causa da pouca ou nenhuma influéncia dos gestores de marketing. Por fim, o valor
da marca e o valor do cliente sdo amplamente aceitos como sendo do dominio do
marketing (RUST, LEMON, ZEITHAML; 2004).

Nos ultimos anos, os ativos do tipo relacional possuem destaque na prética de
marketing, mais especificamente o valor da marca e o valor dos clientes. Isto ocorre,
principalmente a partir da emergéncia do marketing de relacionamento como um
foco dominante tanto para académicos quanto para praticantes do marketing
(SHETH; PARVATIYAR, 1995). Como esse tipo de ativos relacionais sdo baseados
em fatores como confianca e reputagdo, acabam por dificultar e muitas vezes
impossibilitar a imitacédo por parte dos concorrentes.

Segundo Ambler et al. (2002), o valor da marca possibilita diversos beneficios
para a empresa: a expansdo da sua atuacdo através de novos produtos junto a
novos clientes (criagéo de valor); a conquista de novos clientes utilizando-se de seu

portfélio de produtos e servigcos atuais (apropriacdo de valor); a venda cruzada por
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meio da forca da marca ao encorajar os clientes a comprar produtos adicionais
(apropriacao de valor); a cobranca de precos mais elevados frente a concorréncia
(apropriacdo de valor); a reducdo dos custos (apropriacdo de valor) por meio da
extensdo de marcas (KELLER; 1998) e pela necessidade menor de investimentos de
manutencdo da marca. Nota-se que somente um beneficio estava fortemente ligado
a criacdo de valor e o restante esta associado a apropriacéo de valor.

Estes beneficios se refletem no desempenho financeiro das empresas.
Empresas que possuem alto valor da marca geralmente possuem desempenho
financeiro superior. Uma pesquisa no contexto norte-americano constatou que
marcas fortes ndo apenas entregam maiores retornos aos acionistas do que marcas
mais fracas, como fazem isso com menor risco associado (MADDEN, FEHLE,
FOURNIER; 2006).

O valor dos clientes por sua vez viabiliza os seguintes beneficios: a aquisicdo
de novos clientes por meio do boca-boca positivo gerado pelos clientes atuais
(apropriacdo de valor), a influéncia na decisdo de compra cruzada dado o
relacionamento e o historico do cliente com a empresa (apropriacdo de valor) e a
venda cruzada por meio da habilidade da empresa em disponibilizar a oferta certa
no momento certo a partir do conhecimento do cliente acumulado com o tempo
(KUMAR; 2006). O valor dos clientes também permite a cobranca de precos mais
elevados que seus competidores (apropriacdo de valor), pois ao criar
relacionamentos fortes com seus clientes ao longo do tempo, possibilitam o
conhecimento das preferéncias e dos comportamentos de compra.
Consequientemente, as empresas conseguem personalizar suas ofertas, tornando-as
mais valiosas (AMBLER et al; 2002). Outra vantagem resultante deste ativo é a
reducdo de custos porque, ao mensurar a rentabilidade por cliente, a empresa
consegue reduzir a quantidade de clientes que dao prejuizo, servindo os clientes
atuais de uma forma mais racional (apropriacdo de valor). Além disto, o valor dos
clientes possibilita 0 ganho de receitas crescentes advindas dos produtos atuais
adquiridos pelos clientes atuais (apropriagéo de valor). Por fim, a empresa consegue
influenciar a freqiiéncia e a quantidade de compra do cliente quando compreende as
preferéncias do cliente ao longo do tempo e quando utiliza os elementos do mix de
promocao (ex. comunicagdes, forca de vendas), apropriando valor desta forma.

O valor dos clientes € uma proxy do valor da empresa. Em geral, quanto

maior for o valor dos clientes da empresa, maior sera o valor da empresa. Gupta,
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Lehmann e Stuart (2004) demonstraram que existe uma relacdo positiva entre o
valor dos clientes e o valor de mercado das empresas. Ja Silveira (2007) encontrou
uma relacao forte e positiva (R?> =0,76) entre o valor dos clientes e valor de mercado
de empresas brasileiras de telecomunicacdes, comprovando a importancia deste
ativo intangivel na apropriagéo de valor.

Em suma, os ativos baseados no mercado sob responsabilidade do marketing
buscam apropriar valor no mercado. Todavia, vale salientar que as capabilidades de
marketing também podem criar valor, como por exemplo suas inovacfes (OCDE;
1997). No entanto, a associacdo dos gastos em marketing com a criacdo de valor é
substancialmente mais fraca do que a associacdo entre P&D e a criacao de valor.

2.4.3 Indicador da Enfase Estratégica

Segundo a visdo baseada nos recursos, a heterogeinidade entre as empresas
em possuir e controlar os recursos-chave constitui um condutor fundamental da
vantagem competitiva sustentavel (BARNEY; 1991). Dentro das organizacfes ha
uma competicdo ferrenha entre as diferentes atividades pelos escassos recursos
disponiveis. Geralmente, as areas que possuem maior fluxo de recursos sao
também as de maior importancia dentro da empresa. Conseqientemente, pode-se
inferir que a estratégia da empresa € revelada a partir da configuracéo final dos
recursos, resultante das escolhas de alocacdo e dos trade-offs inerentes. A
utilizacdo dos padrdes de alocacdo de recursos como indicio da estratégia adotada
pela organizagéo ndo é novidade na literatura de marketing. Diversos pesquisadores
utilizaram tal artificio em seus estudos (HARRISON, HALL, NARGUNDKAR; 1993;
ITTNER, LARCKER, RAJAN; 1997; RAMASWAMY; 1997; MIZIK, JACOBSON;
2003; SWAMINATHAN, MURSHED, HULLAND; 2008).

Portanto, a énfase estratégica surge como uma forma de representar o trade-
off entre criacdo de valor e apropriagcao de valor. Mizik e Jacobson (2003) partiram
do pressuposto de que os gastos em P&D representavam a capabilidade de criagcéo
de valor e 0s gastos com propaganda, por sua vez, representavam a capabilidade
de apropriacdo de valor e validaram, no contexto norte-americano, 0 seguinte

indicador de énfase estratégica:
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Enfase Estratégica;; = Gastos com Propaganda; — Gastos com P&Dj

Ativosi;

A interpretacdo do indicador & simples. Segundo os autores, quando o
indicador é positivo, indica que a empresa enfatiza relativamente mais as estratégias
de apropriacdo de valor baseadas em marketing do que as estratégias de criacdo de
valor baseadas em P&D. Em oposicdo, o indicador negativo representa mais
comprometimento por parte da empresa com estratégias que privilegiam a criagdo
de valor frente & apropriacdo de valor. Esse indicador de énfase estratégica foi
replicado e validado novamente no contexto norte-americano em um estudo recente
gue investigou como a énfase estratégica de empresas fundidas cria valor para os
acionistas (SWAMINATHAN, MURSHED, HULLAND; 2008).

O indicador de énfase estratégica pode variar significantemente entre as
diferentes industrias. Mizik e Jacobson (2003) notaram grande variagcdo entre a
média da industria de alimentos (0,091) e da industria de equipamentos (-0,099).
Segundo os autores, esta diferenca representa a relevancia que a tecnologia possui
em cada uma das industrias. Em industrias de alta tecnologia, como a de
equipamentos, a habilidade em inovar constantemente por meio do desenvolvimento
de novas tecnologias e de novos produtos representa um fator-chave de sucesso.
Portanto, o indicador de énfase estratégica tende a ser negativo, pois se enfatiza
mais a criacdo de valor viabilizada pelos gastos em P&D. J4 a industria de alimentos
€ de baixa tecnologia onde a diferenciacdo ocorre por meio das ferramentas de
marketing.

Todavia, dentro de uma mesma indlstria, as empresas podem optar por
competir de formas diferentes, ou seja, o indicador de énfase estratégica oscila
bastante. Uma evidéncia clara disto € o exemplo da industria farmacéutica norte-
americana (MIZIK, JACOBSON; 2003). A média histérica do indicador de énfase
estratégica da industria no periodo de 1980 a 1998 era de -0,036; ou seja,
ligeiramente voltado a criacdo de valor. Empresas como a Johnson & Johnson (-
0,026) estavam alinhadas com a média da industria. No entanto, outras empresas se
encontravam nos extremos. A Bristol-Myers Squibb destoava ao apresentar um
indicador de 0,083, mais proximo da apropriacdo de valor e, a Genentech por

apresentar um indicador de -0,136, que nitidamente demonstrava sua opg¢ao por
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uma estratégia de apropriacao de valor.

Por fim, o indicador de énfase estratégica de uma empresa pode variar ao
longo do tempo, representando mudanca na estratégia. Mizik e Jacobson (2003)
relatam o exemplo da Intel entre os anos de 1982 e 1998, como demonstrado no

gréafico a sequir:

p 1991

‘ “Intel Inside™ campaign beging

Gréfico 3- Indicador de Enfase Estratégica para Corporacéo Intel entre 1982 a 1998
Fonte: Mizik e Jacobson (2003)

Em 1991 a Intel langou a campanha “Intel Inside” como resposta as
crescentes pressdes competitivas. Isto marcou a mudanca da estratégia da empresa
ao focar em seus atributos de marca. Nota-se que ndo se abandonou a énfase na
capabilidade de criacdo de valor, pois o indicador permaneceu negativo na série
histérica analisada, porém as capabilidades de apropriacdo de valor foram mais

valorizadas.
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2.5 OS IMPACTOS FINANCEIROS DO TRADE-OFF ENTRE CRIACAO DE
VALOR E APROPRIACAO DE VALOR

Para Srivastava, Shervani e Fahey (1998), a estratégia de marketing pode ser
vista como um ativo intangivel que influéncia o retorno futuro. Os autores enunciam
quatro condutores principais do valor de qualquer estratégia:

. Aceleracdo dos fluxos de caixa — fluxos de caixa que ocorrem mais
cedo sao preferidos, porque os ajustes de tempo e risco reduzem o valor de fluxos
de caixa posteriores,

. Incremento da magnitude dos fluxos de caixa — como por exemplo
receitas maiores e/ou custos menores, working capital, e investimentos fixos;

. Reducéo do risco associado aos fluxos de caixa — como, por exemplo,
por meio da reducdo tanto da volatilidade quanto da variabilidade dos fluxos de caixa
— e, consequentemente, indiretamente, do custo de capital da empresa; e

. Valor residual do negécio — valor de longo prazo pode ser
incrementado, por exemplo, pelo acréscimo do tamanho da base de clientes

Em suma, o valor da estratégia pode ser representado como 0 excesso de
retorno futuro gerado pela empresa quando uma estratégia particular é
implementada. Basicamente, o valor de uma estratégia pode ser calculado a partir

do valor presente descontado dos fluxos de caixa futuros resultantes da utilizagéo da

estratégia:
V. = CF,
! J (1+ 1)
t=
(1)
Sendo:

V; é o valor presente da estratégia de marketing (i)
CF; é o fluxo de caixa gerado no periodo t resultante da utilizacdo da
estratégia de marketing (i)

t € o periodo de tempo da utilizacdo da estratégia de marketing (i)
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I € o custo de capital

Os impactos de uma estratégia sobre o desempenho financeiro da empresa
podem ser mensurados por diversas formas (RUST et al; 2004). Geralmente o
desempenho da estratégia adotado tem sido mensurado por indicadores contabeis
como, por exemplo a margem liquida e o giro do ativo. Também é cada vez mais
comum a mensuracdo por meio de medidas baseadas no mercado, como por
exemplo, o crescimento de vendas e o q de Tobin. Recentemente, algumas
pesquisas tém se utilizado de uma visdo subjetiva baseada na percepcao de
gestores bem informados. As diferentes perspectivas possuem seus beneficios e
suas limitagcbes inerentes. O presente estudo abordara apenas as medidas

contabeis e as baseadas em mercado.

25.1 Medidas Contabeis

As medidas contabeis podem ser categorizadas em quatro grupos segundo
Gitman (2003):

. Indicadores de Liquidez: mensuram a habilidade da empresa em
cumprir as obrigacfes financeiras de curto prazo. Os principais indicadores sao:
indice de liquidez geral, a liquidez seca, a liquidez corrente e a liquidez absoluta;

o Indicadores de endividamento ou estrutura de capital: medem o
montante de recursos terceiros que esta sendo usado na tentativa de gerar lucros,
sendo as principais metricas: o indice de endividamento geral, o indice de
participacéo de capital de terceiros e o indice exigivel a longo prazo pelo ativo total;

o Indicadores de capital de giro ou de atividade: mensuram a efetividade
da utilizacdo dos recursos. Sao os principais indicadores: o giro do ativo, o giro dos
estoques, o prazo de cobranca e o prazo de pagamento;

o Indicadores de rentabilidade: medem o grau de retorno sobre as
vendas e sobre os investimentos. Seus principais indices séo: o retorno sobre os
ativos (ROA), o retorno sobre o patrimoénio liquido (ROE), a margem bruta, a

margem liquida e a margem operacional.



- 40 -

Em suma, segundo Gitman (2003), os trés primeiros tipos de indicadores
descritos (liquidez, endividamento e capital de giro) mensuram fundamentalmente o
risco das empresas, enquanto os indicadores de rentabilidade buscam mensurar o
retorno.

J& segundo Ross, Westerfield e Jaffe (2002) as demonstracdes financeiras
podem representar o desempenho financeiro da empresa segundo cinco tipos de
indicadores:

o Solvéncia a curto prazo, ou seja, a capacidade de pagamento de
obrigacdes a curto do prazo da empresa. Sdo exemplos: o indice de liquidez
corrente e o indice de liquidez seca;

o Atividade, isto €, a capacidade de gestdo dos investimentos em ativos.
Séo indices de atividade: o giro do ativo total, o giro de contas a receber e o giro de
estoques;

. Alavancagem financeira, ou a proporcado em gue a empresa se apoia
em recursos de terceiros. Os autores elencam como exemplos o indice de
endividamento e a cobertura de juros;

. Rentabilidade, ou seja, o nivel de lucratividade da empresa. A
rentabilidade pode ser mensurada por meio da margem de lucro, do retorno sobre 0s
ativos (ROA), do retorno sobre o capital préprio (ROE) e do indice de payout.

. Valor ou valor da empresa. Esses indices sdo compostos pelo preco de
mercado, indice de preco/lucro (P/L), a taxa de dividendo e o valor de mercado.

Os indices contabeis sdo muito disseminados na mensuracdo do
desempenho financeiro das empresas, pois representam uma tradicional fonte de
informacédo sobre tomada de decisdo dos gestores. Além disso, os dados contbeis
sdo mais acessiveis, principalmente para empresas de capital aberto. Outro ponto
favoravel do uso de medidas contabeis é a alta comparabilidade entre as empresas
da mesma industria.

Os indicadores contabeis apresentam diversas limitagdes. S&o baseados no
lucro contabil, estdo focados apenas nos ganhos de curto prazo e remetem ao
passado da empresa. Por fim, esses indicadores estdo suscetiveis a eventuais
alteracdes das suas convencles contabeis bem como das leis tributarias, o que
pode distorcer a sua interpretacdo. Assim, uma alternativa sdo as medidas baseadas
no mercado (ANDERSON, FORNELL, MAZVANCHERYL,; 2004).
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2.5.2 Medidas Baseadas no Mercado

Tradicionalmente, as pesquisas sobre desempenho financeiro utilizam-se de
medidas contabeis. Nos ultimos anos, as medidas baseadas em mercado isoladas
ou conjuntamente com medidas contdbeis tornaram-se populares (ROWE,
MORROW; 1999). As métricas baseadas sao mais completas do que as contabeis.
Enquanto os indicadores contabeis estdo centrados no desempenho passado e no
curto prazo, as medidas baseadas no mercado projetam os impactos futuros no
horizonte de longo prazo (SRIVASTAVA, REIBSTEIN, JOSHI; 2006).

Na pratica, o calculo do valor da estratégia é inviavel pela equacao 1 citada
anteriormente (secao 2.5). Uma alternativa € o uso do preco da acdo das hipéteses
dos mercados eficientes. Nesse arcabouco tedérico, o retorno anormal da acéo, ou
seja, a diferenca entre o retorno real e o esperado a partir das caracteristicas do
mercado e dos riscos da empresa (FAMA; 1970), podera prover uma estimativa sem
viés das alteracbes do valor presente da estratégia de marketing. Todas as
informacgdes sobre o fluxo de caixa futuro séo refletidas nas variagdes do valor atual
da acdo. Sendo assim, quando uma mudanca imprevista na estratégia ocorre, 0
mercado reage e, em seguida, um novo preco de mercado € estabelecido, refletindo
as implicagbes de longo prazo como, por exemplo, os impactos no fluxo de caixa
futuro. Portanto, pode-se utilizar o retorno anormal da acdo como uma estimativa da
diferenca do valor de mercado da empresa antes e depois da alteragcdo da
estratégia.

O retorno da acédo nao é ajustado ao risco. Uma empresa pode ter um alto
retorno da acdo e um alto risco de mercado, enquanto outra empresa pode ter um
retorno da agédo baixo e um risco de mercado baixo. Mesmo assim, as duas sao
mensuragOes apropriadas (ANDERSON, FORNELL, MAZVANCHERYL; 2004). Por
fim, o uso de retorno anormal pode ser problematico, pois ainda ha controvérsias no
estabelecimento do retorno normal como comparacdo. (FAMA; 1998).

Uma métrica que recentemente vem ganhando espaco € o q de Tobin,
principalmente no meio cientifico de financas e de economia (FAMA, BARROS;

2000). Recentemente alguns estudos de métricas de marketing se utilizaram desse
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indicador financeiro (JOSHI, HANSSENS; 2004; ANDERSON, FORNELL,
MAZVANCHERYL; 2004, GRUCA, REGO; 2005). O denominador do g Tobin é uma
métrica de usos alternativos dos ativos. Em um formato mais simplificado, o Q é
definido pela razdo entre Valor de Mercado da Firma e o Custo de Reposicao de
seus Ativos Fixos (TOBIN; 1969). Os seus diferentes niveis representam quéao
efetivamente os recursos estao sendo utilizados.

O g de Tobin apresenta algumas limitagbes. Primeiro, utiliza-se informagdes
do mercado de ac¢des para mensurar o valor futuro da empresa. Isso faz com que o
indicador esteja sujeito a alteragbes repentinas do mercado e de outros fatores
externos. Em segundo lugar, os ativos intangiveis, que também contribuem para o
valor da empresa, ndo constam no calculo da métrica (ANDERSON, FORNELL,
MAZVANCHERYL,; 2004).

2.6 ENFASE ESTRATEGICA E AS MEDIDAS FINANCEIRAS

O conceito do desempenho da empresa é multidimensional. No intuito de ter
uma visao holistica e multi facetada do trade-off entre criacdo de valor e apropriacao
de valor no contexto brasileiro, o presente estudo utilizou de uma gama de variaveis
de desempenho financeiro. As medidas contabeis sdo o giro do ativo (atividade) e a
margem liquida (rentabilidade), j& as métricas baseadas no mercado séo o retorno

da agao, o g de Tobin e o crescimento de vendas.

2.6.1 Enfase Estratégica e Retorno da A¢éo

Como o objetivo do estudo € verificar os impactos financeiros da mudanca da
énfase estratégica, € necessario examinar o conteudo informacional da énfase
estratégica no retorno da acdo, assim como Mizik e Jacobson (2003) fizeram no
contexto norte-americano. Ou seja, sera calculado até que ponto os movimentos da
énfase estratégica estdo associados ao retorno da acdo. Caso se encontre uma

relacdo significativa, isso indicara que os investidores interpretam a énfase
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estratégica como influenciadores do fluxo de caixa futuro descontado.

As pesquisas em contabilidade focarem nas varidveis contabeis que
influenciam o conteudo informacional, isto é, o grau de influéncia que uma série é
capaz de prever fluxos de caixa futuros. Todavia estudos recentes comecaram a
examinar o papel exercido pelas variaveis ndo financeiras no conteudo
informacional, como por exemplo a qualidade percebida (AAKER, JACOBSON;
1994).

Para avaliar o conteddo informacional incremental da énfase estratégica,
pode-se regredir os retornos da acdo a partir das mudancas do desempenho
contabil da empresa e das mudancas da énfase estratégica como no estudo de Mizik
e Jacobson (2003). Para tal, adotou-se a mesma equacdo com 0 acréscimo da

énfase estratégica, estimando o seguinte modelo pela equacao 2:

RAi=dy+ a; A ROA;+ a, A EE; + a3 EE; + &; (2)

Onde,

RA|; é o retorno da acédo da empresa i ao tempo t

A ROA,;; é a mudanca do desempenho contabil do negdcio da empresa i ao
tempo t

A EE;; é a mudanca no indicador de énfase estratégica adotado da empresa i
ao tempo t

EE; é o indicador de énfase estratégica adotado da empresa i ao tempo t

&it € termo de erro da empresa i ao tempo t

Segundo a teoria dos mercados de acao eficientes, os investidores reagem
somente as mudancas imprevistas. Assim, Mizik e Jacobson (2003) definiram as
mudancas das métricas utilizadas como desvios das séries que podem ser previstas
com base nas informagdes passadas.

A equacgédo 2 define que as medidas financeiras, mais especificamente o
retorno sobre os ativos (ROAL;), municiam informacdes tanto para o desempenho
financeiro presente quanto para o desempenho financeiro futuro. Segundo Mizik e
Jacobson (2003) tal efeito € estimado por a; ou o coeficiente de resposta de ganho,
uma vez que captura as respostas do mercado de acdes a partir das mudancas
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imprevistas das informacdes contdbeis da empresa.

Os indicadores contdbeis, como o retorno sobre os ativos, ndo representam
totalmente os fluxos de caixa liquido esperado a partir das oportunidades que a
empresa se depara no futuro. Faz-se necessario buscar o aumento do poder de
explicacdo, e para tal, pode-se utilizar o indicador de énfase estratégica. Contudo, é
relevante saber se os investidores encaram as mudancas na énfase estratégica da
empresa como informacdes adicionais que explicam as potenciais oportunidades e
0S seus respectivos efeitos no fluxo de caixa futuro da empresa.

A hipétese nula é que a, = 0. Isto é, o indicador de énfase estratégica nao
apresenta conteudo informacional adicional. Por outro lado, quando a, # 0 (hipotese
alternativa), o indicador de énfase estratégica possui contetdo informacional, ou
seja, os agentes do mercado financeiro percebem a mudanca da énfase estratégica
como um dos fatores que explicam o fluxo de caixa futuro.

No presente estudo, parte-se do pressuposto de que a hipétese alternativa
sera confirmada como no contexto norte-americano, sendo que a, > 0, ou seja, se a
énfase estratégica relativa tanto para apropriacdo de valor quanto para criacdo de
valor apresenta impactos positivos no fluxo de caixa esperado da empresa. ISso
significa que quanto mais a énfase estratégica estiver voltada a apropriacdo de
valor, maior sera o retorno da acdo. Vale ressaltar que embora a apropriacdo ou a
criacao de valor possa aumentar o desempenho da empresa, a analise dos efeitos
desses dois processos através da mudanca da énfase é praticamente inexistente na

literatura®.

2.6.2 Enfase Estratégica e Giro do Ativo

O giro do ativo é um indice de atividade determinado pela divisdo das receitas

*Outras pesquisas (ERICKSON, JACOBSON; 1992; JOSHI, HANSSENS; 2004) ja estudaram
os efeitos separados da criacdo de valor por meio da P&D e da apropriacdo de valor por meio da
propaganda sobre o retorno das acfes. Tais estudos séo diferentes da proposta desse estudo, pois
os resultados auferidos sdo distintos. A abordagem que examina os impactos separadamente,
captura a mudanca da énfase estratégica, porém também dos gastos totais. Se uma empresa, por
exemplo, gasta o mesmo montante em P&D e marketing, e dobra os investimentos em ambas
capabilidades, isto resulta em uma substancial alteracdo nas duas variaveis. Todavia, a énfase
estratégica permanece inalterada.
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operacionais totais no exercicio pelo valor médio do ativo total e que busca indicar
com que eficacia uma empresa esta utilizando todos os seus ativos (ROSS,
WESTERFIELD, JAFFE; 2002).

Se o indice de giro do ativo for elevado, a empresa presumivelmente estara
usando seus ativos de um modo eficaz em termos de geragdo de vendas. Por outro
lado, se o indice for baixo, a empresa ndo estara utilizado todos os seus ativos no
limite de sua capacidade, devendo aumentar as vendas ou se desfazer de alguns
ativos.

Assim, espera-se que quanto maior for a variagdo da énfase estratégica em
prol da apropriagdo de valor, maior sera o giro do ativo. Por outro lado, espera-se
gue quanto maior for a variacdo da énfase estratégica em prol da criacdo de valor,

menor sera o giro do ativo.

2.6.3 Enfase Estratégica e Margem Liquida

A rentabilidade € um dos atributos de mensuracdo mais dificeis de uma
empresa (ROSS, WESTERFIELD, JAFFE; 2002). Basicamente, a rentabilidade ou
lucros contadbeis medem a diferenca entre receitas e custos, porém ndo ha uma
Unica forma de fazer isso. Uma das formas de mensurar a rentabilidade é calculando
a margem de lucro liquido por meio da divisdo do lucro pela receita operacional total.

Entende-se que a capabilidade de apropriagao de valor (exploitation) melhora
as rotinas atuais da empresa (MARCH; 1991), viabilizando a entrega de produtos e
servigos a custos menores, tornando-os mais rentaveis mesmo no curto prazo e
liberando recursos para que a empresa invista em outras areas (SARKEES, 2007).

Portanto, quanto maior for a margem liquida, mais a empresa esta sendo
capaz de fazer um produto e/ou prestar um servigo a custo baixo ou preco elevado.
Espera-se que a estratégia adotada pela empresa reflita em sua lucratividade.
Assim, quanto maior for a variacdo da énfase estratégica para apropriacdo de valor,

maior sera a lucratividade resultante da empresa.
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2.6.4 Enfase Estratégica e o q de Tobin

O g de Tobin pode ser utilizado de diversas maneiras. Os principais usos na
area de finangas e economia sdo como indicador de novas oportunidades de
investimentos, indicio de poder de monopdlio da empresa, proxy do valor da
empresa, entre outros (FAMA, BARROS; 2000). Neste estudo, a métrica do g de
Tobin foi utilizada como uma variavel de valor da empresa num sentido de
desempenho assim como foi verificado nos estudo de Joshi e Hanssens (2004),
Anderson, Fornell e Mazvancheryl (2004) e Gruca e Rego (2005).

A interpretacdo do g de Tobin é simples. A empresa que cria valor de
mercado mais do que o seu custo de reposicao de ativos (q > 1) é percebida como
uma organizacdo que esta utilizando seus recursos de forma efetiva e criando valor
para seus acionistas. Estas empresas possuem alto valor de mercado e incentivos
de investimento, pois suas a¢fes estdo apresentando valorizagéo, fazendo com que
o valor do capital fisico investido supere seu custo (LINDENBERG, ROSS; 1981). A
empresa que nao cria valor incremental, possui um q de Tobin igual a 1. J4 a
empresa que possui um g de Tobin menor do que 1, € notada como pouco atrativa
para investimentos, pois ndo esta criando valor para os acionistas (LINDENBERG,
ROSS; 1981).

A métrica do g de Tobin ja foi utilizada em outros estudos sobre a relacao
entre as capabilidades de explotation e de exploration. Wang e Li (2008) verificaram
quais eram os impactos da énfase excessiva em criagdo de valor ou apropriacao de
valor frente o equilibrio entre as duas capabilidades no q de Tobin. Ja Sarkees
(2007) verificou o impacto individual de cada capabilidade (explotation e exploration)
no g de Tobin. No entanto, nenhuma das duas pesquisas verificou o impacto da
énfase relativa entre apropriagcdo de valor versus criacdo de valor proposto pelo
presente estudo.

Espera-se que empresas que estejam apropriando valor relativamente mais
do que criando valor, ou seja, extraindo lucros econémicos do mercado, sejam
percebidas como detentoras de desempenho superior e com atrativos de novos

investimentos (g maior do que 1).
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2.6.5 Enfase Estratégica e o Crescimento de Vendas

O crescimento de vendas indica o quanto a receita liquida da empresa esta
aumentando ou diminuindo ao longo do tempo. Esta métrica ja foi utilizada
previamente por outras pesquisas académicas. He e Wong (2004) demonstraram
que o equilibrio entre a interacdo da exploration e da exploitation esta positivamente
relacionado ao crescimento de vendas. Por outro lado, a énfase excessiva em cada
uma das capabilidades apresenta uma associacdo negativa com o crescimento de
vendas. Vale salientar que novamente néo foi verificado o impacto da énfase relativa
entre exploitation e exploration.

O foco em refinamento e eficiéncia advinda da capabilidade de exploitation
ajuda a empresa a entregar seus produtos e servicos de uma forma que satisfaz a
base de clientes atual (SARKEES, 2007). Isso aumenta o potencial de compras
repetidas assim como boca-boca positivo que pode gerar receita adicional para a
empresa (OLIVER; 1999). Assim, investimentos em marketing (apropriacéo de valor)
por meio da gestdo de clientes (ex. venda cruzada de produtos) e da gestdo das
marcas (ex. extensao da marca) buscam incrementar as vendas e, por conseguinte,

a lucratividade da empresa.

2.7 RESPOSTAS DIFERENCIAIS PARA MUDANCAS NA ENFASE
ESTRATEGICA

Os impactos da mudanca da énfase estratégica nos indicadores de
desempenho financeiro das empresas podem n&o ser iguais entre as empresas,
podendo depender das condicdes de mercado. Trés condigbes especificamente,
testadas e validadas por Mizik e Jacobson (2003), podem influenciar o trade-off entre
criacdo de valor e apropriacdo de valor: a rentabilidade anterior da empresa, a
énfase estratégica anterior da empresa e o ambiente tecnologico que a organizacao

esta inserida.
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2.7.1 A Influéncia da Rentabilidade Anterior

Existem duas visGes opostas quanto a influéncia da rentabilidade no retorno
da empresa. Uma vertente defende que as empresas devem explorar as
oportunidades quando estas surgem. Assim, empresas que apresentaram ganhos
positivos inesperados devem focar em garantir e defender sua vantagem por meio
da maior da priorizacdo das capabilidades de apropriacdo de valor (exploitation).
Busca-se ampliar a vantagem ja conquistada. Em contraste, as empresas que
apresentaram resultados abaixo do esperado deveriam buscar uma estratégia
baseada na criacdo de valor (exploration). Isto porque a criagdo de valor presente
nao esta sendo suficiente para justificar mais investimentos em apropriacédo de valor.
Ou seja, a mudanca é uma das solucbes, uma vez que a estratégia atual ndo esta
sendo satisfatoria.

Todavia, ha uma visao diferente baseada na logica da dissipacao dos lucros.
Para tal perspectiva, as empresas ndo podem se acomodar com O Seu sSucesso
passado. Ao longo do tempo, a vantagem competitiva perde sua relevancia ou é
capturada pela concorréncia. Portanto, as empresas ndo podem se basear na
sustentacdo de suas vantagens atuais e sim criar novas vantagens com maior
rapidez do que as vantagens antigas sao apropriadas pelos competidores (GRANT;
1991). Isto é, uma empresa que apresenta posicdo financeira superior deve estar
preparada para a eventual diluicho de suas vantagens atuais ao focar mais em
iniciativas de criacéo de valor.

Assim, incrementando essa nova caracteristica a equacdo 2 (secdo 2.6.1)

previamente estabelecida, chega-se:

RAit =0y + a; A ROAit + 0y A EEit + 0y A ROAit A EE,t + 03 EEit +
Eit 3)

Onde:

A ROA; corresponde a efeito moderador da variacdo do retorno sobre o

ativo na mudanca da énfase estratégica.
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O ay; mostra se a variagdo do ROA (rentabilidade anterior) modera a relacao
entre a variagdo de énfase estratégica e o retorno da agéo. Se a,; > 0 indica que a
empresa em uma posicao financeira fraca (forte) tém desempenham melhor ao
enfatizarem em estratégias de criagcdo de valor (apropriacdo de valor). Trata-se da
l6gica da exploracdo das oportunidades. Por outro lado, ap; < 0 significa que
empresas numa posigao financeira fraca (forte) desempenham melhor ao enfatizar a
em apropriacao de valor (criacdo de valor). Isso representa a logica da dissipacao
dos lucros.

Mizik e Jacobson (2003) revelaram que as empresas que apresentavam
resultados positivos no passado (Retorno sobre o Ativo) eram mais recompensadas
pelo mercado por meio do retorno da acdo quando incrementavam a énfase
estratégica em prol da apropriacdo de valor (l6égica da exploracdo das
oportunidades).

Além das configuracdes testadas anteriormente por Mizik Jacobson (2003),
sera verificado o efeito da rentabilidade anterior como moderadora da variacdo da
énfase estratégica nos outros indicadores de desempenho (Giro do Ativo, Margem

Liquida, o q de Tobin e Crescimento de Vendas).
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2.7.2  Alnfluéncia da Enfase Estratégica Anterior

A estratégia adotada pela empresa anteriormente pode também moderar a
relacdo entre as condicfes da empresa e o retorno. As escolhas estratégicas que a
empresa faz moldam a posicao estratégica atual e, por conseguinte, a viabilidade de
escolhas futuras. Isso significa que a resposta dos participantes do mercado a uma
mudanca imprevista da estratégia pode ser moderada pela escolha estratégica do
passado. A direcdo do efeito moderador ainda ndo é muito clara na teoria.

O decréscimo dos retornos marginais pode explicar a influéncia exercida pela
estratégia adotada no passado (MIZIK, JACOBSON; 2003). Empresas que focam
nas capabilidades de criacdo de valor seriam menos recompensadas por expandir
suas capabilidades de criacdo de valor. Da mesma forma, empresas que enfatizam
as capabilidades de apropriacdo de valor recebem menos ganhos quando
aumentam os investimentos em capabilidades de apropriacéo de valor.

Por outro lado, quanto mais as habilidades e conhecimentos da empresa se
tornam mais especializados, produz-se uma expertise de dificil imitacdo por parte
dos competidores, e, portanto, pode se tornar uma fonte de vantagem competitiva
(LEI, HITT, BETTIS; 1996). Sendo assim, empresas que investem mais na criagao
de valor devem manter esse padrdao de investimentos. Na mesma ldgica, as
empresas que enfatizam as capabilidades de apropriacdo de valor devem continuar
a desenvolvé-las.

A equacéo 3 (secédo 2.7.1) modifica-se da seguinte forma:

RAi{=ao+ a; A ROA; + ay A EE;; + a;; A ROA; A EE;; + a,, EEj; A
EEq + as EE; + &; (4)

Onde:

EEi.1 corresponde a efeito moderador da énfase estratégica anterior na

mudanca da énfase estratégica.

O ay; mostra se a énfase estratégica anterior modera a relacdo entre a
variagao de énfase estratégica e o retorno da agéo. Se a,, < 0 suporta a hipétese de

retornos marginais decrescentes. Em contraste, se a,, > 0 aceita-se a hipotese de
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especializacéo. Mizik e Jacobson (2003) comprovaram a tese dos retornos marginais
decrescentes e em contrapartida rejeitaram a hipdtese da especializacéo.

A equacéo 4 colocada acima ja incorpora os efeitos moderadores da énfase
estratégica anterior sobre a variacdo da énfase estratégica, também sera verificada
para os demais indicadores de desempenho financeiro da empresa (Giro do Ativo,

Margem Liquida, q de Tobin e Crescimento de Vendas).

2.7.3 O Papel do Ambiente Tecnoldgico

O papel desempenhado pelo ambiente tecnolégico na resposta do mercado
pode ser devido ndo sO aos fatores especificos da empresa (rentabilidade anterior e
énfase estratégica anterior), mas também devido as caracteristicas da industria de
atuacdo. Chandler (1994) destaca que a tecnologia € uma caracteristica importante
na diferenciacdo das industrias. O autor destaca trés tipos de industrias: alta
tecnologia, tecnologia estavel e baixa tecnologia.

As industrias de alta tecnologia caracterizam-se por elevados gastos em P&D,
produtos que mudam constantemente, e horizontes alongados para conseguir 0
retorno dos investimentos. Por outro lado, as industrias de tecnologia estavel e de
baixa tecnologia apresentam produtos que historicamente continuam oS mesmos,
sem alteracdes radicais. Nestas industrias, a competicdo é mais funcional e
estratégica do que nas industrias de alta tecnologia. Ou seja, o desempenho, por
exemplo, é baseado no aprimoramento de produtos e processos existentes e no
incremento dos esforcos de marketing. Isso ndo quer dizer que a P&D nao seja
importante, mas a intensidade dos investimentos € menor e voltada mais para a
melhoria de produtos e reducdes de custos do que no desenvolvimento de novos
produtos. Um resumo dos setores de intensidade tecnolégica é apresentado no

guadro abaixo:

Alta Tecnologia Tecnologia Estavel Baixa Tecnologia

Farmacéutico Quimicos Alimento e Tabaco

Computadores Borracha e Plastico Téxteis
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Eletrbnicos

Combustivel

Vestuario

Instrumentos

Maquinas Industriais

Papel e Celulose

Semicondutores

Aeronaves

Méveis e Suporte

Telecomunicacdes

Automobilistica

Material de Construcao

Equipamento Elétrico

Metal

IndUstrias transformadoras
diversas

Quadro 1 - Classificacéo por Setor de Intensidade Tecnoldgica
Fonte: Chandler (1994)

Outra classificacdo similar a de Chandler (1994), é a classificacdo da

Organizacdo para Cooperacdo e Desenvolvimento Econémico (OCDE) de 1997,

apresentada no quadro abaixo:

Alta
Tecnologia

Média Alta
Tecnologia

Média Baixa
Tecnologia

Baixa
Tecnologia

Aeroespacial

Veiculos Automotores

Produtos de Borracha
e de Plastico

Editorial e grafica

Computadores

Maquinério Elétrico

Construcédo Naval

Téxtil e confeccdo

Eletrénicos de
Comunicacdes

Quimicos

Outras Manufaturas

Alimentos, bebidas e
tabaco

Outros equipamentos

Produtos minerais nao

Madeira e Moveis

Farmacéutico o o
de transporte metéalicos e metélicos
Instrumentos s o Produtos metalicos
R Maquinério néo elétrico . Couro e calgados.
Cientificos fabricados

Coque, produtos
refinados de petréleo e
de combustiveis
nucleares

Metalurgia Basica

Quadro 2 - Classificacdo por Setor de Intensidade Tecnologica
Fonte: OCDE (1997)

A classificacdo de intensidade tecnoldgica elaborada pela OCDE possui

méritos: € bastante desagregada e precisa no segmento de alta tecnologia; é
atualizada e estavel, conforme constatado por estudos desenvolvidos com base em

indicadores diferenciados ou alternativos de intensidade tecnolégica; e as linhas
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divisérias entre as categorias sdo, portanto, menos arbitrarias (MARKWALD; 2004).
Por outro lado, existem criticas a essa classificagdo para o contexto brasileiro. A
classificacdo da OCDE reflete o comportamento da indUstria dos paises
desenvolvidos em escala mundial, porém esse modelo possui importantes variantes
nacionais (FURTADO, CARVALHO; 2005). Além disso, a classificacdo de
intensidade tecnoldgica ndo inclui o setor de servi¢cos. Todavia 0 estudo em questédo
adotou a classificacdo da OCDE por causa da sua ampla aceitacdo nas pesquisas
académicas.

Dado que o ambiente é mais dindmico nas industrias de alta tecnologia, as
empresas devem investir em inovacdo para constantemente adotar novas
tecnologias e, por conseguinte, criar novos produtos e/ou processos. Por outro lado,
nas industrias de média baixa tecnologia e de baixa tecnologia, a capabilidade de
apropriagao de valor tende a ser mais importante, pois estes ambientes apresentam
menos oportunidades de criagdo de valor. Assim, as empresas devem buscar
manter as vantagens conquistadas. Mizik e Jacobson (2003) constataram que nao
havia diferenca entre a énfase estratégica nos ambientes de alta tecnologia e de
tecnologia estavel.

Vale ressaltar que, mesmo em industrias de alta tecnologia e média alta
tecnologia, as capabilidades de apropriacao de valor sédo tdo importantes quanto as
capabilidades de criacdo de valor. E relativamente mais facil e custa,
aproximadamente, 35% menos para 0s competidores copiarem uma inovag¢ao do
gue desenvolvé-la (LEVIN, KLEVORICK, WINTER; 1987). Segundo o estudo destes
autores, nao € facil nem barato imitar uma reputacdo ou uma marca. O mesmo
ocorre no que diz respeito ao relacionamento que a empresa possui com seus
clientes e seus canais. Sendo assim, dada que a efetividade das patentes € limitada,
mesmo as empresas de alta tecnologia sdo forcadas a buscar outras formas de

proteger seus lucros da concorréncia.

2.8 HIPOTESES DO ESTUDO

As hipéteses do estudo foram sintetizadas abaixo:
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H;: Existe uma associacdo positiva entre a variacdo da Enfase Estratégica e o
Retorno da Acéo da empresa

H,: Existe uma associac¢&o positiva entre a variacdo da Enfase Estratégica e o

Giro do Ativo da empresa

Hs: Existe uma associacg&o positiva entre a variacdo da Enfase Estratégica e a

Margem Liquida da empresa

Ha4: Existe uma associagéo positiva entre a variacio da Enfase Estratégica e o

g de Tobin da empresa

Hs: Existe uma associacdo positiva entre a variacéo da Enfase Estratégica e o
Crescimento de Vendas da empresa

O referencial tedrico abordou teoricamente o trade-off entre criagdo de valor e
apropriagdo de valor. Descreveu-se a énfase estratégica que é a forma de
operacionalizacdo deste trade-off. Em seguida, abordou-se os impactos financeiros
da énfase estratégica segundo cinco indicadores de desempenho (Retorno da Acéo,
Giro do Ativo, Margem Liquida, g de Tobin e Crescimento de Vendas). Por fim,
analisou-se o potencial impacto da rentabilidade anterior, da énfase estratégica
anterior e do ambiente tecnoldgico sobre trade-off de criagdo de valor e apropriacéo

de valor.
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3 METODO

Este capitulo apresenta os procedimentos metodolégicos utilizados na
realizacdo deste estudo. Primeiramente, foram descritas a amostra da pesquisa com
as principais caracteristicas. Em sequéncia, foram apresentados 0s principais
procedimentos utilizados na coleta de dados. Em continuidade, foram detalhadas
cada uma das variaveis a serem utilizadas no estudo. Por fim, foram apresentadas
as principais técnicas e procedimentos estatisticos empregados na analise dos

resultados.

3.1 POPULACAO E DEFINICAO DA AMOSTRA

Definiu-se como universo amostral as empresas brasileiras com registro ativo
na Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM) entre 01/01/1996 a 31/12/2007; com
ativo no mercado a vista em 31/12/2007 e que divulgaram os respectivos gastos com
P&D por meio do balango patrimonial, demonstracdo de resultado, relatério da
administracdo, nota explicativa e/ou por e-mail.

Optou-se por empresas de capital aberto, pois:

. As empresas de capital aberto sdo obrigadas por lei a divulgarem
publicamente e periodicamente suas demonstracfes contabeis e informagdes
financeiras a CVM,;

o Em geral, essas empresas possuem um setor especifico de
comunicacdo com seus acionistas e com o publico em geral que é a area de
Relacbes com Investidores (RI), o que facilita o acesso a informacdes e 0 contato
com as empresas;

o A negociagdo de suas acdes viabiliza o calculo de indicadores
financeiros como Retorno da A¢ao e o g de Tobin.

O periodo de analise deste estudo foi entre o ano de 1996 e de 2007 (12
anos). Tal escolha foi proposital, pois, depois a implementacdo do Plano Real em

1994, o mercado financeiro brasileiro apresentou um subito desenvolvimento, de
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forma que a capitalizagdo por meio do mercado de agdes apresentou crescimento
tanto em termos de volume de negdcios como na eficiéncia alocativa (NUNES,
COSTA JR, MEURER; 2005). Ja o intervalo de andlise foi estabelecido como anual
em funcdo da divulgacdo dos relatérios com os investidores obedecerem a essa

periodicidade.

3.2 PROCEDIMENTO DE COLETA DE DADOS

A coleta de dados pode ser subdivida por tipo de dado coletado: os dados

financeiros e os dados de pesquisa e desenvolvimento.

3.2.1 Coletade Dados Financeiros

A coleta de dados financeiros foi realizada por meio dos relatérios entregues a
CVM armazenados no banco de dados da Economatica. Esses relatorios contém
informacBes sobre: a empresa e sua composicdo do capital, as demonstracées
financeiras da controladora e do grupo pela legislacdo societaria brasileira e as
informagdes complementares contidas nas notas explicativas. A principal vantagem
da obtencéo dessa fonte de dados € o fato das demonstracbes serem padronizadas
pela legislacdo societaria brasileira e pelas normas e procedimentos contibeis

estabelecidos pela CVM.
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Segue abaixo a fonte de cada dado coletado:

Dado Fonte
Lucro Liquido Demonstracao de Resultado
Receita Operacional Liquida Demonstracao de Resultado
Despesa com vendas Demonstracao de Resultado
Quantidade Média de acdes Bovespa
Preco Médio das Acdes Bovespa
Dividendos Demonstracao de Resultado
Passivo Circulante Balanco Patrimonial
Ativo Total Balanco Patrimonial
Ativo Circulante Balanco Patrimonial
Estoque Balanco Patrimonial
Exigivel de Longo Prazo Balanco Patrimonial

Quadro 3 - Fonte dos dados financeiros e contabeis
Fonte: elaborado pelo autor

3.2.2 Coletade Dados de Pesquisa e Desenvolvimento

A coleta dos gastos com pesquisa e desenvolvimento apresentou duas etapas
distintas conforme o potencial de obtencédo dos dados: acesso aos relatorios anuais
e demonstracdes contabeis e contato com a area de relacionamento com os

investidores.

3.2.2.1 Relatérios anuais e Demonstracdes Contabeis

Inicialmente, foram procurados 0s gastos com pesquisa e desenvolvimento
por meio das demonstragbes contdbeis divulgadas no site da BOVESPA

(www.bovespa.com.br).

Em primeiro lugar, acessou-se o ativo diferido divulgado no balango
patrimonial (codigo da conta 1.02.02.04), buscando por meio de cinco palavras-
chave (P&D, Pesquisa e Desenvolvimento, Tecnologia, Inovagao e Desenvolvimento
Tecnologico) que fazem alusdo aos gastos em pesquisa e desenvolvimento.

O ativo diferido é caracterizado da seguinte forma:

“Classificam-se no ativo diferido as aplicagdes de recursos em despesas
qgue contribuirdo para a formacao do resultado de mais de um exercicio
social. Estdo compreendidas nesta classificacdo, entre outras, as despesas
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de organizacdo, custo de estudos e projetos, despesas pré-operacionais,
despesas com investigacao cientifica e tecnolégica para desenvolvimento
de produtos ou processos de producdo e encargos incorridos com a
reorganizagdo ou reestruturacdo da entidade.” segundo a NPC VIII —
diferido aprovada em agosto/1979 (IBRACON; 2009).

Caso algum indicio de gasto em P&D fosse identificado, armazenava-se o
trecho do relatério, o nome da empresa e seu respectivo codigo de negociacdo na
bolsa de valores, como exemplificado no anexo A. Também alimentava-se a base de
dados de uma planilha de Excel. Se nenhum gasto com P&D fosse identificado,
repetia-se o procedimento junto as Notas Explicativas. Em caso de insucesso,
procedia-se a mesma busca no Relatério da Administragdo. Se ndo houvesse
resposta positiva, recorria-se a Demonstracdo de Resultado, mais especificamente
as Despesas/Receitas Operacionais (codigo da conta 3.06). Por fim, se todas as
fontes ndo apresentassem os gastos de P&D, os contatos da area de Rela¢cdes com
os Investidores (nome do diretor de RI, telefone e e-mail) foram anotados. A figura a

seguir resume esse passo a passo.

Método de coleta de dados P&D

Balango Notas Relatdrio da | Demonstragdo Relacdo com

Figura 2— Passo a passo Coleta de Gastos em Pesquisa e Desenvolvimento (P&D)

‘ Inicio ! Patrimonial ! Explicativas ! Administracdo i de Resultados ! Investidores
Acessar o site | Buscar i Acessar i Acessar I Acessar | Acessar
da BOVESP AL N 2|t Notas Relatério da Demonstracdo R

palavra-chave | Explicativas® | Administracdo® | de Resultados® ! Site da Empresa

- Acessar Buscar Buscar Buscar Buscar contato
Demonstracies alavra-chave alavra-chave alavra-chave da empresa?
Financeiras™ P P P r

NAO & & l

Escolher o ano ! MNAO MNACG

de anélise Colar informacio| | Possul Paossul Possul Copiare colar
no documento | ! palavra- palavra- palavra- n'; lanilha
Investimentos | | chavey chavey chave} P
l SIM SIM I sIM Excel |
Acessar I I
“Demonstracies | Colar informacao | Colar informacao Colar informacao
Financeiras ! no documento no documento no documento
Padroni za"das Transferir para || Despesas Despesas Despesas
- T:P planilha de dadog | l l l
Acessar Balango |
PatrimonialR Transferir para | Transferir para Transferir para
e buscar planilha de dadoq ! planilha de dado: ! planilha de dadog
Ativo Diferido ! !
! M Cxcel | v
| 1
» Fim
NOTS,
1.Empresas® Para Investidores * Empresas Listadas
2.Grupo 02 - Balango Patrimonial do dia 31 de Dezembro do ano escolhido
3. Palavras- Chave: "Pesquisa e Desenvohimente”; "PAD", “Inowagde”, "Tecnologia® e
“Desenvohimento Tecnolbgico”

4.Grupo 11 - Motas Explicativas do dia 31 de Dezembro do amo escolbido
5.Grupo 10 - Relatério da sdministragio do dia 31 de Dezembro do aro escolida
. Grupa 03 - Demonstragio do Resultade do dia 31 de Dezembro do ano escolhida
7.6rupo 1 - Dados da Empresa Nome e-mail, i da frea i com de 311207

Fonte: elaborado pelo autor.
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Ao todo cinco pesquisadores participaram dessa etapa de coleta de dados
que ocorreu do dia 01 de Novembro de 2008 até 17 de Janeiro de 2009. Para cada
dado coletado, seus respectivos trechos foram analisados criteriosamente para
padronizar os conceitos, conforme o conceito de pesquisa e desenvolvimento
descrito pelo Manual de Frascatti (OCDE; 2002) que constam no anexo B.

Vale salientar que em seis empresas o0 gasto em P&D foi divulgado por meio
de duas fontes diferentes. Nestes casos prevaleceram as demonstracdes contabeis
gque sdo obrigatoriamente auditadas segundo as normas da CVM (Balanco

Patrimonial e Demonstracao de Resultados).

3.2.2.2 Relacado com Investidores (RI)

Por fim, para completar a série histérica de P&D, cada uma das 465
empresas foram contatadas. Optou-se por contatar todas as empresas, mesmo as
que divulgaram os dados nas demonstracdes contabeis para permitir a comparacao
desses dados.

No dia 25 de Janeiro de 2009, foi enviado um e-mail personalizado ao diretor
da area de Relacdo com Investidores informado pelo site da BOVESPA, solicitando
0s gastos em P&D do periodo entre 1996 e 2007 (anexo C). Uma alternativa era
informar o percentual da receita operacional liquida. Quando os dados eram
disponibilizados dessa maneira, utilizou-se da receita liquida previamente coletada
para calcular o gasto em P&D.

Foram enviadas 465 mensagens. Dessas mensagens, 38 (8%) n&do foram
entregues aos destinatarios por causa do e-mail inexistente ou de bloqueio da
mensagem pelo servidor da empresa (firewall). As restantes (427) foram enviadas
com sucesso, sendo que 35 ou 7,5% responderam efetivamente: 18 (3,9%)
informaram o respectivo gasto em P&D e 17 empresas ndo informaram. As
principais razdes da ndo obtencdo dos dados foram: o ndo investimento em P&D por
parte da empresa, a recusa em divulgar os dados e a falta de tempo para levantar os
dados.

Apoés dez dias do primeiro envio, uma nova mensagem (anexo D) foi enviada

para as 438 empresas que nao haviam respondido. Em 138 empresas, substituiu-se
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0 endereco eletronico do diretor de relagbes com investidores pelo endereco
eletrbnico da area de relagfes de investidores no intuito de incrementar a resposta.
Ao todo, 36 (8%) mensagens nao foram entregues aos destinatarios por causa do e-
mail inexistente ou de bloqueio da mensagem pelo servidor da empresa (firewall).
Dentre as 402 mensagens enviadas com sucesso, 53 (12,1%) responderam, sendo
que 13 (3,0%) informaram o gasto em P&D.

Resumo dos resultados da coleta de dados por meio do contato direto com a

area de RI na tabela a sequir:

Tabela 1 Resultados obtidos pela coleta de dados por meio da &rea de Relagdes com
os Investidores

Mensagem Inicial Mensagem de Reforgo

Mensagens Enviadas ‘ 465 438

N&o Entregues ‘ 38 36 36

% N&o entregues 8,2% 8,2% 8%

Respostas 35 53 88

% Respostas ‘ 7,5% 12,1% 18,9%

Informaram gasto em P&D ‘ 18 13 31

% Informaram gasto em P&D ‘ 3,9% 3,0% 6,7%

Fonte: elaborado pelo autor

Das 88 empresas que divulgaram seus respectivos gastos em P&D, 14
apenas se referiram a um exercicio ou ano. Desta forma, o calculo da variacdo da
Enfase Estratégica se tornou inviavel uma vez que seriam necessarios pelo menos
dois anos de histérico. Assim, essas empresas foram retiradas do estudo.

Aléem disso, duas empresas que divulgaram seus gastos em P&D néo
possuiam despesas com vendas no sistema da Economatica. Isto impossibilitou o
célculo da énfase estratégica e, por conseguinte, da variacdo da Enfase Estratégica,
pois no presente estudo as despesas com vendas representam 0s gastos com
marketing. Portanto, essas duas empresas também foram excluidas da amostra.

Apbs esses filtros da base de dados (pelo menos dois anos de divulgagéo de
gastos em P&D e despesas com vendas), restaram 72 empresas na amostra final do
estudo.

Assim, a amostra apresentou o seguinte perfil conforme, a fonte de dados dos

gastos em P&D mostrado pelo gréfico a sequir:
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8%

25%

@ Balanco Patrimonial ODemonstracéo de Resultado OE-mail

ONotas Explicativas B Relatério da Administragéo

Grafico 4 — Perfil da Amostra por fonte dos dados P&D
Fonte: elaborado pelo autor.

Nota-se que a fonte dos dados € distribuida de forma muito semelhante entre
as diferentes fontes de dados. Destacam-se os dados secundarios provenientes das
demonstracdes contabeis, pois representam cerca de 75% do total da amostra.
Também é perceptivel a inexisténcia de um padréo de divulgacédo dos dados.

Apos a coleta dos dados, as variaveis do estudo foram operacionalizadas.

3.3 OPERACIONALIZACAO DAS VARIAVEIS

As variaveis que constam na equacao 4 (sec¢éo 2.7.2) foram calculadas com
base nos dados coletados e conforme as formulas descritas abaixo. Em parénteses

replicou-se a nomenclatura que foi utilizada nas analises.

Retorno da Acao (RetornodaAcaoy):

Retorno da Acdo; = ((Quantidade de Acdes Outstandingi X Precoy)-
Divididendos;) - (Quantidade de Ac¢fes Outstandingi.1 X Prec¢oi.1)/ (Quantidade de
Acdes Outstandingj..1 X Pregoi.1)
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Giro do Ativo (GirodoAtivoy):
Giro do Ativo;; = Receita Liquidaj / Ativo Totalj

Margem Liquida (MargemLiquida):
Margem Liquidaj = Lucro Liquido;/ Receita Liquidaj

g de Tobin (Tobin"sQy):

O célculo segue o modelo do trabalho pioneiro de Lindenberg e Ross (1981)
que é amplamente aceito na literatura:

Qit = (VMA+Dy)/ ATy

Onde:

VMA: Valor de Mercado das Ac¢bes negociadas em bolsa. E calculado pela
multiplicacdo do nimero de acdes da empresa i pelo preco cotado no ultimo dia de
negociagao do ano t.

ATj: Ativo Total da empresa i no ano t

Dii: Valor Contabil da Divida da empresa i no ano t, calculado como:

Dit = VCPCj; — VCAC;; + VCE;; + VCDLPj

Em que:

VCPC;: Valor Contabil do Passivo Circulante da empresa i no ano t

VCAC;: Valor Contabil do Ativo Circulante da empresa i no anot

VCE;: Valor Contabil do Estoque da empresa i no anot

VCDLP;: Valor Contabil da Divida de Longo Prazo da empresa i no ano t

Crescimento de Vendas (CrescimentodeVendasy):
Crescimento de Vendasi = (Receita Liquida;; - Receita Liquidai.1) / Receita

Liquidan_l

Enfase Estratégica (EnfaseEstrategicay,):

Mizik e Jacobson (2003) sugeriram melhorias do indicador de énfase
estratégica como pesquisas futuras. Os autores propdem que outros fatores que
facilitam os processos de criacdo de valor e apropriagdo de valor, além dos gastos
em P&D e gastos em propaganda, deveriam ser incorporados a énfase estratégica.

Este estudo prop0Oe adaptar o indicador de énfase estratégica proposto por
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Mizik e Jacobson (2003) da seguinte forma:

Enfase Estratégica;; = Gastos com Marketing;; — Gastos com P&D;

Ativosi

Segundo o manual de Oslo (OCDE; 1997), duas familias basicas de
indicadores de Ciéncia e Tecnologia (C&T) sédo diretamente relevantes para a
mensuracdo da inovacgdo: recursos direcionados a P&D e as estatisticas de
patentes. Embora os gastos em P&D néo reflitam todo o fendbmeno de inovagao
dentro das organizagdes, optou-se por esse indicador como uma proxy da criacédo de
valor, pois recentemente um estudo norte-americano comprovou que empresas que
investem em P&D possuem capabilidades de exploration (ou de criacdo de valor)
superiores a outras empresas no setor farmacéutico norte-americano (SARKEES;
2007).

Por outro lado, os gastos em propaganda foram substituidos pelos gastos em
marketing. E fato que os gastos em propaganda possuem um impacto positivo de
longo prazo na capitalizacdo da empresa (JOSHI, HANSSENS; 2004; CONCHAR,
CRASK, ZINKHAN; 2005). Embora os gastos com vendas, administrativos e gerais
nao tenham se demonstrado como preditores da capabilidade de apropriacdo de
valor no setor farmacéutico norte-americano (SARKEES; 2007), acredita-se que 0s
gastos com marketing (ex. promocédo, forca de vendas, satisfacdo de clientes)
representam melhor os instrumentos de marketing disponiveis para apropriacdo de
valor, conforme alguns estudos sobre o tema. Para Mizik e Jacobson (2007), as
analises baseadas nos gastos de marketing apresentam testes mais poderosos do
gue uma analise baseada em um Unico gasto de marketing (ex. propaganda), pois
incluem mais itens de marketing como a for¢ca de vendas e gastos com promocoes.

Assim, amplia-se o leque de componentes do investimento de marketing.
Segundo Pauwels et al. (2004), a introduc&o de novos produtos no mercado possuli
efeitos positivos e crescentes no valor da empresa. Outro investimento de marketing
que pode impactar na apropriacdo de valor € a satisfacdo dos clientes. Anderson,
Fornell e Mazvancheryl (2004) identificaram uma relacdo positiva entre a satisfacéo
dos clientes com o g de Tobin da empresa no contexto norte-americano. Enquanto

Gruca e Rego (2005) verificaram um efeito positivo da satisfagéo nos fluxos de caixa
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futuros da empresa. Em suma, a proposta de énfase estratégica busca uma gama
maior de ferramentas de marketing, além da propaganda.

Variacdo da Enfase Estratégica (VariacaoEnfaseEstrategicay):

Variacdo da Enfase Estratégica; = Enfase Estratégicay - Enfase Estratégicai.,

Variacdo do Retorno sobre o Ativo (VariacaoROA):
Dado que o ROA é calculado como:

Retorno sobre o Ativo; = Lucro Liquidoy / Ativo Totalj
A variacao pode ser calculada como:

Variacdo ROA;= ROA; — ROA.1

Além das varidveis acima, foram calculadas duas formas de moderacdo da
variacdo de énfase estratégica por meio da énfase estratégica anterior (Enfase:.

1XEnfase;) e rentabilidade anterior (ROA.1XxEnfasey).

3.4 PROCEDIMENTO DE TRATAMENTO DOS DADOS

Antes das analises estatisticas, procedeu-se o tratamento da base de dados

guanto a valores omissos (missing value) e valores atipicos (outliers).

3.4.1 Valores Omissos (Missing Values)

A frequéncia de cada uma das variaveis de 1996 a 2007 para identificar o

percentual de valores omissos de cada variavel é mostrado na tabela a seguir:
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Tabela 2 — Analise de Valores Omissos (Missing Value) por variavel de 1996 a 2007

N Omissoes
Quantidade Quantidade | Percentual
RetornodaAgé&o; 571 293 33,9
GirodoAtivo, 733 131 15,2
MargemLiquiday 733 131 15,2
Tobin sQ; 589 275 31,8
CrescimentodeVendas; 660 204 23,6
VariacaoEnfaseEstrategica, 356 508 58,8
VariacaoROA; 660 204 23,6
ROA.1xEnfase, 356 508 58,8
Enfase.1XEnfase; 356 508 58,8
EnfaseEstrategica; 435 429 49,7

Fonte: elaborado pelo autor

Nota-se que as variaveis “VariacdoEnfaseEstrategica,”, “ROAEnNfase/,
‘Enfase.;xEnfase;” e “EnfaseEstrategica;” apresentam mais de 50% de valores
Oomissos. Isso ocorre, pois muitas empresas nao divulgaram os gastos de P&D

(variavel da énfase estratégica) ou foram recentemente listadas na BOVESPA.

65

41
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Gréfico 5 - Quantidade de Empresas com Enfase Estratégica — 1996 a 2007
Fonte: elaborado pelo autor

O grafico acima mostra que a amostra da pesquisa apresentava maior
concentracdo nos anos mais recentes. Especula-se que o crescimento de 147% da

guantidade de empresas beneficiadas pelos incentivos fiscais resultantes da Lei do
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Bem® de 2006 a 2007 incentivaram as empresas de capital aberto a publicarem seus
respectivos gastos em P&D.

Para cada uma das variaveis dependentes, foram calculadas as correlacdes
dicotomizadas para cada par de variaveis no intuito de avaliar a correlacdo de dados
perdidos. Concluiu-se que os casos omissos de cada variavel sdo perdidos ao acaso
ou MAR — missing at random (HAIR et al; 1998). Tal comportamento era esperado,

uma vez que muitas variaveis sao derivadas de outras (ex. variaveis moderadoras).

3.4.2 Valores Atipicos (Outliers)

A deteccao univariada de casos fora do padrdo da amostra (outliers) foi feita
por meio da analise do gréafico de boxplot (anexo E).
Com base nos graficos e na analise cada observacdo, os casos citados

abaixo foram considerados outliers e substituidos por valores omissos:

Caso Valor Atipico

3 Variavel Crescimento de Vendas (16,18657)

05 Variaveis Margem Liquida (5,102964), Variacdo ROA (3,014046)

55 Variavel Margem Liquida (4,68932)

517 | Variavel Retorno da Acéo (27,36665)

66 Variavel Retorno da A¢éo (25,849315)

Quadro 4 — Valores atipicos da amostra
Fonte: elaborado pelo autor

Dada a complexidade inerente do impacto financeiro do trade-off entre criagao
de valor e apropriacdo de valor, escolheu-se uma técnica de analise multivariada de

dados, mais especificamente uma técnica de dependéncia: a regressdo multipla.

® Lei N.° 11.196/05 de Novembro de 2005.
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3.5 REGRESSAO MULTIPLA

A andlise de regressdo mdultipla € “... uma técnica estatistica que pode ser
utilizada para analisar a relacdo entre uma Unica varidvel dependente (critério) e
vérias independentes (preditoras) (HAIR et al; 1998, p.136). Dessa forma, a andlise
de regresséo é uma técnica que se presta a fins explicativos.

Utilizou-se o modelo de regresséo linear multipla considerando as seguintes
configuragoes:

o Varidveis Dependentes: Retorno da Acado, Giro do Ativo, Margem
Liquida, q de Tobin e Crescimento de Vendas.

. Variaveis Independentes: Enfase Estratégica, Variagdo da Enfase
Estratégica, Variacdo do Retorno sobre Ativo, Variagdo ROA x Variacdo Enfase
Estratégica e Enfase.; x Variagdo Enfase Estratégica.

Para cada caso, elaborou-se uma tabela com a estimacgéo dos parametros do
modelo (intercepto e coeficiente angular), assim como o teste t, que verifica se cada
um desses coeficientes é zero, ou seja, testa se 0s coeficientes sdo estatisticamente
significativos. Apresenta-se também o coeficiente de determinacéo (R?) que mostra
a porcentagem da variacao da variavel resposta explicada pela variavel explanatéria
(independente).

No modelo de regressao linear, foi assumido 0s seguintes apesctos sobre 0s

erros:
o Erros sdo normalmente distribuidos e com média zero (normalidade e
linearidade);
o Erros sdo independentes;
o A variancia dos erros é constante (heterocedasticidade);

A fim de verificar se essas suposi¢des sdo atendidas, o gréafico de analise dos
residuos para cada caso da regressdo multipla foi disponibilizado (anexo F). O
primeiro grafico (topo esquerdo) representa os residuos padronizados contra o
indice da observacao e serve para verificar se existem outliers no modelo, isto €, se

o valor absoluto do residuo padronizado for maior que 3, entdo a observacgédo é
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considerada um outlier. O segundo grafico (topo direito) mostra os residuos
padronizados contra os valores preditos e serve pra verificar se a variancia é
constante. Se a variancia for constante, entdo a dispersdo dos residuos sera
constante ao longo do grafico e ndo sera observada nenhuma tendéncia. Os dois
outros gréficos na parte inferior, qgplot e histograma dos residuos, servem para
verificar a suposicdo de normalidade. No qgplot espera-se que, se 0S erros sao
normais, entdo os pontos formardo uma linha reta. JA o histograma deveria
apresentar a forma de sino, como no caso da distribuicdo normal.

Além das analises graficas, para 0s modelos de regressdao multipla
significativos foram calculados:

e O teste de Durbin-Watson que testa a autocorrelagédo de ordem 1 dos
residuos. Para valores entre 1,5 e 2,5 comprova-se a independéncias dos erros.

e O teste de Kolmogorov-Smirnov que verifica a normalidade dos residuos.
Se o p-valor for muito pequeno, menor que 0,001, entdo existe evidéncia para
rejeitar a hipétese de normalidade dos residuos.

Foram calculados trés conjuntos de regressdes mdltiplas lineares: a panel
data longitudinal, a regressao multipla transversal e a regressdao mdultipla transversal

por setor tecnoldgico.

3.5.1 Regressao Mdltipla - Panel Data

No conjunto de dados utilizado foram coletadas observacdes para cada
empresa em diferentes anos (1996 a 2007). No entanto, ndo haviam observacdes
para todos 0os anos dentro de cada empresa, e isso caracterizou dados de painel
nao balanceados. Vale salientar que para cada analise desta técnica, foram
utilizadas apenas as observacdes completas, ou seja, os valores faltantes foram
excluidos.

A associacdo entre a varidvel resposta e as variaveis explanatorias é
usualmente averiguada por meio do uso de modelos lineares. O caso mais comum
destes assume que as variaveis sejam continuas e que a associacdo entre a
resposta e qualguer uma das explanatérias (condicionada no fato de que as demais

explanatérias sejam mantidas fixas) seja linear. Adicionalmente, estes modelos
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lineares assumem que as observacdes disponiveis sejam independentes, o que
permitird que inferéncias feitas a partir dos resultados observados sejam validas.

No conjunto de dados disponivel para as analises que se seguem, a hipotese
de independéncia das observacbes ndo é completamente valida. Isto se deve ao
fato de que um conjunto de empresas foi observado ao longo do tempo. Desta
maneira, ao averiguar observagées numa secao fixa do tempo, € possivel afirmar
que as observacfOes de um dado indicador sdo independentes entre empresas. Por
outro lado, ao estudar observagdes provenientes de uma empresa em particular, foi
obtida uma série temporal, que estava condicionada a estruturas de correlacao
particulares da empresa em questéao.

A aplicacdo dos modelos lineares, inicialmente descritos, ndo foi adequada
para um conjunto de dados como o referido acima. Foi necessaria a aplicacdo de
técnicas que levaram em consideracdo a estrutura de dependéncia induzida pela
multiplicidade de observacées em cada empresa.

Deste modo, foram empregados modelos mistos e, no caso em questdo,
optou-se por um modelo com intercepto aleatdrio. Este modelo € uma extensao

daquele descrito no inicio desta sec¢éo e adiciona interceptos especificos «; para
cada uma das empresas. Assim, o modelo pode ser representado como segue:

Vi =+ X + &

na qual «, € o intercepto para a i-€sima empresa, S é a taxa de mudanga da
resposta por variagdo unitaria do preditor X,, & € a componente de erro cuja

variancia quantifica a variagado nao-explicada no nivel Empresa x Tempo.

Ao considerar a natureza aleatoria destes coeficientes, induzida por
caracteristicas intrinsecas de cada uma das empresas, faz-se necessario
estabelecer propriedades distribucionais desta variavel. Métodos atualmente
disponiveis fazem uso frequente da hipotese de normalidade dos interceptos, isto €,

apesar de pontualmente diferentes, os interceptos das empresas seguem uma

distribuicdo normal com média « e variancia o>. Assim, é possivel decompor o
modelo acima da seguinte forma:

Yit :a+ﬁtxit Ut &,
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2
expressdo na qual i é uma variavel aleatéria de média zero e variancia °« .

Esta variavel aleatdria representa a diferenca entre % e @ e sua variancia quantifica

a variacao ndo-explicada no nivel empresa.
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4 RESULTADOS

Este capitulo tem como objetivo apresentar os resultados do estudo em
questdo e esta organizado em seis partes: o perfil da amostra; a analise univariada,
a analise bivariada, a analise regressdo multipla panel data, a analise de regresséo
multipla e a analise de regressdo mdultipla por setor de intensidade tecnoldgica.
Todas as analises estatisticas foram realizadas por meio do software SPSS 15.0 for

Windows e o software estatistico R versédo 2.8.1.

4.1 PERFIL DA AMOSTRA

Inicialmente para entender a amostra utilizada no estudo, analisou-se o perfil
das empresas segundo dois aspectos: 0o segmento de atuacdo econdbmica e 0s
segmentos de intensidade tecnoldgica.

O perfil da amostra por segmento de atuacdo € caracterizado por uma
diversidade de setores da economia, conforme mostra o grafico a seguir. Destaca-se
o setor de “Energia Elétrica” com 17 empresas ou 24% da amostra. Isso ocorre, pois
esse setor possui muitas empresas listadas na BOVESPA e por ser obrigatorio
segundo a Aneel, o investimento de pelo menos 1% da receita liquida em P&D’.
Além desse setor, chama a atencgéo os setores de “Maquinas e Equipamentos” e de
“Material de Transporte” respectivamente com 7 (10%) e 6 (8%) das empresas da

amostra.

’ Lei 9.991/2000 e Resolucdo Normativa ANEEL 219/2006
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Grafico 6 — Perfil da Amostra por Segmento de Atuacdo na Economia
Fonte: elaborado pelo autor

O perfil da amostra, segundo os segmentos de intensidade tecnolégica da
OCDE (1997), acrescidos do setor de servicos reflete o perfil da economia brasileira.
O setor de servicos € o mais representativo da amostra com cerca de 33% do total
(24 empresas), mostrando a tendéncia da economia brasileira. Adicionalmente, a
amostra € composta por apenas 4 empresas de alta tecnologia (6% da amostra), o
que corresponde a uma das caracteristicas marcantes de economias em
desenvolvimento. A economia brasileira apresenta um menor esforco tecnologico

nos setores de alta tecnologia conforme constatado por Furtado e Carvalho (2005).
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Grafico 7 — Perfil da Amostra por Segmento de Intensidade Tecnoldgica
Fonte: elaborado pelo autor.

4.2 ANALISE UNIVARIADA

Para a analise univariada da base de dados, analisou-se os dados de uma
forma transversal, apresentando os seguintes resultados mostrados pela tabela 3 a
sequir.

Em média a variacdo da Enfase Estratégica e a Enfase Estratégica da
amostra sdo positivas, sendo respectivamente 0,00116306 e 0,06355252. Isto é, as
empresas da amostra estdo relativamente mais voltadas a apropriacdo de valor do

que criacao de valor.



-74 -

Tabela 3 - Andlise Descritiva das variaveis dependentes e independentes

Casos Casos Média Desvio Minimo Maximo
Validos Omissos Padrao
RetornodaAcao; 569 295 ,898369 7,4508728 -1,0000 173,8699
GirodoAtivo, 733 131 , 766035 ,3860268 ,0541 2,5259
MargemLiquida; 731 133 ,130489 , 1600258 ,0000 1,3590
Tobin’sQ, 589 275 1,037499 1,0354402 ,0744 8,4030
CrescimentodeVendas; 659 205 , 181417 ,3165247 -,6700 2,7946
Variacéo
EnfaseEstrategica; 356 508 ,00116306 026657202  -,137381 , 166268
Variacéo
ROA; 659 205 -,00318882 , 150539820 -1,87781 1,059608
ROA.1xEnfase, 356 508 715,5134811 2553,812523 -40,7647 9801,000000
Enfase.;xEnfase, 356 508 -,00056477 ,005306796  -,048054 ,035749
EnfaseEstrategica, 435 429 ,06355252 ,096507205 -,386678 ,523898
Fonte: elaborado pelo autor.

4.3 ANALISE BIVARIADA

Neste procedimento, foi calculada a correlagdo de Pearson entre as variaveis

independentes e entre as variaveis dependentes e independentes.

A correlacéo entre as variaveis independentes ocorreu da seguinte forma:
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Tabela 4 - Correlacéo de Pearson — Variaveis Independentes vs. Independentes

Variacao Variacao ROA.;x Enfase; Enfase
Enfase ROA; Enfase; X Estrategica,
Estrategica; Enfase,
Variacao Correlagao . -
Enfase de Pearson 1 075 A17() ,282(™) 030
Estratégica, Sig. (2-tailed) ,160 ,027 ,000 577
356 356 356 356 356
N
VariacaoROA, Correlacéo 075 1 -073 - 035 018
de Pearson ' ' ' '
Sig. (2-tailed) ,160 ,169 512 712
N 356 659 356 356 410
ROA; x Correlacéo . .
Enfase, de Pearson A17() -073 ! 083 129()
Sig. (2-tailed) ,027 ,169 116 ,015
N 356 356 356 356 356
Enfase;; x Correlacéo x x
Enfase; de Pearson ,282(™) -035 ,083 1 147()
Sig. (2-tailed) ,000 ,512 ,116 ,006
N 356 356 356 356 356
Enfase Correlacéo . -
Estratégica, de Pearson 030 018 ,129(%) ,147(%%) 1
Sig. (2-tailed) 577 712 ,015 ,006
N 356 410 356 356 435

* Correlagao é significante ao nivel de 0,05.
** Correlacao é significante ao nivel de 0,01
Fonte: elaborado pelo autor.

Algumas variaveis possuem correlacdo significativa entre elas (sig. de 5%).
Isso jA4 era esperado, porque algumas dessas variaveis independentes sao
combinacbes diferentes da énfase estratégica (VariacaoEnfaseEstrategica,,
EnfaseEstratégica;, ROA.; x Enfase, e Enfase., x Enfase)).

A correlacdo entre as varidveis dependentes e as independentes se

apresentou da seguinte forma:
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Tabela 5: Correlacédo de Pearson — Variaveis Dependentes vs. Independentes

Retorno Girodo Margem Tobin’s Crescimento
daAcéo, Ativo, Liguida, Q: deVendas;
Variagao Correlacéo 012 173(+) 072 014 207(+%)
Enfase de Pearson ' ' ' ' '
Estrategica; Sig. (2-
tailed) ,837 ,001 173 ,814 ,000
N
295 356 356 295 355
Variagéao Correlagao -026 - 066 231(*) 058 008
ROA, de Pearson ' ' ' ' '
Sig. (2- 556 092 000 175 838
tailed)
N 529 659 658 544 658
ROA ;1 X Correlacéo o
Enfase, de Pearson -010 ,082 -,004 ,216(*%) ,042
Sig. (2-
tailed) ,862 ,121 ,933 ,000 431
N 295 356 356 295 355
Enfasey.; X Correlagéo 017 020 053 083 -, 139(*%)
Enfase, de Pearson ' ' ' ' '
Sig. (2- 776 712 320 155 009
tailed)
N 295 356 356 295 355
Enfase Correlagéo ] o i o i -
Estrategica, de Pearson 025 A75(") 031 ,329(™) 137(7)
Sig. (2-
tailed) ,647 ,000 ,523 ,000 ,005
N 350 435 435 351 409

* Correlacao é significante ao nivel de 0,05.
** Correlacao é significante ao nivel de 0,01
Fonte: elaborado pelo autor.

O destague foi a correlacdo positiva entre a variavel independente
‘EnfaseEstrategica;” e as variaveis dependentes “GirodoAtivo” (0,475) e o
“Tobin’sQ;” (0,329). Ao analisar isoladamente esses resultados, conclui-se que
quanto maior for a Enfase Estratégica (apropriacdo de valor) maior ser4 o Giro do
ativo e o g de Tobin.

Foram calculados trés conjuntos de regressées multiplas lineares: a panel
data longitudinal, a regressédo multipla transversal e a regressao multipla transversal

por setor.
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4.4 REGRESSAO MULTIPLA PANEL DATA

Para calcular a regressdo multipla panel data, os dados foram dispostos
longitudinalmente e foi utilizado o pacote do software R chamado plm (CROISSANT,
MILLO, 2008).

O objetivo desta analise foi verificar a influéncia da variagdo da Enfase
Estratégica nas variaveis dependentes (Retorno da Acdo, Giro do Ativo, Margem
Liquida, g de Tobin e o Crescimento de Vendas), condicional no conhecimento da
Variacéo do Retorno Sobre Ativo.

Em modelos com multiplos preditores, deve-se observar que a interpretacao
dos parametros € condicionada pelo conhecimento das demais variaveis
explanatérias, isto €, as demais varidveis devem ter seus valores fixados. Em
resumo, a regressdao panel data da equacdo 4 (secdo 2.7.2) apresentou 0S
resultados na tabela a seguir.

A fim de simplificar a compreensao deste modelo, foram dispostos graficos
que representam a associacao da resposta em questdo, Variavel Dependente, com
Enfase Estratégica e/ou Variacdo Enfase Estratégica conjuntamente com a Variacio
do Retorno Sobre Ativo, considerando-se a estrutura temporal dos dados.
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Signif.:

***%20.001 ** 0.01 * 0.05

(Constante)

EnfaseEstrategica,

VariacaoEnfaseEstrategica,

Variac8oROA;

ROA 1 xEnfase;

Enfase.;xEnfase,

R2

F-value (Sig. de F)

N

RetornodaAcéo; GirodoAtivoy MargemLiquida, Tobin"sQ; Crescimentode
5) (6) ) (8) Vendas, (9)
Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
17,76 9,56 7,29 5,85
2,6430 (<2.2e- (< 2,2e- (3,09e-13 4,656e-
0,47 (0,008**) 0,70 16%***) 0,12 16 ***) 1,20 k) 0,20 0Q ***
6,1024 2,89
2,0107 (1.045e- -0,07 (0,00380 -0,86
3,24 (0,04%) 1,67 09***) -0,007 (0,94) 3,33 8 **) -0,23 (0,38)
4,6459 5,16
-0,7862 (3,386e- -2,63 -0,79 (2,395e-
-3,79 (0,431) 2,04 06***) -0,63 (0,008 **) -1,22 (0.42) 3,70 07 ***)
13,98
-1,8786 0,1593 (<2,2e-16 1,15 -1.0945
-1,95 (0,060) 0,01 (0,873) 0,71 i) 0,38 (0,24) -0,16 (0,27)
3,64
1,7868 -0,8496 (0,0002 1,32 -1,3675
73,92 (0,073) -2,85 (0,395) 6,157 i) 16,17 (0,18) -6,61 (0,17)
0,2621 -0,9785 -0,71 1,17 -2,53
6,25 (0,793) -2,44 (0,327) -0,91 (0.47) 10,39 (0,24) -9,43 (0,01%)
0,05 0,32 0,37 0,14 0,08
3,30 33,14 41,13 9,50 6,77
(0,08) (0,000) (0.0002) (0,008) (0,019)
58 72 72 66 71

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.4.1 Regressao Mdltipla Panel Data do Retorno da Acéo

Para a regressédo panel data do Retorno da Acé&o, calculou-se o modelo
apenas com as variaveis significativas. Nao se observou a homogeneidade dos
efeitos de Enfase Estratégica, ou seja, existe uma grande variabilidade nas
inclinacdes das retas ajustadas em cada combinacéo de Variacdo do Retorno Sobre
Ativo e Ano Base. A significancia estatistica da associacdo entre Retorno da Acao e

Enfase Estratégica é marginal, conforme demonstra a tabela a seguir com a

descritiva do modelo.

Tabela 7 - Modelo Ajustado da Regresséo Multipla Panel Data para Retorno da A¢éo

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercepto) 0,50226 0.16981 2.9579 0.003098 **
EnfaseEstrategica, 3,37281 1.48239 2.2752 0.022891 *
VariacadoROA; -2,53627 0.99307 -2.5540 0.010650 *
Soma dos Quadrados 882,44
Totais
Soma dos Quadrados dos 846,07
Residuos
Estatistica F 6,25 (0,002)
N 58

Signif.: 0 ****0.001 **' 0.01 * 0.05° 0.1 *" 1
Fonte: elaborado pelo autor.

Para simplificar a interpretacdo do modelo e tendo em vista o objetivo de
verificar a influéncia da Enfase Estratégica no Retorno da Ac¢&o, considerou-se
apenas Enfase Estratégica como variavel explanatoria.

O grafico 8 a seguir representa a associacdo da resposta Retorno da Acéo
com Enfase Estratégica, considerando-se a estrutura temporal dos dados. Neste

caso também verificou-se que ndo ha homogeneidade dos efeitos de Enfase
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Estratégica, ou seja, existe uma grande variabilidade nas inclinacdes das retas

ajustadas em cada Ano Base, e portanto, a significAncia estatistica da associacao

entre Retorno da Acdo e Enfase Estratégica é marginal, conforme demonstra a

Tabela descritiva do modelo.

Fetorno da Acao
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Gréfico 8 - Disperséo entre Retorno da Acdo e Enfase Estratégica para cada ano

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 8: Modelo Ajustado 2 Regressao Multipla Panel Data para Retorno da Acéo

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t)
(Intercepto) 0,50339 0.16804 2.9956 0.002739 **
EnfaseEstrategica; 3,19154 1.47537 2.1632 0.030524 *
Soma dos Quadrados 887,33
Totais
Soma dos Quadrados dos 870,16
Residuos
Estatistica F 5,75 (0,017)
N 58

Signif.: 0 ****0.001 ** 0.01 * 0.05°” 0.1 "’ 1
Fonte: elaborado pelo autor.

4.4.2 Regressdo Multipla Panel Data do Giro do Ativo

Considerando o Giro do Ativo como variavel resposta, a andlise descrita
acima foi repetida. A tabela a seguir representa a associacao da resposta Giro do
Ativo com Enfase Estratégica conjuntamente com a Variacdo do Retorno Sobre
Ativo, considerando-se a estrutura temporal dos dados. Neste caso, ndo existe uma
grande variacdo dos coeficientes das retas de regressdo em relacdo a Variacdo
ROA e o0 Ano Base. Portanto, a significancia estatistica da associacdo entre Giro do

Ativo e Enfase Estratégica néo é apenas marginal.
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Tabela 9: Modelo 2 Regressé&o Mdltipla Panel Data para Giro do Ativo

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t)

(Intercept) 0,708882 0.038682 18.3260 < 2.2e-16 ***
EnfaseEstrategica, 1,607842 0.254816 6.3098 < 2.2e-16 ***
VariacaoEnfaseEstrategica; 1,900619 0.413483 4.5966 4.294e-06 ***
Soma dos Quadrados

13,062
Totais
Szg}gudooss Quadrados dos 8.8528
Estatistica F 83,91 (< 2,22e-16)
N 72

Signif.: 0 ****0.001 ** 0.01 * 0.05°.” 0.1’ 1
Fonte: elaborado pelo autor.

Considerando apenas como variavel resposta a Enfase Estratégica, temos o

seguinte modelo:

Tabela 10: Modelo Ajustado 2 Regressao Multipla Panel Data para Giro do Ativo

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t])
(Intercept) 0,702179 0.039587 17.7376 < 2.2e-16 ***
EnfaseEstrategica; 1,758086 0.259334 6.7792 1.208e-11 ***
Soma dos Quadrados
Totais 887,33
Soma dos Quadrados dos
Residuos 870,16
Estatistica F 5,75 (0,017)
N 58

Signif. codes: 0 “*** 0.001 *** 0.01 ** 0.05‘" 0.1 “" 1
Fonte: elaborado pelo autor.

O grafico 9 a seguir representa a associacdo da resposta Giro do Ativo com
Enfase Estratégica, considerando-se a estrutura temporal dos dados. Neste caso
verificamos que ha homogeneidade dos efeitos de Enfase Estratégica, ou seja existe
pouca variabilidade nas inclinagbes das retas ajustadas em cada Ano Base, e
portanto, a significAncia estatistica da associacdo entre Giro do Ativo e Enfase

Estratégica ndo € marginal.
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Gréfico 9 - Disperséo entre Giro do Ativo e Enfase Estratégica para cada ano.
Fonte: elaborado pelo autor.

4.4.3 Regressao Mdultipla Panel Data da Margem Liguida

Considerou-se como variavel dependente a Margem Liquida. Observou-se
gue para esse caso, as Unicas variaveis estatisticamente significativas para o
modelo sdo a Variagdo Enfase Estratégica e Variagdo ROA. Portanto, a tabela a
seguir abaixo representa a associacdo da resposta Margem Liquida com Variacao
Enfase Estratégica, considerando-se a estrutura temporal dos dados. Nesse caso,
nao existe uma grande variacdo dos coeficientes das retas de regressédo em relacao
a Variacdo da Enfase Estratégica. A inclinacio de cada reta é praticamente nula.
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Tabela 11: Modelo 2 Regressédo Multipla Panel Data para Margem Liquida

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)

(Intercept) 0,127149 0.010829 11.7421 < 2e-16 ***
VariacaoROA; 0,659332 0.049485 13.3239 < 2e-16 ***
VariacaoEnfaseEstrategica, -0,522019 0.217164 -2.4038 0.01623 *
Soma dos Quadrados

4,762
Totais
Soma dos Quadrados dos

3,1226

Residuos

Estatistica F

N

92,66 (< 2,22e-16)

72

Signif.: 0 *** 0.001 ** 0.01 ** 0.05‘" 0.1 "1

Fonte: elaborado pelo autor.

Como observamos, na tabela acima a influéncia da Variacdo da Enfase

Estratégica € muito pequena, quando consideramos Variacdo ROA fixa, apesar de

ser estatisticamente significativa. O modelo estimado sugere que, uma vez fixada

Variacdo do Retorno sobre Ativo, cada acréscimo unitario na Variacdo da Enfase

Estratégica implica em um decréscimo médio de 0.522 unidades em Retorno de

Acdo. Em uma escala mais aproximada do observado no conjunto de dados, isto

significa que a mudanca da Variacdo da Enfase Estratégica de 0.001 para 0.002

sugere um decréscimo de aproximadamente 0.00052 unidades na Margem Liquida.

Se ajustarmos o modelo apenas com a Variacdo Enfase Estratégica como resposta,

a associagao resultante é estatisticamente néo significativa.
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Gréfico 10- Disperséo entre Margem Liquida e Variacdo Enfase Estratégica para cada
ano.
Fonte: elaborado pelo autor.

Regressao Multipla Panel Data do q de Tobin

Considerou-se como variavel dependente o g de Tobin. Quando ajustamos o

modelo com todas as variaveis explanatorias, apenas Enfase Estratégica se mostra

estatisticamente significativa. Sendo assim, o modelo, representado na tabela

abaixo, mostra a associacéo entre g de Tobin e Enfase Estratégica, considerando-se

o efeito temporal.
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Tabela 12 - Modelo 2 Regresséo Multipla Panel Data para Tobin’s Q

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 1,17337 0.16103 7.2865 3.181e-13 ***
EnfaseEstrategica, 3,80488 1.03560 3.6741 0.0002387 ***
Soma dos Quadrados 90,724
Totais
Soma dos Quadrados dos 78,842

Residuos

Estatistica F

N

44,15 (1,4775e-10)

66

Signif.: 0 *** 0.001 ** 0.01 ** 0.05‘" 0.1 "1

Fonte: elaborado pelo autor.

O modelo estimado acima sugere que a associacdo entre Enfase Estratégica

e 0 g de Tobin é estatisticamente significativa e que cada acréscimo unitario em

Enfase Estratégica implica em um acréscimo médio de 3,80 unidades em q de

Tobin. Em uma escala mais aproximada do observado no conjunto de dados, isto

significa que a mudanca da Enfase Estratégica de 0,04 para 0,05 sugere um

aumento de aproximadamente 0.038 unidades em q de Tobin.

Analisando graficamente esta relacdo obtem-se a o grafico 11 a seguir. Neste

caso ha grande variabilidade da reta das regressoes.
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Gréfico 11 - Dispers&o entre g de Tobin e Enfase Estratégica para cada ano.
Fonte: elaborado pelo autor.

445 Regressao Multipla Panel Data do Crescimento de Vendas

A ultima variavel dependente a ser considerada foi o crescimento de vendas.
Quando ajustamos o modelo com todas as variaveis explanatérias, apenas a
Variagdo da Enfase Estratégica se mostra estatisticamente significativa. Sendo
assim, temos o modelo na tabela abaixo e no grafico 12, que representam a
associacdo entre o Crescimento de Vendas e a Variacdo da Enfase Estratégica,

considerando-se o efeito temporal.



- 88 -

Tabela 13 - Modelo 1 Regressédo Multipla Panel Data para Crescimento de Vendas

Estimate Std. Error t-value Pr(>|t|)
(Intercept) 0,179638 0.027319 6.5756 4.846e-11 ***
VariacaoEnfaseEstrategica; 2,551392 0.640275 3.9848 6.753e-05 ***
Soma dos Quadrados 29,018
Totais
Soma dos Quadrados dos 27,423

Residuos

Estatistica F

N

20,53 ( 8,033e-06)

71

Signif. 0 *** 0.001 ** 0.01 **0.05°" 0.1 “" 1

Fonte: elaborado pelo autor.

O modelo estimado sugere que a associacdo entre Variacdo da Enfase

Estratégica e Crescimento de Vendas é estatisticamente significativa e que cada

acréscimo unitario em Variacdo da Enfase Estratégica implica em um acréscimo

médio de 2.55 unidades no Crescimento de Vendas.
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4.5 REGRESSAO MULTIPLA

Para potencializar os resultados obtidos na regressao panel data, os dados
foram organizados de forma transversal para o calculo da regresséo multipla. Assim,
calculou-se a equacao 4 para cada uma das variaveis, obtendo-se os seguintes

modelos:

RetornodaAcdao; = ap + a; VariacaoROA; + a,, VariacaoEnfaseEstrategica; + a,; VariacaoROA;

x VarEnfaseEstrategica + a,, Enfase.; x Enfase, + a; EnfaseEstrategica,

(5)
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GirodoAtivo, = ag + a; VariacaoROA; + a, VariacaoEnfaseEstrategica; + a,; ROA; X Enfase, +
a,, Enfase,; x Enfase, + a; EnfaseEstrategica,

(6)

MargemLiquida;= ag + a; VariacaoROA, + a,q VariacaoEnfaseEstrategica; + + a,; ROA..

1XEnfase, + a,, Enfase.;xEnfase, + a; EnfaseEstrategica;

(7)

Tobin sQ; = ag + a; VariacaoROA, + a,q VariacaoEnfaseEstrategica, + + a,; ROA.1xEnfase; +
a,, Enfase.xEnfase, + a; EnfaseEstrategica;

(8)

CrescimentodeVendas;= a, + a; VariacaoROA; + a,q VariacaoEnfaseEstrategica; + + a,; ROA.
1XEnfase; + a,, Enfase.; XEnfase; + as; EnfaseEstrategica;

(9)

Para as equacdes acima, obteve-se 0s seguintes resultados a significancia de
5%:



Tabela 14 — Resultados Regressao Multipla

-91 -

RetornodaAcéo; GirodoAtivo; MargemLiquida, Tobin sQ, Crescimentode
5) (6) ) (8) Vendas (9)
Variaveis Independentes Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
1,979 33,703 16,762 10,465 9,133
(Constante) (,049) - (,000) - (,000) - (,000) - (,000)
-,378 10,637 -,925 7,084 -1,737
EnfaseEstrategica; -,024 (,706) ,495 (,000) -,043 (,355) ,385 (000) -,090, (,083)
-,123 3,923 -2,478 ,796 5,087
VariacaoEnfaseEstrategica, -,008 (,902) ,188 (,000) -,118 (,014) ,044 (,427) 273 (,000)
VariacaoROA, _912 199 11,773 148 786
-,055 (,362) -,009 (,842) ,536 (,000) ,008 (,883) -,040 (,432)
-,197 ,102 1,171 2,850 ,982
VarROA x VarEnfEstrat -,012 (,844) ,005 (,919) ,054 (,242) ,155 (,005) ,051 (,327)
,439 -2,218 ,015 -3,007 -3,960
Enfasey x VarEnfEstrat ,027 (,661) -,107 (,027) ,001 (,988) -,168 (,003) -,214 (,000)
R? ajustado -,013 ,261 ,278 ,183 ,086
,239 26,027 28,360 14,199 7,683
F-value (Sig. de F) (,945) (,000) (,000) (,000) (,000)
N 295 356 356 295 355
Durbin-Watson ,836 2,001 1,918 1,933 1,791
Kolmogorov-Smirnov 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborado pelo autor.
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Assim, como principais resultados por variavel dependente:

o Retorno da Ac&o: o modelo da regressdo nao foi significativo. Tal
resultado pode ser explicado devido a ndo normalidade dos erros. No qq plot (anexo
F) ndo apresenta erros normais e o histograma n&do apresenta uma distribuicéo
normal.

. Giro do ativo: As variaveis “VariacaoEnfaseEstrategica” e
“EnfaseEstrategica;” foram significativas. Por meio dos graficos, notou-se que as
suposicdes estatisticas da regressao multipla foram atendidas;

. Margem Liquida: A “VariacaoROA;” e a “VariacaoEnfaseEstrategica;’
foram significativas. Por meio dos graficos, notou-se que as suposicoes estatisticas
da regressao multipla foram atendidas;

. g de Tobin: as variaveis “ROA.1xEnfase’, “Enfase.ixEnfase;’ e
‘EnfaseEstrategica;” foram significativas. Esses resultados devem ser analisados
com parcimonia, pois ndo observou-se variancia constante dos erros;

o Crescimento de Vendas: As variaveis “VariacaoEnfaseEstrategica;” e
“Enfasei;xEnfase;” foram significativas. Os resultados devem ser analisados com
parcimbnia, pois 0s erros ndo estavam distribuidos de forma normal conforme o
histograma.

Assim, para os modelos de regresséo que foram significativos, calculou-se o
modelo ajustado apenas com as variaveis independentes significativas. As equacdes

resultantes foram:

GirodoAtivo, = a9 + a; EnfaseEstrategicay, + a, VariacaoEnfaseEstrategica;
(10)

MargemLiquida;, = a, + a; VariacaoEnfaseEstrategica;, + «a, VariacaoROA;
(11)

Tobin'sQ; = a, + a; EnfaseEstrategica;, + a, ROA.;xEnfase+ a3 Enfase.;xEnfase,
(12)

CrescimentodeVendas= a9 + aq; VariacaoEnfaseEstrategica; + a, Enfase.;xEnfase,
(13)

Na tabela abaixo sao resumidos os principais resultados obtidos:
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GirodoAtivo, MargemLiquida, Tobin sQ, Crescimentode
(20) (11) (12) Vendas; (13)
Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
- 35,072 - 20,546 - 10,598 - 10,294
(Constante) (,000) (,000) (,000) (,000)
,481 10,501 n.a. n.a. ,382 7,076 n.a. n.a.
EnfaseEstrategica, (,000) (,000)
,159 3,465 -,112 -2,478 n.a. n.a. 273 5,121
VariacaoEnfaseEstrategica, (,001) (,014) (,000)
n.a. n.a. ,530 11,731 ,160 2,988 n.a. n.a.
VariacaoROA; (,000) (,003)
n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a. n.a.
ROA 1 xEnfase;
n.a. n.a. n.a. n.a. -,156 -2,920 -,222 -4,152
Enfase.;xEnfase, (,004) (,000)
,257 ,280 ,187 ,082
R? ajustado
62,266 70,103 23,542 16,857
F-value (Sig. de F) (,000) (,000) (,000) (,000)
356 356 295 355
N
1,981 1,938 1,935 1,771
Durbin-Watson
0,000 0,000 0,000 0,000

Kolmogorov-Smirnov

Fonte: elaborado pelo autor.
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Os setores de intensidade tecnologica podem variar sua resposta quanto a
influéncia da énfase estratégica. Portanto, calculou-se as regressdes mdultiplas para
cada variavel dependente segundo os 5 setores utilizados no estudo (alta tecnologia,

media alta tecnologia, media baixa tecnologia, baixa tecnologia e servicos).

4.6 REGRESSAO MULTIPLA POR SETOR TECNOLOGICO

Segundo Mizik e Jacobson (2003), a Enfase Estratégica varia conforme o
contexto tecnoldgico que a empresa compete. A partir do grafico 13, nota-se uma
tendéncia. As empresas do setor de alta tecnologia possuem uma média de énfase
estratégica inferior aos ambientes de média alta e de baixa tecnologia. Ou seja,
empresas do setor de alta tecnologia estdo mais voltadas a criagdo de valor
relativamente do que a apropriacdo de valor. Em contraste, as empresas inseridas
nos setores de média alta e baixa tecnologia possuem uma estratégia que privilegia

mais a apropriacéo de valor do que a criacao de valor.

0,14 4

0,1233

Alta Tecnologia Média Alta Tecnologia Média Baixa Tecnologia Baixa Tecnologia Servigos

Gréafico 13 — Média da Enfase Estratégica por Setor Tecnoldgico de 1996 a 2007
Fonte: elaborado pelo autor.
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Nas tabelas a seguir sdo apresentados os resultados obtidos com a regresséo
multipla por setor de intensidade tecnoldgica para cada varidvel dependente do
estudo (Retorno da Acao, do Giro do Ativo, da Margem Liquida, do g de Tobin e do

Crescimento de Vendas).
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Alta Média Alta Média Baixa Baixa Servigos
Tecnologia Tecnologia Tecnologia Tecnologia
Beta T (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
(Constante) ,439 1,351 1,542 ,480 ,780
- (,665) - (,184) - (,126) - (,632) - (,440)
EnfaseEstrategica; , 791 2,721 -,433 1,246 -,189
,155 (,437) AT74 (,009) -,046 (,666) ,150 (,217) -,053 (,851)
VariacaoEnfaseEstrategica, -2,922 -,498 -,249 -,023 1,507
-,681 (,008) -,227 (,621) - 043 (,804) -,006 (,982) ,415 (,140)
Variacdo do Retorno sobre o -2,559 -,041 - -,627 -,415 ,806
Ativo -,441 (,018) -,006 (,968) ,067 (,532) -,053 (,680) ,123 (,425)
VarROA x VarEnfEstrat 574 -1,953 -, 111 -,504 392
,103 (,572) -,397 (,057) -,012 (,912) -,063 (,616) ,067 (,697)
Enfase;x VarEnfEstrat -2,333 1,206 ,203 -,387 -1,173
-,610 (,029) ,503 (,234) ,035 (,840) -,104 (,700) -,401 (,248)
R? ajustado 344 ,186 -,046 -,034 012
3,836 3,245 ,156 514 1,112
F-value (Sig. de F) (,012) (,014) (,978) (,764) (,370)
N 28 50 97 74 46
Durbin-Watson ,848 ,395 ,863 ,148 425
Kolmogorov-Smirnov 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborado pelo autor.
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Alta Média Alta Média Baixa Baixa Servigos
Tecnhologia Tecnologia Tecnologia Tecnhologia
Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
(Constante) 12,511 11,041 27,212 11,952 15,753
- (,000) - (,000) - (,000) - (,000) - (,000)
EnfaseEstrategica, 2,962 7,686 4,444 10,398 ,291
,608 (,006) ,794 (,000) ,391 (,000) ,769 (,000) ,032 (,772)
VariacaoEnfaseEstrategica, ,813 -,511 , 102 217 5,273
,176 (,423) -,120 (,612) ,010 (,919) ,037 (,829) ,628 (,000)
Variacédo do Retorno sobre o ,459 341 ,065 -,084 -1,535
Ativo ,078 (,650) ,033 (,734) ,006 (,948) -,006 (,934) -,225 (,130)
VarROA x VarEnfEstrat -,041 -,504 1,445 ,191 ,999
-,008 (,968) -,052 (,616) ,126 (,151) ,014 (,849) ,104 (,322)
Enfase; x VarEnfEstrat -,311 747 ,040 -,099 -4,568
-,075 (,758) ,166 (,458) ,004 (,968) -,017 (,922) -,679 (,000)
R” ajustado ,199 540 127 574 0,391
2,540 14,858 4,437 22,842 8,967
F-value (Sig. de F) (,053) (,000) (,001) (,000) (,000)
N 32 60 119 82 63
Durbin-Watson 2,273 1,871 1,652 1,790 2,253
Kolmogorov-Smirnov 0,111 0,073 0,200 0,200 0,000

Fonte: elaborado pelo autor.
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Alta Média Alta Média Baixa Baixa Servigos
Tecnologia Tecnologia Tecnhologia Tecnhologia
Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
(Constante) 6,057 6,880 9,180 10,579 7,915
(,000) - (,000) (,000) (,000) (,000)
EnfaseEstrategica, -,979 -,968 3,624 -4,410 2,787
-,214 (,336) -,113 (,337) ,289 (,000) -,374 (,000) ,309 (,007)
VariacaoEnfaseEstrategica, -,607 ,655 -1,904 -1,656 -2,216
-,140 (,549) ,175 (,515) -,165 (,059) -,325 (,102) -,270 (,031)
Variacdo do Retorno sobre o 2,383 5,832 5,615 6,618 1,464
Ativo ,430 (,025) ,645 (,000) ,443 (,000) 577 (,000) ,220 (,149)
VarROA x VarEnfEstrat 257 -,490 1,732 ,620 -,434
,053 (,799) -,058 (,626) ,137 (,086) ,053 (,537) -,046 (,666)
Enfaseyx VarEnfEstrat -,319 -, 730 334 1,557 -, 799
-,081 (,752) -,184 (,469) ,028 (,739) ,303 (,124) -,122 (,428)
R” ajustado ,091 409 281 441 362
1,624 9,180 10,220 13,757 8,050
F-value (Sig. de F) (,189) (,000) (,000) (,000) (,000)
N 32 60 119 82 63
Durbin-Watson 2,188 1,623 2,032 1,981 1,866
Kolmogorov-Smirnov 0,002 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborado pelo autor.
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Tabela 19 - Resultados da Regressao Multipla para q de Tobin por Setor Tecnolégico

Alta Média Alta Média Baixa Baixa Servigos
Tecnologia Tecnhologia Tecnologia Tecnologia
Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
(Constante) 7,528 2,670 4,645 9,910 6,189
(,000) (,010) (,000) (,000) (,000)
EnfaseEstrategica, -1,111 9,858 5,956 -,929 3,491
-,236 (,277) 918 (,000) 554 (,000) -,120 (,357) ,392 (,001)
VariacaoEnfaseEstrategica, 1,512 -1,680 -,004 -,141 1,775
,341 (,143) -,368 (,100) ,000 (,997) -,039 (,889) ,224 (,083)
Variacdo do Retorno sobre -,996 1,169 -1,000 -,660 -1,651
o0 Ativo -,175 (,329) ,105 (,248) -,090 (,320) -,084 (,512) -,249 (,105)
VarROA x VarEnfEstrat 1,630 -2,479 -,239 1,655 3,116
,332 (,116) -,232 (,017) -,022 (,811) 212 (,103) 312 (,003)
Enfase;x VarEnfEstrat 1,018 1,3969 -1,829 ,169 -3,114
252 (,318) ,288 (,169) -,197 (,071) ,046 (,866) -,559 (,0030)
R? ajustado , 168 ,653 278 -,020 ,548
2,213 20,930 8,006 741 13,381
F-value (Sig. de F) (,085) (,000) (,000) (,596) (,000)
N
31 54 92 66 52
Durbin-watson 1,231 1,588 1,899 1,921 1,751
Kolmogorov-Smirnov 0,000 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: elaborado pelo autor.
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Alta Média Alta Média Baixa Baixa Servigos
Tecnologia Tecnhologia Tecnologia Tecnologia
Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.) Beta t (Sig.)
- 3,443 - 3,264 - 8,854 - 4,002 - 2,728
(Constante) (,002) (,002) (,000) (,000) (,008)
-,207 -1,567 ,016 , 104 -,153 -1,640 -,167 -1,883 -,201 -1,445
EnfaseEstrategica; (,129) (,917) (,104) (,064) (,154)
,609 4,394 -,110 -,316 ,117 1,149 1,475 7,204 ,151 772
VariacaoEnfaseEstrategica, (,000) (,753) (,253) (,000) (,443)
,079 727 -,084 -,581 -,072 -,782 -,063 -,688 ,063 ,313
Variacdo do Retorno sobre o Ativo (,474) (,563) (,436) (,493) (,755)
,076 ,608 ,147 ,955 -,128 -1,386 -,050 -,555 ,180 1,331
VarROA x VarEnfEstrat (,549) (,344) (,169) (,581) (,189)
-,205 -1,334 -,116 -,351 ,031 ,308 -1,156 -5,690 -,100 -,497
Enfaseux VarEnfEstrat (,194) (,727) (,759) (,000) (,621)
,670 -,016 ,015 ,392 -,021
R® ajustado
13,563 ,811 1,365 11,429 ,751
F-value (Sig. de F) (,000) (,547) (,243) (,000) (,589)
32 60 119 82 62
N
1,357 2,320 1,826 2,200 2,007
Durbin-Watson
0,000 0,010 0,000 0,000 0,000

Kolmogorov-Smirnov

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.7 ANALISE DOS RESULTADOS

A andlise dos resultados das regressfes pode ser dividido entre regressao

multipla e regressdes por setor tecnoldgico.

4.7.1 Resultados da Regressao Mdltipla

Os resultados dos testes de hipoteses da regressdo multipla panel data e da
regressao multipla foram sintetizado na tabela 21.

N&o foi possivel testar a hipétese 1 (Retorno da Acédo) e a hipétese 4 (q de
Tobin), pois a variacdo da Enfase Estratégica ndo foi significativa em nenhum dos
modelos testados.

A hipétese 2 (Giro do Ativo) e a hipotese 5 (Crescimento de Vendas), foram
confirmadas em ambas as técnicas estatisticas, ou seja, observou-se uma relacéo
positiva entre a variacdo da Enfase Estratégica e o Giro do Ativo, assim como uma
relacéo positiva entre a variacio da Enfase Estratégica e o Crescimento de Vendas.
Quanto maior for a mudanca da Enfase Estratégica em prol da apropriacéo de valor
e em detrimento a criacdo de valor, maior sera o Giro do Ativo e o Crescimento de
Vendas da empresa.

Todavia, as relacdes variam quanto ao poder de explicacdo. Considera-se
que a variacdo da Enfase Estratégica praticamente nio explica o Crescimento de
Vendas, pois o R? ajustado foi de aproximadamente 5%. Por outro lado, a variagéo
da Enfase Estratégica compreende cerca de 28% da variancia do Giro do Ativo.

A hipétese 3 (Margem Liquida) foi confirmada na regressao panel data, porém
foi rejeitada na regressdo multipla. Ndo se pode concluir como é a relacdo entre a
variacdo da Enfase Estratégica e a Margem Liquida.

A rentabilidade anterior por meio da variagdo do Retorno sobre os Ativos
moderou a relagdo da variacdo da Enfase Estratégica e a Margem Liquida e a
relacdo com o g de Tobin. Em ambos os casos, a relacao das variaveis dependentes

(Margem Liquida e g de Tobin) foi negativa. Isso significa que as empresas com
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resultados positivos no passado tendem a manter sua estratégia de modo a
defender sua vantagem competitiva (l6gica da defesa da exploracdo das
oportunidades). Por outro lado, as empresas com resultados negativos no passado
tendem a alterar sua estratégia de modo a buscar uma nova vantagem competitiva.

A influéncia da Enfase Estratégica anterior foi verificada em ambas as
técnicas estatisticas empregadas. A Enfase Estratégica do ano anterior modera a
relacio entre a variacdo da Enfase Estratégica e: o Giro do Ativo, do g de Tobin e o
Crescimento de Vendas. A hipotese dos retornos marginais decrescentes foi
comprovada. Isto €, as empresas que focam nas capabilidades de criacao de valor
sdo menos recompensadas (Giro do Ativo, q de Tobin e Crescimento de Vendas) ao
expandir suas capabilidades de criacdo de valor. Da mesma forma, empresas que
enfatizam as capabilidades de apropriacdo de valor recebem menos ganhos, suas
vendas crescem menos, quando aumentam os investimentos em capabilidades de
apropriacao de valor.

Adicionalmente, revelou-se que uma relacdo positiva entre a Enfase
Estratégica e os seguintes indicadores de desempenho: o Retorno da Acao, o Giro
do Ativo, o g de Tobin e o Crescimento de Vendas. Isso significa que quanto maior
for a énfase estratégica (mais apropriacdo de valor), maior sera o retorno para 0s
acionistas em termos de Retorno da Acao, Giro do Ativo, q de Tobin e o Crescimento

de Vendas.
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Modelos

Retorno da Ac¢éo

Giro do Ativo

Margem Liquida

Tobin'sQ

Crescimento de
Vendas

Regresséo Miltipla

Regresséo Multipla Panel Data

Hipoteses
R? Variaveis Independentes Avaliagéo R’ Variaveis Independentes Avaliagéo
ajustado® Significativas ajustado Significativas
(sig. 5%) (sig. 5%)
H, 0,04 EnfaseEstrategica Nao - Nenhuma foi significativa N&o
significativa significativa
H, 0,32 EnfaseEstrategica, Confirmada 0,257 EnfaseEstrategicay, Confirmada
VariacaoEnfaseEstrategica VariacaoEnfaseEstrategica
Hs 0,34 Variacdo Enfase Estratégica  Confirmada 0,34 VariacaoEnfaseEstrategica Rejeitada
H,4 0,13 EnfaseEstrategica N&ao 0,187 EnfaseEstrategica Néao
significativa significativa
Hs 0,05 VariacaoEnfaseEstrategica Confirmada 0,05 VariacaoEnfaseEstrategica Confirmada

Fonte: elaborado pelo autor.

S0 R? ajustado foi calculado com base na divisdo entre a Soma dos Quadrados dos Residuos sobre a Soma dos Quadrados dos Residuos.
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4.7.2 Resultados da Regressao Multipla por Setor Tecnoldgico

Na tabela 22 foram resumidos o0s principais resultados obtidos pelas
regressodes por setor de intensidade tecnoldgica.

A hipotese 2 (Giro do Ativo) e a hipétese 5 (Crescimento de Vendas) foram
reforcadas, pois a variacdo da Enfase Estratégica apresentou uma relacdo positiva
tanto com o Giro do Ativo no setor de servicos quanto com o Crescimento de Vendas
no setor de baixa tecnologia e de alta tecnologia.

J& a rejeicdo da hipotese 3 (Margem Liquida) foi reforcada, pois a variagcédo da
Enfase Estratégica com a Margem Liquida no setor de servicos foi negativa.

Além disso, a associagao significativa entre o Retorno da Acéo e a variacao
da Enfase Estratégica foi negativa no setor de alta tecnologia. Especula-se que 0s
investidores de empresas de alta tecnologia (ex. computadores, eletronicos)
esperam fluxos de caixas futuros maiores quando essas empresas buscam mais a
criacao de valor do que a apropriacao de valor.

A rentabilidade anterior moderou os efeitos da variacdo da énfase Estratégica
para o q de Tobin no setor de média alta tecnologia. Isso corrobora a hipétese da
dissipagédo dos lucros, particularmente em ambientes altamente dinamicos (alta e
média alta tecnologia). Assim, as empresas procuram ndo se acomodar com seu
resultado financeiro superior anterior e tratam de criar novas oportunidades de
criacao de valor.

De uma forma geral, independentemente do setor tecnoldgico e do indicador
financeiro mensurado, a Enfase Estratégica anterior moderou a relagdo com a
variacdo da Enfase Estratégica de uma forma negativa. Tal tendéncia ocorreu para

0s seguintes indicadores e setores tecnologicos:

o Retorno da Acéo no setor de Alta Tecnologia;
o Crescimento de Vendas no setor de Baixa Tecnologia;
o Giro do Ativo e g de Tobin no setor de Servigos.

A tese dos retornos marginais decrescentes se confirmou mais uma vez. Ou
seja, a empresa busca mudar sua atuagcao com o passar do tempo, pois ao manter
sua estratégia anterior (criacdo de valor ou apropriacdo de valor) no setor de
servicos, seu g de Tobin tende a decrescer, isto é, o valor da empresa e a atracéo

dos investidores se reduzem.
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Assim, como ja havia sido observado na regresséao panel data e na regressao
multipla, a énfase estratégica apresentou relacdo positiva na maioria dos setores

analisados, independente do indicador de desempenho utilizado:

o Retorno da Acéo no setor de alta tecnologia;

o Giro do Ativo nos setores de alta, média alta, média baixa e baixa
tecnologia;

o O g de Tobin nos setores de média alta tecnologia, média baixa

tecnologia e servicgos.

Ja4 a Margem Liquida foi o indicador de desempenho cujo comportamento
variou entre os setores tecnoldgicos. Nos setores de média baixa tecnologia e de
servicos, a relacéo entre a Enfase Estratégica e a Margem Liquida foi significativa e
positiva. Ou seja, quanto maior a Enfase Estratégica no setor de média alta
tecnologia e de servigos, maior é a rentabilidade da empresa (Margem Liquida). Por
outro lado, no setor de baixa tecnologia, revelou-se uma relagdo oposta. Ou seja,
quanto maior a Enfase Estratégica (apropriacdo de valor), menor é a rentabilidade

da empresa.
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Alta Tecnologia Média Alta Tecnologia Média Baixa Tecnologia Baixa Tecnologia Servigos
i 0
Sig. 5% Variavel Sinal Variavel Sinal Variavel Sinal Variavel Sinal Variavel Sinal
Var.Enfase  Negativo Enfase Positivo N.S. N.S. N.S. N.S. N.S. N.S.
Retorno da Estratégica Estratégica
Acdo Variagdo Negativo
ROA
Enfase;x Negativo
VqrE Estra; R ) R R
Giro do Enfase Positivo Enfase Positivo Enfase Positivo Enfase Positivo Var. Enfase Positivo
Ativo Estratégica Estratégica Estratégica Estratégica Estratégica
Enfaseux Negativo
VarEEstra,
Margem Variagédo Negativo Variagéo Positivo Enfase Positivo Enfase Negativo Enfase Positivo
Ligquida ROA ROA Estratégica Estratégica Estratégica
Variacao Positivo Variacao Negativo  Var. Enfase  Negativo
ROA ROA Estratégica
Tobin'sQ N.S. N.S. Enfase Positivo Enfase Positivo N.S. N.S. Enfase Positivo
Estratégica Estratégica Estratégica
Variacéo Positivo
ROA
Enfaseux Negativo
Var ROA x Negativo VarEEstra,
A Var.EEstra R
Crescimento Var.Enfase Positivo N.S. N.S. N.S. N.S. Var.Enfase Positivo N.S. N.S.
de Vendas Estratégica Estratégica
Enfaseyx Negativo
VarEEstra;

Fonte: elaborado pelo autor.
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5 CONCLUSOES

O principal objetivo desta dissertacao foi verificar os impactos do trade-off
entre criacdo e apropriacdo de valor, representados pela énfase estratégica e pela
mudanca da énfase estratégica, no desempenho financeiro das empresas no
contexto brasileiro.

Neste capitulo sdo discutidos os principais resultados do estudo, suas
implicacbes académicas e gerenciais, bem como suas limitacdes. Por fim,

indicagcOes de pesquisas futuras sdo apresentadas.

5.1 DISCUSSOES E IMPLICACOES

Este estudo mostrou que a énfase relativa que a empresa emprega na
apropriacéo de valor (ex. investimentos em marketing) frente a criacdo de valor (ex.
investimentos em P&D) influencia o seu desempenho financeiro. Inicialmente,
adaptou-se o indicador de énfase estratégica testado e validado no contexto norte-
americano para o contexto brasileiro. Em seguida, testou-se a influéncia da variacéo
da énfase estratégica em diversos indicadores financeiros (Retorno da Acao, Giro do
Ativo, Margem Liquida, q de Tobin e no Crescimento de Vendas) no intuito de se
obter uma visdo holistica e multifacetada do impacto financeiro do trade-off
estratégico (criagdo de valor vs. apropriacdo de valor). Por fim, foram verificadas
outras configuracbes do impacto da rentabilidade anterior e da énfase estratégica
anterior como moderadoras da mudanca da énfase estratégica e também o
comportamento da variacdo da Enfase Estratégica nos diferentes ambientes
tecnoldgicos.

A adaptacdo do indicador da Enfase Estratégica (apropriagdo de valor vs.
criagdo de valor) proposta pelo estudo foi validada no contexto brasileiro. Ou seja,
ao substituir os gastos com propaganda pelos gastos com marketing como proxy da
apropriacdo de valor, foi possivel mensurar o trade-off entre criacdo de valor e

apropriacdo de valor no contexto brasileiro. Sdo exemplos disso a variacdo da
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Enfase Estratégica da Embraer S.A. e das Industrias Arteb S.A. entre 1997 e 2007,

conforme mostra o gréafico abaixo:

0,25

0,15

0,05

-0,05

-0,45

1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007

—e— EMBRAER-EMPRESA BRAS DE AERONAUTICA S.A.
—#— INDUSTRIAS ARTEB S.A.

Gréfico 14- Indicador de Enfase Estratégica para Embraer S.A. e IndUstrias Arteb S.A.
entre 1997 e 2007
Fonte: elaborado pelo autor.

As duas empresas ilustram situacbes distintas da variacdo da Enfase
Estratégica, uma vez que os valores positivos da Enfase Estratégica indicam uma
estratégia mais voltada a apropriacdo, enquanto valores negativos aproximam-se da
criacao de valor.

As Industrias Arteb S.A., por meio do desenvolvimento e da producéo de
sistemas de iluminacdo para o setor automotivo (setor de média baixa tecnologia),
apresentou uma ligeira mudanca de estratégia, migrando da apropriacdo de valor
para a criagdo de valor a partir de 1998. Em 1996, a empresa apresentava uma
énfase estratégica positiva de 0,020678, e 12 anos depois, em 2007, uma énfase
estratégica negativa de (0,159161). Isso pode ser notado por alguns indicios nos
demonstrativos contabeis da empresa. Em 1999, a Arteb foi uma das primeiras
empresas a implementar as novas tendéncias tecnoldgicas mundiais na producéo de
lentes de policarbonato e células de producdo semi-automatizadas. Ja em 2001, a
empresa implementou o primeiro laboratério de desenvolvimento e testes de sistema

de iluminacéo do pais. Por fim, em 2005, inaugurou-se o Centro Tecnoldgico Arteb,
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que desenvolve itens de iluminacdo (ARTEB; 2009). Em suma, todas essas
iniciativas demonstram uma estratégia da empresa voltada cada vez mais para a
criacao de valor por meio de investimentos em novos produtos e tecnologias, assim
como a estruturacdo da area de pesquisa e desenvolvimento.

Por outro lado, a Embraer S.A., representante do setor aeroespacial (setor de
alta tecnologia), visivelmente migrou da criacdo de valor por meio do
desenvolvimento de aeronaves para apropriacdo de valor por meio de estimulos a
vendas. Em 1999, a Embraer lancou uma nova familia de jatos chamada de E-Jets
(EMBRAER 170/190) para o segmento de aeronaves de 70 a 122 passageiros
(EMBRAER, 2009). Esses jatos apresentam baixo custo operacional (muito
eficientes em consumo de combustivel), sdo de alta velocidade, possuem baixo
custo de manutencédo (86% das pecas e sistemas em comum) e bom nivel de
conforto. Gracas a esses jatos, a receita da empresa subiu de R$ 6,6 bilh6es em
2003 para R$ 10,0 bilhées em 2007 e a carteira de pedidos firmes a entregar
(backlog) mais que dobrou. Atualmente, a Embraer é a terceira maior fabricante de
aeronaves comerciais do mundo — atras apenas da Boeing e a Airbus (ZEVALLOS;
2009).

Em geral, o estudo demonstrou que a mudanca da Enfase Estratégica em prol
da capabilidade de apropriacdo de valor e em detrimento da capabilidade de criacéo
de valor estéa associada ao aumento do retorno da empresa na forma de maior Giro
do Ativo e de Crescimento das Vendas. Ou seja, quanto maior for a énfase
estratégica (mais voltada a apropriacdo de valor), a efetividade na utilizacdo de
recursos sera maior (maior Giro do Ativo) e as vendas serdo maiores (maior
Crescimento das Vendas). Embora ambos os indicadores sejam de curto prazo,
reforca-se a necessidade de investimentos na capabilidade de apropriagao de valor
em especial na capabilidade de marketing. Tais resultados reforcam os achados de
Mizik e Jacobson (2003). Neste estudo, constatou-se que quanto mais a mudanca
da Enfase Estratégica estava voltada para a apropriacdo de valor em detrimento da
criacao de valor, maior era o Retorno da Acao da empresa.

Vale salientar que o fato dos resultados evidenciarem a importancia das
capabilidades de apropriacdo de valor, ndo significa que as capabilidades de criacéo
de valor devem ser descontinuadas ou colocadas em segundo plano. Isso pode ser
resultado da falta de accountability de marketing (MOORMAN, RUST; 1999; O’
SULLIVAN, ABELA; 2007). Essa dificuldade em justificar os investimentos em
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marketing pode levar a reducdo dos recursos direcionados aos ativos de marketing
(ex. marca, clientes) ou as capabilidades de apropriacédo de valor.

Outra explicacdo para este resultado é a administracdo miope de marketing®.
Os administradores frequentemente séo incentivados para artificialmente inflarem os
resultados de curto prazo por meio da redugéo dos gastos de marketing, mesmo que
isso ocorra em detrimento dos lucros de longo prazo (MIZIK, JACOBSON, 2007).
Isto acontece porgue os investidores se apdiam em medidas contabeis de curto
prazo para formarem suas expectativas dos lucros futuros. Assim, quando 0s
administradores inflam os resultados de curto prazo, o preco da acdo da empresa
pode aumentar. No entanto, Mizik e Jacobson (2007) apresentam evidéncias de que
as empresas se engajam na administracdo miope de marketing, ou seja, empresas
que inflam seus resultados no curto prazo, possuem desempenho
consideravelmente inferior no mercado de capitais do que as empresas que nao
apresentam a administracdo de marketing miope. Isso € decorrente dos cortes nos
gastos de marketing.

A Rentabilidade Anterior influenciou a variacdo da Enfase Estratégica.
Mostrou-se que as empresas exploraram as oportunidades quando estas surgem
(l6gica da exploracdo das oportunidades). Ou seja, empresas que apresentaram
ganhos positivos no passado focaram em garantir e defender sua vantagem por
meio da priorizacdo das capabilidades de apropriacdo de valor. Desta forma, busca-
se ampliar a vantagem ja conquistada (exploitation). Em contraste, as empresas que
apresentaram resultados abaixo do esperado buscaram uma estratégia baseada na
criacao de valor. Isto porque a criacdo de valor presente ndo estava sendo suficiente
para justificar mais investimentos em apropriacdo de valor. Ou seja, a mudanca é
uma das solug¢bes, uma vez que a estratégia atual ndo estava sendo satisfatoria
(exploration). Novamente confirmam-se os achados de Mizik e Jacobson (2003).
Neste estudo as empresas lucrativas no passado (com prejuizo no passado) ao
enfatizarem a apropriacao de valor (criacdo de valor) apresentaram desempenho

superior por meio de um maior retorno da agao.

° O conceito de administracdo miope de marketing foi cunhado por Mizik e Jacobson (2007) e possui
semelhancas com o conceito de “miopia de marketing” de Levitt (1960). A miopia de marketing
enfatiza os problemas decorrentes da definicdo muito estreita do negécio. Ja a administracdo miope
de marketing consiste na énfase excessiva no desempenho financeiro de curto prazo por meio dos
investimentos em marketing para inflar as medidas de rentabilidade de curto prazo.
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A Enfase Estratégica anterior moderou a variagéo de Enfase Estratégica e os
indicadores de desempenho na amostra total e em todos setores tecnolégicos.
Comprovou-se a tese do decréscimo dos retornos marginais no contexto brasileiro
assim como no contexto norte-americano (MIZIK, JACOBSON; 2003). Empresas que
focaram nas capabilidades de criacdo de valor foram menos recompensadas por
expandir suas capabilidades de criacao de valor. Da mesma forma, as empresas que
enfatizaram as capabilidades de apropriacdo de valor receberam menos ganhos
guando aumentaram os investimentos em capabilidades de apropriacéo de valor.

Por fim, foram verificadas as mudancas da variacdo da Enfase Estratégica no
ambiente tecnologico. De uma forma geral, os setores tecnolégicos analisados
possuem um comportamento semelhante.

No setor de alta tecnologia (ex. computadores, farmacéutico), a énfase em
apropriagéo de valor resulta em maior do Giro do Ativo e Crescimento de Vendas.
No entanto, esses ganhos ndo se traduzem no Retorno da Acdo. O setor de alta
tecnologia € marcado por um ambiente dindmico cuja competicdo € baseada em
inovacbes (CHANDLER; 1994), sobretudo por meio do lancamento de novos
produtos e servicos. Especula-se que quando a empresa investe nas capabilidades
de apropriacdo de valor, os investidores presentes no mercado de capitais
interpretam esse movimento como uma sinalizagdo negativa que pode reduzir a
competitividade da empresa e, consequentemente, diminuir os fluxos de caixa
futuros esperados.

Ja os setores de média alta tecnologia (ex. quimico, maquinéario elétrico) e
meédia baixa tecnologia (ex. combustiveis, metalurgia) apresentaram resultados
parecidos. Isto é, a Enfase Estratégica e a variacdo da Enfase Estratégica mais
voltada para apropriacdo de valor do que para a criagdo de valor, resulta em
indicadores financeiros positivos em termos de Retorno da A¢ao, Giro do Ativo, q de
Tobin e a Margem Liquida.

E interessante notar que no setor de média alta tecnologia, a tese da
dissipacéo dos lucros foi comprovada. As empresas se antecipam a reducao de seus
lucros e mudam a estratégia inicialmente adotada, atuando de forma pro-ativa no
mercado. Isso pode ser causado pelo alto dinamismo caracteristico desses setores
gue reduzem rapidamente a disponibilidade de valor a ser apropriado pela empresa.

No setor de baixa tecnologia (ex. téxtil, alimentos, celulose), quanto mais a

apropriacao de valor é priorizada frente a criacao de valor, maior € o Giro do Ativo e
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o Crescimento de Vendas, menor é a Margem Liquida resultante. Este ultimo
fendbmeno pode ser explicado pelo excesso de investimentos na capabilidade de
apropriacdo de valor. Como no ambiente de baixa tecnologia as oportunidades de
criacdo de valor sdo poucas e, em geral, as margens praticadas sédo baixas, um
investimento exacerbado em marketing (ex. propaganda) pode reduzir drasticamente
a rentabilidade da empresa. Também deve-se levar em consideracdo a qualidade
dos investimentos em marketing. Pauwels et al. (2004) verificaram que o0s
investimentos em promoc¢des de vendas diminuiram o valor da empresa a longo
prazo, mesmo com efeitos positivos a curto prazo na receita e no lucro. Embora as
promogOes de vendas incrementem as receitas da empresa, iSso pode ser
acompanhado pelo incremento das despesas em marketing, mantendo ou até
mesmo reduzindo a margem liquida da empresa.

No setor de servicos, a apropriacao de valor traz resultados positivos para a
empresa. E instigante notar os resultados contraditérios neste segmento. Apesar da
Enfase Estratégica voltada para a apropriacdo de valor ter resultado em uma
Margem Liquida menor, a variacdo da Enfase Estratégica voltada para criacdo de
valor resultou em Margem Liquida maior. Especula-se que o fato do consumidor ser
um co-produtor na prestacdo de servicos (VARGO, LUSCH; 2004) dificulte o
surgimento de novos produtos/servigos. Assim, quando surge uma oportunidade de
criacao de valor esta comparativamente ela traz mais retorno em termos de Margem

Liquida do que a apropriacdo valor.

5.2 LIMITACOES DO ESTUDO E SUGESTAO DE PESQUISAS FUTURAS

As limitacbes do presente estudo podem determinar uma agenda para
pesquisas futuras.

O estudo em gquestdo utilizou os padrbes de investimento para identificar a
estratégia adotada pela empresa. No entanto, existem outras formas de mensuracao
da estratégia como, por exemplo, uma survey com 0s gestores das empresas ou a
analise de conteudo dos relatérios anuais publicados pelas empresas. Isso pode
enriquecer e complementar o conhecimento atual do trade-off entre criacdo de valor

e apropriacao de valor.
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O presente estudo limitou-se a analisar o trade-off segundo os impactos da
rentabilidade anterior, a estratégia anterior e 0 ambiente tecnolégico conforme
pesquisado por Mizik e Jacobson (2003). E possivel ampliar o leque de
determinantes do trade-off pesquisado. Recomenda-se a verificagdo do trade-off
segundo a intensidade de competicdo da industria e o tipo de inovacao (processo ou
produto), pois segundo Mansfield et al (1977) esses fatores influenciam a
intensidade pela qual a empresa se apropria de valor. Além disso, sugere-se
também como potenciais influenciadores deste trade-off as diferengas culturais, as
condicdes econbmicas e o estagio do ciclo de vida da empresa.

Adicionalmente, o estudo examinou o impacto financeiro do trade-off de
criacao de valor e apropriacédo de valor, permeando diferentes industrias do contexto
brasileiro (ex. papel e celulose, energia elétrica, etc...). Sugere-se que estudos
futuros pesquisem outras unidades de andalise como, por exemplo, unidades de
negécio ou um setor especifico, como por exemplo a pesquisa no setor farmacéutico
norte-americano realizada por Sarkees (2007).

Por fim, além das métricas contdbeis e de mercado empregadas no estudo,
pode-se explorar o trade-off segundo medidas subjetivas, ou seja, métricas

baseadas na percepcao de respondentes bem informados.

5.3 CONCLUSAO FINAL

A criagdo de valor ndo pode ser feita sem sua posterior apropriagdo. As
empresas falham ao prestar insuficiente atencdo na apropriagdo do valor.
Consequientemente, essas empresas podem nao assegurar as recompensas
provenientes de suas capabilidades de criagcdo de valor, e, por conseguinte,
conquistar a vantagem competitiva sustentavel. Assim, a apropriagdo de valor por
meio da capabilidade de marketing aumenta o desempenho financeiro da empresa,

legitimando cada vez mais o0 marketing na organizacgao.
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ANEXOS

ANEXO A — TRECHOS DOS RELATORIOS CONTABEIS QUE POSSUIAM
EXEMPLOS DE GASTOS COM PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D)

Exemplo Balango Patrimonial:

Empresa Cédigo BOVESPA Periodo de Analise
ACOS VILLARES S.A. AVIL3 2005, 2006 e 2007
Fonte: elaborado pelo autor

Cdédigo Descricao 31/12/200 31/12/200 31/
da da Conta 7 6 12/2005
Conta
1.02.02. Diferido 4.879 6.820 10.
04 691
1.02.02. Pesquisa e 4.879 5.711 8.7
04.01 desenvolv.de 92
novos produtos
1.02.02. Despesas 0 1.109 1.8
04.02 pré-operacionais 99

Fonte: BOVESPA (2009)

o Exemplo Notas Explicativas:
Empresa Cédigo BOVESPA Periodo de Analise
PERDIGAO S.A. PRGA3 2007

Fonte: elaborado pelo autor

Pesquisa e desenvolvimento (P&D): consiste principalmente em gastos com
pesquisas internas e desenvolvimento de novos produtos, reconhecidas quando

incorridas nas demonstragdes de resultados. O total de gastos com P&D foi de

R$10.661 (R$7.204 em 2006).
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Empresa

Codigo BOVESPA

Periodo de Anélise

PETROLEO BRASILEIRO S.A.

PETR3; PETR4

2005, 2006 e 2007

Fonte: elaborado pelo autor

Cédigo da Descricédo 01/01/2007 01/01/2006 01/01/2005
Conta da Conta a 31/12/2007 a 31/12/2006 a 31/12/2005

3.06.01 Com Vendas (6.059.734) (5.790.648) (5.477.419)

3.06.02 Gerais e Administrativas (6.427.892) (5.429.296) (5.430.798)

3.06.02.01 Honor. Diretoria e Cons. (29.259) (31.035) (28.845)
Administracdo

3.06.02.02 De Administragao (6.398.633) (5.398.261) (5.401.953)

3.06.03 Financeiras (785.459) (1.341.554) (3.213.363)

3.06.03.01 Receitas Financeiras 2.506.543 2.378.793 1.351.410

3.06.03.02 Despesas Financeiras (3.292.002) (3.720.347) (4.564.773)

3.06.04 Outras Receitas 0 0 0
Operacionais

3.06.05 Outras Despesas (16.248.138) (9.838.103) (8.445.531)
Operacionais

3.06.05.01 Tributarias (1.255.511) (1.262.936) (895.208)

3.06.05.02 Custo Pesq. Desenv. (1.712.338) (1.586.489) (934.600)
Tecnoldgico

3.06.05.03 Perda na Recuperacéo de (446.129) (45.063) (126.032)
Ativos

3.06.05.04 Custo Explot. p/Extracao (2.569.724) (2.036.838) (2.222.792)
Petr6leo/Gés

3.06.05.05 Plano de Penséo e Saude (2.494.510) (1.940.582) (2.011.016)

06.05.06 Variagcdes Monetarias e (3.146.547) 9.359 370.536
Cambiais Liquidas

3.06.05.07 Outras Despesas/Receitas (4.623.379) (2.975.554) (2.626.419)
Oper. Liquidas

3.06.06 Resultado da Equivaléncia (680.655) (233.215) (250.124)

Patrimonial

Fonte: BOVESPA (2009)
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e Exemplo Relatério da Administracao

Empresa Cbodigo BOVESPA Periodo de Anélise

M.DIAS BRANCO S.A. MDIA3 2007
IND COM DE ALIMENTOS

Fonte: elaborado pelo autor

Em 2007 foram investidos R$ 1,7 milhdo em Pesquisa e Desenvolvimento de
novos produtos, resultando no langamento de 38 novos produtos no ano, gerando
uma producdo aproximada de 2,6 mil toneladas desses novos produtos, agregando

R$ 12,3 milhdes em faturamento.

ANEXO B — CRITERIOS PARA IDENTIFICACAO DOS GASTOS EM
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO

Segundo o manual Frascatti (OCDE; 2002):

Gastos intramurais sdo todos os gastos para P&D desempenhado dentro de
uma unidade estatistica ou setor da economia durante um periodo especifico,

qualquer que seja a fonte dos fundos.
Inclui dentro dessa classificacao:

o Custos Trabalhistas: compreendem os salarios anuais e todos o0s
custos associados ou beneficios, tais como pagamentos de bbénus, pagamento de
ferias, contribuicbes para fundos de penséo e outros pagamentos da seguridade

social, impostos da folha de pagamento, etc...

o Outros custos: estes compreendem compras sem capital de materiais,
suprimentos e equipamentos para suportar P&D desempenhado por uma unidade
estatistica em um dado ano. Sdo exemplos: agua e combustivel (incluindo gas e
eletricidade); livros, journals, materiais de referéncia, assinaturas de bibliotecas e
sociedades cientificas, etc.; custos imputados ou reais de prot6tipos pequenos ou
modelos feitos fora da organizacdo de pesquisa; materiais para os laboratorios
(quimicos, animais, etc.). Custos de consultores on-site devem ser incluidos em
outros custos correntes e identificados separadamente se possivel. Custos

administrativos ou outros custos gerais (ex. escritorio, correio e telecomunicagdes,
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seguro) devem ser também incluidos, rateados se necessario para permitir as
atividades néo relacionadas ao P&D dentro da mesma unidade estatistica. Todos os
custos para servicos indiretos devem ser incluidos aqui, se efetuados dentro da
organizacao interessados ou contratados ou comprados de fornecedores externos.
Exemplos de servicos desse tipo sdo: seguranca; estogue; uso, reparo e
manutencdo de prédios e equipamentos, servicos de computadores, e impressdes

de relatérios de P&D. Cobrancas de juros devem ser excluidas.

o Custos indiretos reais pagos: as atividades de P&D podem incorrer que
ndo sao comumente pagos pelo setor, mas suportados pelas instituicbes

classificadas em outros setores da economia, usualmente o setor governamental
. Gastos de Capital: gastos de capital sdo compostos por gastos em:

o Terras e edificios. Isso compreende terra comprada para P&D (ex.
locais de testes, locais para laboratérios e plantas pilotos) e edificios construidos ou

comprados, incluindo melhorias, modificagdes e reparos principais.

o Instrumentos e equipamentos. Cobre o0s principais instrumentos e
equipamentos comprados para uso no desempenho do P&D incluindo o software
embutido — software de computador. Isso inclui aquisicdo de softwares de
computador identificados separadamente para uso no desempenho do P&D,
incluindo descricdes de programas e materiais de suporte para tanto softwares de

sistemas quanto de aplicacgdes.

ANEXO C - MENSAGEM INICIAL DE SOLICITACAO DOS GASTOS DE
PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D) ENVIADA DIA 25 DE JANEIRO DE
20009.

Prezado Sr. Milton Almicar Silva Vargas,
Sou mestrando da Escola de Administragédo da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul (EA/UFRGS) e estou realizando uma pesquisa académica para a

dissertacdo de mestrado sob orientacdo do professor Fernando Bins Luce.
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Considerando a importancia do seu grupo empresarial no cenario nacional (BCO
BRADESCO S.A)), ele foi incluido na pesquisa.

Pesquisa

A pesquisa, iniciada em Fevereiro/08, ja se encontra em fase final. Os dados
que se referem aos gastos com marketing ja foram coletados. No entanto,
enfrentamos dificuldades na obtencédo dos dados sobre os gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D).

Para tal, solicitamos, por gentileza, o preenchimento da tabela abaixo com: o
gasto total anual em R$ de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) da sua empresa, ano
a ano, de 1996 a 2007, conforme tabela abaixo. Caso ndo queira apresentar o gasto
de P&D, por gentileza, apresente o0 % do gasto em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) sobre a receita liquida anual da empresa.

Gastos em P&D (R$) ou % Gastos em P&D / Receita Liquida (R$)

1996:

1997:

1998:

1999:

2000:

2001:

2002:

2003:

2004:

2005:

2006:

2007:

A dissertacdo busca analisar comparativamente os impactos dos gastos de
marketing e dos gastos em pesquisa e desenvolvimento no desempenho das
empresas listadas na BOVESPA. Procura-se também compreender as contribuicdes
das atividades de marketing para o valor das empresas, 0 que pode ajudar os
gestores na tomada de decisdes (no final deste e-mail é possivel consultar um
resumo do estudo).

Caso o sr. deseje, ao final da pesquisa, podemos compartilhar os resultados.
Para tanto, basta assinalar o interesse abaixo, juntamente com o0 nhome e e-mail do

responsavel. Vale salientar que os dados fornecidos ndo serao utilizados de forma
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individual, e, sim, segmentados para analise e divulgacdo. A finalidade da pesquisa
€ Unica e exclusivamente académica, havendo estrita confidencialidade dos dados.

Gostaria de receber os resultados da pesquisa:

() Sim ( ) Nao

Nome e Endereco (se diferente deste e-mail):

Agradeco desde ja sua colaboracgdo, atencéo e presteza.

Qualquer duvida, estamos a disposicao

Bruno Bordeaux Rego

Mestrando da Escola de Administracdo da UFRGS

Celular (XX) XXXX — XXXX — e-mail: bbrego@ea.ufrgs.br

Curriculo Lattes: http://lattes.cnpq.br/8293964259749148

Dr. Fernando Bins Luce

Professor Titular da Escola de Administracdo da UFRGS

Telefone (YY) YYYY-YYYY e-mail: fbluce@ea.ufrgs.br

Curriculo Lattes: http://lattes.cnpq.br/7597928710439425

“Trade-off entre criacdo de valor e apropriacdo de valor: reflexdes criticas
acerca dos impactos financeiros nas empresas no contexto brasileiro” apresentado
no Simpésio de Inovacao Tecnolégica da ANPAD (Associacao Nacional de Pés-
Graduacao e Pesquisa em Administragao).

Resumo

As empresas alocam seus recursos escassos entre dois processos
fundamentais: de criagdo de valor (ex. inovando, produzindo e entregando produtos
ao mercado) e de apropriacdo de valor (ex. extraindo lucros do mercado). Ambos os
processos Sao pré-requisitos a vantagem competitiva sustentavel e a empresa
possui consideravel liberdade para decidir qual processo sera enfatizado frente ao
outro. No entanto, pouco se sabe a respeito do impacto desse trade-off no
desempenho da organizacdo, principalmente no contexto brasileiro. Quais sao os
impactos financeiros da mudanca da énfase estratégica (apropriagéo de valor versus
criacdo de valor) das empresas no contexto brasileiro? O objetivo deste ensaio
tedrico é refletir acerca do trade-off (criacdo vs. apropriagdo de valor), fomentando
uma analise critica sobre seus impactos no desempenho da organizacdo. Nesse
sentido, propfe-se um indicador de énfase estratégica com base nos gastos em
P&D e Marketing. Em seguida, procedeu-se um levantamento dos estudos sobre
capabilidades de criacdo de valor e apropriagdo de valor. Sugere-se a andlise do
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impacto por meio do retorno da agdo segundo trés dimensdes: ambiente
tecnologico, a rentabilidade prévia e a énfase estratégica anterior. As discussdes
culminam num conjunto de proposi¢cdes tedricas, que poderdo ser testadas em

pesquisas futuras.

ANEXO D — MENSAGEM DE REFORCO DE SOLICITACAO DOS GASTOS
DE PESQUISA E DESENVOLVIMENTO (P&D) ENVIADA DIA 04 DE FEVEREIRO
DE 2009

Prezado Sr. José Ricardo do Carmo,

Perdoe-nos a insisténcia, mas dependemos da cooperacdo da prestigiosa 521
PARTICIPACOES S.A. para realizacdo desta pesquisa de mestrado em
administracdo. Ja contamos com a participacdo de 40 empresas listadas na
BOVESPA; entretanto, precisamos de mais participantes para atingir o numero de
respondentes, metodologicamente adequado com o rigor cientifico que o estudo
merece.

No dia 25/01 enviamos um e-mail, porém até o momento ndo obtivemos
retorno. Por isso, estamos tentando fazer o Gltimo esforco junto as empresas onde 0
marketing e a pesquisa e desenvolvimento possam ser um dos diferenciais
competitivos. A participacéo de sua empresa é de extrema importancia!

Pesquisa

Sou mestrando da Escola de Administragédo da Universidade Federal do Rio
Grande do Sul (EA/UFRGS) e estou realizando uma pesquisa académica para a
dissertacdo de mestrado sob orientacdo do professor Fernando Bins Luce.
Considerando a importancia do seu grupo empresarial no cenario nacional (521
PARTICIPACOES S.A)), ele foi incluido na pesquisa.

A pesquisa, iniciada em Fevereiro/08, ja se encontra em fase final. Os dados
que se referem aos gastos com marketing ja foram coletados. No entanto,
enfrentamos dificuldades na obtencdo dos dados sobre os gastos em Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D).

Para tal, solicitamos, por gentileza, o preenchimento da tabela abaixo com: o

gasto total anual em R$ de Pesquisa e Desenvolvimento (P&D) da sua empresa, ano
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a ano, de 1996 a 2007, conforme tabela abaixo. Caso ndo queira apresentar o gasto
de P&D, por gentileza, apresente 0 % do gasto em Pesquisa e Desenvolvimento
(P&D) sobre a receita liquida anual da empresa.

Gastos em P&D (R$) ou % Gastos em P&D / Receita Liquida (R$)

1996:

1997:

1998:

1999:

2000:

2001:

2002:

2003:

2004:

2005:

2006:

2007:

A dissertacdo busca analisar comparativamente os impactos dos gastos de
marketing e dos gastos em pesquisa e desenvolvimento no desempenho das
empresas listadas na BOVESPA. Procura-se também compreender as contribuicdes
das atividades de marketing para o valor das empresas, o que pode ajudar os
gestores na tomada de decisdes (no final deste e-mail é possivel consultar um
resumo do estudo).

Caso o sr. deseje, ao final da pesquisa, podemos compartilhar os resultados.
Para tanto, basta assinalar o interesse abaixo, juntamente com o0 nhome e e-mail do
responsavel. Vale salientar que os dados fornecidos ndo serdo utilizados de forma
individual, e, sim, segmentados para analise e divulgacéo. A finalidade da pesquisa
€ Unica e exclusivamente académica, havendo estrita confidencialidade dos dados.

Gostaria de receber os resultados da pesquisa:

() Sim ( ) Nao

Nome e Endereco (se diferente deste e-mail):

Agradeco desde ja sua colaboracéo, atencao e presteza.

Qualquer duvida, estamos a disposi¢ao

Bruno Bordeaux Rego

Mestrando da Escola de Administracdo da UFRGS
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Celular (XX) XXXX — XXXX — e-mail: bbrego@ea.ufrgs.br

Curriculo Lattes: http://lattes.cnpq.br/8293964259749148

Dr. Fernando Bins Luce

Professor Titular da Escola de Administracdo da UFRGS

Telefone (YY) YYYY- YYYY e-mail: fbluce@ea.ufrgs.br

Curriculo Lattes: http://lattes.cnpq.br/7597928710439425

“Trade-off entre criacdo de valor e apropriacdo de valor: reflexdes criticas
acerca dos impactos financeiros nas empresas no contexto brasileiro” apresentado
no Simpésio de Inovacdo Tecnolégica da ANPAD (Associacdo Nacional de Poés-
Graduacao e Pesquisa em Administragéo).

Resumo

As empresas alocam seus recursos escassos entre dois processos
fundamentais: de criagdo de valor (ex. inovando, produzindo e entregando produtos
ao mercado) e de apropriagao de valor (ex. extraindo lucros do mercado). Ambos os
processos Sao pré-requisitos a vantagem competitiva sustentavel e a empresa
possui consideravel liberdade para decidir qual processo sera enfatizado frente ao
outro. No entanto, pouco se sabe a respeito do impacto desse trade-off no
desempenho da organizacéo, principalmente no contexto brasileiro. Quais sé&o os
impactos financeiros da mudanca da énfase estratégica (apropriacédo de valor versus
criacdo de valor) das empresas no contexto brasileiro? O objetivo deste ensaio
tedrico é refletir acerca do trade-off (criacdo vs. apropriacdo de valor), fomentando
uma andlise critica sobre seus impactos no desempenho da organizacdo. Nesse
sentido, propde-se um indicador de énfase estratégica com base nos gastos em
P&D e Marketing. Em seguida, procedeu-se um levantamento dos estudos sobre
capabilidades de criacdo de valor e apropriacdo de valor. Sugere-se a analise do
impacto por meio do retorno da acdo segundo trés dimensdes: ambiente
tecnoldgico, a rentabilidade prévia e a énfase estratégica anterior. As discussdes
culminam num conjunto de proposi¢des tedricas, que poderdo ser testadas em

pesquisas futuras.



ANEXO E — BOXPLOT VARIAVEIS DEPENDENTES
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ANEXO F — ANALISE DE RESIDUOS DA REGRESSAO MULTIPLA
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