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RESUMO

Este trabalho propfe a introducéo da variavel explanatoria Grupos Estratégicos
no campo de pesquisas concernente a fatores que afetam o desempenho das firmas.
Com o fator Grupo Estratégico, pretende-se captar fatores idiossincraticos que afetam
somente as firmas pertencentes a estes grupos. Foi proposto um modelo de separacao
dos Grupos Estratégicos dentro das Industrias através da especificidade dos produtos
ou servicos oferecido por suas empresas componentes, e verificado estatisticamente,
através de um modelo de regressdo multipla, se este fator possuia mais poder
explicativo que o fator Industria. A amostra utilizada foi de 146 firmas brasileiras de
capital aberto listadas na BOVESPA, no periodo de 5 anos (1999 a 2003), pertencentes
a 12 setores setores econdmicos, totalizando 730 observacdes. Concluiu-se pela
validade deste modelo, e pelo maior contetdo explicativo do fator Grupos Estratégicos
em relag&o ao fator Industria.



ABSTRACT

This study intends to introduce the variable Strategic Groups in the field of
research of factors that affect firms” performance. Strategic Groups factor tries to detect
idiosyncratic issues that affect only the firms inside each Strategic Group. To verify the
existence of the Strategic Groups inside the industries, a model to allocate these groups
was considered trough of specificity of products or services offered by the included
firms. After was verified statistically, through a model of multiple regression, if the factor
Strategic Groups had more explanatory power than Industry factor. The sample used
have 146 firms with public capital listed in BOVESPA, on the period of 5 years (1999 to
2003), consisting of 12 Brazilian sectors, totalizing 730 observations. The conclusion
shows the validity of this model and for the greater explanatory power of Strategic
Groups than Industry factor.
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1 INTRODUCAO

Este trabalho introduz uma nova variavel, os Grupos Estratégicos, ao campo de
pesquisas que buscam fatores influentes no retorno das firmas. Cabe aqui salientar que
h& controvérsia na Academia no que diz respeito ao conceito de Grupos Estratégicos.
Neste trabalho serd utilizada a conceituacdo dada por Porter (1980) que define Grupos
Estratégicos como grupos de firmas dentro da mesma Industria que tomam decisées
similares em areas chaves, tais como especializacao, identificacdo de marca, qualidade

do produto, entre outras.

Apesar das pesquisas ligarem a existéncia de retornos heterogéneos aos diversos
fatores endogenos e exdgenos as firmas, ndo ha ainda o consenso sobre o porque da
ndo homogeneidade do desempenho das firmas. Os principais estudos desenvolvidos
neste campo estdo dispostos em trés concepcdes paralelas: a Visdo Baseada em
Recursos (Barney,1991, 2001; Rumelt, 1991; Peteraf, 1993); a Organizacdo (Porter,
1980, 1981, 1986; Schmalensee, 1985; McGhahan e Porter, 1997; McGhahan,1999) e

a Escola Austriaca de Estratégia (Jacobson, 1992; Kirzner, 1997).

Neste trabalho, sob a 6tica da Organizacao Industrial, serdo utilizados instrumentos
estatisticos (Testes de Mediana Mann-Whitney e Regressfes Mdltiplas), a fim de
verificar a existéncia de Grupos Estratégicos nas Industrias brasileiras no periodo de

1999 a 2003, e sua relagcdo com o retorno das firmas.

Os trabalhos internacionais, desta linha de pesquisa, tém utilizado a mensuracéo da

performance por meio da andlise da variancia, para correlacionar uma variavel de
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desempenho (ROA, ROI, ROE) a diversas variaveis explanatorias, tais como Ano,
Industria, Grupo Controlador, caracteristicas intrinsecas da firma e fatores transientes
Ano/Setor, Ano/Firma. Entre estes trabalhos destacam-se: Schmalensee (1985), Rumelt
(1991), Roquebert, Phillips e WestFall (1996), McGhahan e Porter (1997, 2002). No
Brasil, utilizando dados nacionais, dois estudos sdo importantes: Brito e Vasconcelos

(2003) e Mello e Marcon (2004).

Os resultados destes estudos, tanto os da arena internacional quanto os que
exploravam o mercado brasileiro, apontavam que ao correlacionar o retorno das firmas
a fatores tais como Industria, Ano, caracteristicas préprias da Firma, o fator Firma € o
gue possui maior importancia explicativa, seguido pela Industria, Grupo Controlador e

Ano.

Importante destacar que, todos os estudos convergem para um reduzido poder
explicativo do fator ano (o maior valor para este quesito € apresentando no estudo de
McGhahan e Porter (1997), 2,34%), em comparacao a maiores valores explicativos do

fator Industria (em média 15,00%) em comparacao ao fator firma (em média 37,00%).

Vale destacar também a grande variancia ndo explicada pelos modelos propostos
(em meédia 40%), sugerindo a existéncia de fatores ndo contemplados para os estudos

propostos.

Devido a existéncia de variancia ndo explicada nos resultados dos modelos
apresentados em estudos anteriores, este trabalho propde a introducdo da variavel
explanatoria Grupos Estratégicos. A introducdo da variavel Grupo Estratégico nos

modelos de mensuragcdo da performance através da analise da variancia se justifica,
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pela existéncia de trabalhos que colocam os referidos grupos como estruturas
intermediarias entre a Industria e a Firma (Hatten e Hatten ,1987; Mascarenhas e

Aaker, 1989; Reger e Huff, 1993).

Com o fator Grupos Estratégicos, tal qual € explicitado em McGee e Thomas (1986),
Tang e Thomas (1992), e Day e Rubstein (1999), pretende-se captar fatores
idiossincraticos que afetam somente a firmas pertencentes aos Grupos Estratégicos.
Desta forma, este trabalho pretende apresentar uma variavel explanatéria, Grupos
Estratégicos, que possa ampliar o poder explicativo do conjunto de fatores que afetam a
performance das firmas, no contexto brasileiro, através da andlise de seus

componentes de variancia.

O presente trabalho esta estruturado da seguinte forma: 1- Introducdo, onde sera
feita a problematizacdo do tema, a relevancia do presente estudo, as contribuicdes
esperadas, e 0s objetivos da pesquisa. 2 — Referencial Teorico, onde haverd a
contextualizacdo do problema de pesquisa, e apresentacdo das bases teodricas
utilizadas para fundamentar o trabalho. 3 — Desenvolvimento das Hipoteses, que sdo as
préprias que este estudo pretende testar. 4 — Modelo Empregado e Selecdo da
Amostra, que apresentara o design do estudo e ferramentas estatisticas utilizadas. 5-
Andlise dos Resultados, obtidos pelo estudo. 6 — Conclusdes, onde serdo colocadas

também limitacdes e oportunidades para novos estudos apontados por este trabalho.
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1.1 PROBLEMATIZACAO DO TEMA E RELEVANCIA DO ESTUDO

Seguindo o mainstream de pesquisas que buscam fatores que possam explicar a
heterogeneidade de performance das firmas, o presente trabalho busca analisar os

seguintes problemas:

Po1: Grupos Estratégicos podem ser formados no interio r das Industrias, pelo
critério de especificidade dos produtos ou servicos oferecidos por suas firmas

componentes ?

Po2: A variavel explanatoria Grupos Estratégicos ofere  ce maior poder explicativo
gue a variavel Indastria, no modelo de mensuragcdo d e performance através de

suas Componentes de Variancia?

S&o véarios os autores que focalizam a analise do ambiente competitivo na
Industria. Porter (1979, 1980, 1986) foi um dos mais populares difusores de andlises
gue utilizavam a Industria como foco, seus trabalhos propéem um modelo que analisa
0S cenarios competitivos, através de cinco forcas, tendo como unidade de verificacdo a
Industria. Seu modelo € citado e utilizado na forma original, ou com algumas
adaptacdes por diversos autores com fins de verificar a provavel lucratividade das

firmas em determinados cenarios competitivos, como parte do processo de Avaliacdo

de Empresas.

Diversos autores destacados na Academia utilizam a Analise da Industria como
ferramenta de verificacdo do ambiente competitivo. Esses pesquisadores se utilizam
desta ferramenta com o fim de avaliar os possiveis retornos das firmas situadas nas

Industrias analisadas.
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Ruefli e Wilson (1987), utilizando como base tedrica a Organizacdo Industrial,
principalmente os trabalhos de Porter no que se refere a dimensdes chave da Industria
gue levam a performance, adaptaram a metodologia de Séries Temporais Ordinarias
para a andlise competitiva da Indastria em determinado periodo temporal. Esse trabalho
demonstra como a Industria é o foco utilizado para a analise das arenas competitivas,
motivando até mesmo o desenvolvimento de metodologias que melhor se adaptem a

seu estudo.

Palepu, Healy e Bernard (2000) apresentam um modelo de Analise de Negdcios
e Avaliacdo de Investimentos que utiliza quatro ferramentas de andlise: 1 — Andlise da
Estratégia de Negdcios. 2 — Andlise Contabil. 3 — Andlise Financeira. 4 — Analise
Prospectiva. A ferramenta Analise da Estratégia de Negdcios, deste modelo, tem o
objetivo de identificar os fatores chaves que levaram lucros e riscos as firmas
localizadas em determinada Industria. Verifica-se entdo, que o foco de anélise tem sido

a Industria.

Reily e Norton (2003) oferecem ao campo de estudo da Avaliacdo de
Investimentos, um modelo denominado “Processo de Analise de Investimentos de Cima
para Baixo”. Este modelo possui trés passos, (1 — Analise de Economias Alternativas e
Mercados Seguros. 2 — Analise de Industrias Alternativas. 3 — Analise Individual de
Firmas e Ac¢des.), sendo que o segundo passo de andlise tem como foco a Industria,

objetivando verificar quais Industrias serdo présperas, e quais nao.

Como se pode verificar, esta questao de pesquisa possui relevancia nos campos

de estudos referentes a Estratégia, Contabilidade e Financas, pois oferece um novo
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nivel para observagdo os Grupos Estratégicos, em modelos utilizados para a analise
de performance, que até entdo, utilizam somente o nivel de Industria como foco de suas

consideracoes.

1.2 CONTRIBUICOES ESPERADAS, OBJETIVOS E HIPOTESES.

Este trabalho contribuira para as areas de Estratégia, Financas e Contabilidade,
no que tange a mensuracdo de fatores que afetam o retorno das firmas. Esta
contribuicdo se fara cobrindo uma lacuna na literatura nacional, que apesar de ja
reconhecer a existéncia dos Grupos Estratégicos, e diferentemente das diversas

pesquisas internacionais, ndo tem testado sua relagdo com o retorno das firmas.

Além disso, sera oferecido um novo parametro de andlise das arenas
competitivas, que tém sido analisadas utilizando a Industria como foco, deixando de
lado aspectos que ndo podem ser explicados neste nivel e tdo pouco explicados pelas

acOes isoladas das firmas.

Estas contribuicbes serdo construidas, a medida em que 0s objetivos deste

trabalho forem atingidos. Estes Objetivos séo:

Og1: Testar um critério para a formacao de Grupos Estr  atégicos, que se adeque a
um grande espectro de Industrias, com eficacia empi rica comprovada

evidenciada pela diferenca de performance entre os Grupos Estratégicos.
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Ogz: Trazer ao campo das discussdes, através da introd  ucdo do fator Grupos
Estratégicos, novas perspectivas sobre a importanci a relativa dos fatores que

afetam o retorno das firmas.

Buscando atender as questbes apresentadas e atingir os objetivos deste
trabalho, o presente estudo, fundamentado no referencial teérico que sera apresentado

a seguir, busca validar as seguintes hipéteses.

Hoi: Os Grupos Estratégicos podem ser identificados no interior das
Indlstrias através da especificidade dos produtos o u servicos oferecidos por
suas empresas componentes, com comprovacao estatist ica feita através das

diferencas de performance entre os Grupos.

Ho2: A variavel explanatoria Grupo Estratégico possui po der explicativo
maior que a variavel explanatoria Industria, no mod elo de mensuracdo da

performance através da analise de suas componentes de variancia.

A seguir passaremos a apresentar o Referencial Tedrico, que proporcionara a

sustentacdo académica desta pesquisa.



2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo se dedicard a apresentar as principais pesquisas que possuem

importancia para o desenvolvimento do trabalho atual.

Serdo examinados, primeiramente, os trabalhos que utilizam a decomposi¢cdo da
variancia, através de fatores preditivos, para correlaciona-la a heterogeneidade da

performance das firmas.

Apoés sera apresentada a base tedrica que sustenta o porque da heterogeneidade

da performance das firmas sob a Gtica da Organizac&o Industrial.

Em seguida, serdo apresentados os mais citados estudos que analisaram o conceito
de Grupos Estratégicos, os critérios para sua formacdo e sua correlacdo com a

performance das firmas.

Por fim, serdo analisadas pesquisas que abordaram o estudo da mensuracdo da

performance das firmas.

2.1 O ESTUDO DA HETEROGENEIDADE DAS FIRMAS ATRAVES DA
DECOMPOSICAO DA VARIANCIA.

O trabalho seminal na linha da pesquisa estratégica que utiliza a decomposi¢cédo da
variancia como medida quantitativa da heterogeneidade do desempenho das firmas foi
de Schmalensee (1985). Nesse estudo, utilizando dados da FTC (Federal Trade
Comission), num total de 1775 empresas pertencentes a 242 Inddstrias, 0 pesquisador

buscava verificar quao determinante seria a influéncia da industria, da participagédo de
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mercado e da concentragdo de mercado na performance das firmas. Seus resultados
apontaram que a concentracdo de mercado nao afetava a performance das firmas e a
participacdo de mercado tinha pequena influéncia (0,62%), enquanto a Industria
influenciava em 19,59%. O resultado desse trabalho trouxe como contribuicdo a
comprovacdo empirica da influéncia da Industria como fator determinante de
performance das firmas, porém deixava cerca de 80% como variancia ndo explicada,

abrindo espaco para que outras variaveis explanatorias fossem testadas.

Rumelt (1991), importante pesquisador da linha Visdo Baseada em Recursos
(Resource-Based View), traz novas contribuicbes ao estudo da heterogeneidade da
performance das firmas, utilizando-se também da decomposi¢cdo da variancia, com a
mesma fonte de dados (FTC). Esse citado trabalho op0e-se ao trabalho de
Schmalensee no que concerne a contribuicdo do fator Firma para a variabilidade de
performance, Rumelt afirma em seu trabalho, que apesar de inovador e techicamente
sofisticado, o estudo de Schmalensee teve como limitagdo a utilizacdo de apenas um
ano em sua base de dados, por este motivo se utiliza um periodo de quatro anos. Os
resultados obtidos, por Rumelt, em seu estudo, ampliam a capacidade explicativa do
modelo de decomposicéo da variancia (63,33%), o fator ano correspondendo a 0,5%, o
fator Industria a 16,16% e o fator firma a 46,37%. O resultado obtido por Rumelt abre
novos caminhos para o estudo da estratégia, pois prova empiricamente que nao sé a
estrutura da Industria define a lucratividade das firmas, mas que elementos intrinsecos
as firmas possuem influéncia até maior no que diz respeito a desempenho. Nesse

modelo fica também sem explicagdo 36,67% da variabilidade.
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Embora os dois trabalhos anteriores ndo apresentassem grandes discrepancias em
seus resultados estatisticos, podendo ser considerados até mesmo complementares
sdo utilizados em diversas pesquisas posteriores, para justificar posicoes teoricas

concorrentes.

O trabalho de Schmalensee (1985), tornou-se um trabalho fundamental para a
Organizacdo Industrial. A linha tedrica desenvolvida pela Organizagcdo embora
reconheca que exista diferenca entre firmas de uma mesma Industria, privilegia em
suas pesquisas, a heterogeneidade da performance das firmas, explicada pelas

diferencgas entre as Industrias (McGhahan e Porter, 1997; McGhahan,1999).

Ja o trabalho de Rumelt (1991), inspirou a linha tedrica denominada Visdo Baseada
em Recursos (RBV - Resource-Based View ). A Visdo Baseado em Recursos € uma
corrente estratégica que explica a heterogeneidade da performance das firmas atraves
da acumulacéo de recursos unicos inimitaveis e valiosos (Barney , 1991, 2001; Peteraf,

1993), entdo sendo originada por fatores internos as firmas.

Roquebert, Phillips e WestFall (1996) utilizaram como base de seu trabalho, os
resultados de pesquisas anteriores que analisavam a heterogeneidade de performance
das firmas, mais especificamente analisaram os resultados empiricos de Schmalensee
(1985) versus os resultados de Rumelt (1991). Neste citado trabalho os pesquisadores
deram énfase a variavel explanatéria Grupo Controlador, o que implicou numa reducao
do poder explicativo do fator IndUstria, porém essa pesquisa possui a limitacdo por
terem sido retiradas da amostra original empresas que nao possuiam negocios

diversificados. Os resultados da pesquisa foram os seguintes: fator ano 2,3%, fator
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Industria 10,2%, fator Grupo Controlador 17,9%, fator Firma 37,1%, total explicativo do

modelo 67,5%, variagao nao explicada 32,5%.

McGhahan e Porter (1997) utilizaram uma base de dados ampliada, incluindo mais
setores e cobrindo quatorze anos, buscando desta forma reduzir limitacdes dos
trabalhos anteriores. Neste estudo os resultados obtidos foram: fator Ano com 0,40%,
fator Industria com 11,64%, fator Grupo Controlador com 2,05%, fator firma com
33,79%, total atribuido ao modelo 47,88%, variacdo ndo explicada 52,12%. Uma grande
contribuicdo oriunda deste estudo foi que através de um método mais robusto, refutou-
se a existéncia de grande influéncia do fator Grupo Controlador, como havia sido

verificado no trabalho de Roquebert, Phillips e WestFall (1996).

McGhahan e Porter (2002) utilizaram-se de uma metodologia que revelava a
contribuicdo incremental dos efeitos do fator Grupo Controlador e do fator Industria
concomitantemente. Como resultados da pesquisa foram obtidos os seguintes valores:
para o efeito Ano 0,4%, para o efeito Industria 10,3%, para o efeito Grupo Controlador
11,6%, para o efeito Firma 36%. O efeito total mensurado pelo modelo corresponde a

58,3%, variagdo nao explicada 41,7%.

Internacionalmente ha poucos trabalhos publicados que analisaram a variagdo do
desempenho de firmas fora dos Estados Unidos. Desses, pode-se citar um de
significativa importancia que € o trabalho de Claver, Molina e Tari (2002). Os
pesquisadores analisaram uma amostra de 679 firmas espanholas, no periodo de 1994-
1998, mostraram uma composi¢cdo da variacdo do desempenho similar ao que foi

encontrado nos estudos com base de dados formada por empresas americanas. Nesse
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estudo os autores obtiveram os seguintes resultados: 42,69% para o efeito Firma,
4,84% para o efeito Industria e 0,36% para o efeito Ano. O efeito total mensurado pelo

modelo corresponde a 47,89%, variacdo ndo explicada 52,11%.

Nas pesquisas em que foram utilizados dados nacionais, no que se refere ao estudo
da heterogeneidade da performance através da analise da variancia, os brasileiros
pioneiros foram Vasconcelos e Brito (2003). Nesse trabalho os pesquisadores
buscavam verificar se os resultados obtidos com uma base de dados formada por
empresas brasileiras, portanto inseridas num cenario econémico turbulento, possuiam
semelhancas com os resultados de pesquisas internacionais. Obtiveram como
resultados: 0,3% para o fator Ano, 8,3% para o fator IndUstria, 60,0% para o fator Firma,
efeito total mensurado pelo modelo 68,6%, variacdo ndo explicada 31,4%. Esse estudo
trouxe novas contribuicbes aos estudos da heterogeneidade do desempenho das
firmas, pois atesta que o efeito ano, que se esperava como possuidor de grande
impacto em economias turbulentas, ndo possui influéncia, e que o fator Firma é de

grande influéncia, se comparado aos resultados encontrados em estudos anteriores.

Outro trabalho importante que possui como base empresas brasileiras, foi o de Mello
e Marcon (2004). Neste estudo, os autores utilizaram a composicao de trés indices de
desempenho como variavel dependente, a fim de melhor captar os efeitos dos diversos
fatores. Seus resultados convergiram com as pesquisas anteriores: o fator Firma
permaneceu com a maior por¢édo da explicacdo com 50,1%, o fator Industria com 6,9%,
o fator Ano com 0%, efeito total medido pelo modelo com 57%, variacdo nédo explicada

com 43%. Esse trabalho trouxe como contribuicdo a adocdo de outras variaveis de
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performance além do Retorno sobre Ativos, como variaveis dependentes para o estudo

da mensuracao da performance por meio de suas Componentes de Variancia.

Todas as pesquisas citadas, tanto as do cenario internacional quanto as nacionais,
tém demonstrado que o fator Firma possui 0 maior poder explicativo, seguido pelo fator

Industria e por ultimo pelo fator Ano.

2.2 A HETEROGENEIDADE DA PERFORMANCE DAS FIRMAS SOB A
OTICA DA ORGANIZACAO INDUSTRIAL.

Segundo Cyrino e Vasconcelos (2000), a corrente da Estratégia denominada
Organizacdo Industrial esta baseada principalmente nos estudos de Edward Mason e
Joe Bain. Esses autores desenvolveram um modelo conhecido como SCP (Structure-

Conduct-Performance), como se pode verificar na figura 01 abaixo:

Figura 01: Modelo Estrutura-Conduta-Performance

ESTRUTURA CONDUTA PERFORMANCE

A 4

A\ 4

Fonte: Porter (1981).

Nesse modelo, os autores afirmavam que a performance econémica das firmas é
dependente da conduta das firmas em relacdo a suas escolhas de preco, promocéao e
qualidade, e a conduta dependente da estrutura da Industria em que estas firmas estdo

inseridas.
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Cabe aqui esclarecer que o termo Industria se refere a um conjunto de firmas
gue oferecem produtos ou servigos substitutos entre si, de forma que o comportamento
de cada firma, afete as outras firmas do conjunto de forma direta ou indireta. (Porter,

1979).

No modelo SCP, segundo Oz (1995), o termo Structure significa a forma com
gue, em uma determinada IndUstria, os ofertantes interagem com outros ofertantes,
com os compradores e com potenciais novos entrantes; o termo Conduct expressa o
comportamento das firmas em dada estrutura da Inddstria, ou seja, como as firmas
determinam sua politica de precos, vendas e promocgdes; ja o termo Performance diz

respeito aos resultados econdmicos obtidos pela firma na interacdo com a Industria.

Embora os trabalhos de Mason e Bain tenham sido desenvolvidos para analisar
e explicar a lucratividade dos oligopdlios, com o objetivo de implementar politicas anti-
truste, as pesquisas posteriores se utilizaram destes trabalhos para formulacdo de
estratégias que usassem o poder dos monopdlios a favor das firmas. (Porter, 1980,

1981, 1986; Day e Reibstein, 1999).

Porter (1980, 1981,1986) é um dos maiores difusores das teorias advindas da
Organizacédo Industrial. Seus trabalhos privilegiam sempre como unidade de analise a
Industria, seguindo a tradi¢do lancada por Mason e Bain. Além disso, a l6gica de seu
modelo de cinco forgas, tem como fundamento, o pressuposto SCP (Structure-Conduct-
Performance), onde a estrutura da Indastria determina 0 comportamento das firmas,

gue por sua vez, leva a determinada performance das firmas.
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Mesmo obtendo grande aceitacdo tanto no meio académico, quanto entre as
corporacdes, a Organizagdo Industrial, apesar de responder com certo conforto sobre a
heterogeneidade da performance das firmas de Indastrias diferentes, carece de
respostas para explicar a diferenca de performance entre firmas de uma mesma

Industria.

Surgem entdo estudos que, utilizando o arcabougo tedrico da propria
Organizacdo Industrial, analisam a diferenca de performance intra Industria. Um dos
caminhos de pesquisa encontrados pelos teéricos foi o conceito de Grupos Estratégicos

gue sera exposto a seguir.

2.3 GRUPOS ESTRATEGICOS

Segundo Cool e Schendel (1987), a primeira aparicdo na academia do termo
“Grupos estratégicos”, aconteceu na tese de doutoramento de Hunt em 1972. Desde
entdo, muitos estudos tém se utilizado do conceito para identificar grupos de

competidores e posi¢cbes competitivas dentro das Industrias.

Pesquisas internacionais (Porter,1979, 1980; McGee e Thomas, 1986; Cool e
Schendel, 1987; Mascarenhas e Aaker, 1989; Tang e Thomas, 1992; Day e Rubstein,
1999), tém examinado a existéncia de Grupos Estratégicos, as causas de sua formacgéao

e sua influéncia na média de Retorno no interior das Industrias.

Em ambito nacional, esta linha de pesquisa € muito pouco explorada. Pode-se

citar como trabalho nacional o estudo de Kalaf e Bomtempo (1999), que propunha a
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utilizacdo do conceito de Grupos Estratégicos como instrumento analitico para estudar

a competicdo na industria, e operacionalizar a estratégia das firmas.

N&o ha definicdo formal universalmente aceita para descrever o conceito Grupos
Estratégicos. Mesmo assim, algumas definicbes tém sido bem recebidas pela
Academia. Entre elas, as mais citadas sdo a de Porter (1980), que define Grupo
Estratégico como um grupo de firmas dentro da mesma Industria, que tomam decisdes
similares em areas chave, tais como especializacao, identificacdo de marca, qualidade
do produto, lideranca tecnoldgica, entre outras; a de McGee e Thomas (1986), que
afirmam que um Grupo Estratégico € definido como um agrupamento de negdécios
dentro de uma Induastria, que é separado de outros agrupamentos de negdcios por
barreiras de mobilidade, barreiras de entrada e barreiras de saida; e a de Hatten e
Hatten (1987), que definem Grupos Estratégicos como conjuntos de firmas em que

competidores, acdes e resultados sdo relevantes uns para 0s outros no grupo.

Segundo Smith et al (1997), o grande interesse em se pesquisar Grupos
Estratégicos é fruto da ligacédo tedrica entre a participacdo de determinadas firmas em
um determinado Grupo Estratégico, e os efeitos desta participacdo nas lucratividades

destas firmas.

A andlise através do conceito Grupos Estratégicos possui grande utilidade na
analise das arenas competitivas, pois os Grupos Estratégicos ocupam um lugar
intermediario entre a Inddstria e a Firma. Entdo, esta estrutura, demonstra-se

especialmente Util, quando se objetiva pesquisar comportamentos e resultados
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heterogéneos no interior da Industria que ndo podem ser explicados por acdes isoladas

das firmas.

Uma questao nevralgica para a utilizacdo do conceito Grupo Estratégico tem sido
a determinacdo das dimensoes utilizadas para estabelecer sua formacdo. Conforme ja
citado, a inexisténcia de definicdo formal universalmente aceita para o conceito
determinou a criacdo diversas abordagens alternativas para o assunto. Passa-se, a
seguir, a sumarizar os principais estudos que estabelecem critérios para a formacao

dos Grupos Estratégicos.

McGee e Thomas (1986) realizaram um importante estudo que sumariza pela
primeira vez na academia, as principais abordagens sobre a determinagdo das
dimensdes utilizadas para verificar a existéncia de Grupos Estratégicos. Nesse trabalho
sao revisados estudos prévios de diversos autores que propdem diversas bases para a
formacdo de Grupos Estratégicos, tais como: linhas de produtos, grau de integracdo
vertical, tamanho da firma, razdo entre propaganda e média das vendas, grupo de
clientes servidos, similaridade de estratégias financeiras, similaridade de estratégias de
marketing. Os autores concluem que barreiras de mobilidade (de acordo com a
Organizacdo Industrial), ou mecanismos de isolamento (de acordo com a Visao
Baseada em Recursos), tais como recursos unicos, reputagdo e imagem, investimento
em pesquisa e patentes e marcas registradas, podem ser uma base segura para a

determinacgéo de Grupos Estratégicos.

Lewis e Thomas (1990) tendo como amostra a Industria Varejista de Alimentos

do Reino Unido, utilizaram como critério de formacédo de Grupos Estratégicos um grupo
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de variaveis, denominadas pelos autores como estratégicas. Estas varidveis foram
numeros de lojas, tamanhos das lojas, média de estoques, gastos com propaganda,
proporcdo de linhas com marca propria, propor¢cdo de vendas de alimentos sobre
vendas de outras linhas de supermercado e vendas de supermercado sobre as vendas
totais. Apos a utilizacdo do critério verificou-se que a metodologia utilizada pelos
autores fora valida, pois os Grupos Estratégicos formados possuiam significativas

diferencas de performance entre si.

Tang e Thomas (1992) ofereceram em suas pesquisas uma abordagem de
Grupos Estratégicos pelo lado do mercado, utilizando os conceitos de Taxonomia
Cognitiva e Diferenciagcdo minima. Segundo o conceito de Taxonomia Cognitiva 0s
estrategistas das firmas estruturam o ambiente competitivo categorizando seus rivais
em termos de diferencas e similaridades. De acordo com o principio de diferenciacao
minima, quando as caracteristicas do produto oferecido por firmas competidoras
tendem a ser similares, estas firmas tendem a seguir a mesma estratégia e a formar

Grupos Estratégicos.

Reger e Huff (1993) trouxeram resultados em seu trabalho que a percepcéo e
cognicdo dos estrategistas, quando estes estdo no processo de tomada de decisao,
afetam diretamente a formacédo de Grupos Estratégicos. Os autores utilizaram como
amostra a Industria de Bancos dos Estados Unidos, e através de entrevistas com 0s
gestores dos Bancos e andlise estatisticas dos resultados, obtiveram conclusfes
robustas que a percepcéo dos gestores sobre os concorrentes e 0s modelos cognitivos
organizados a partir destas percepc¢des, eram fatores de preponderancia na formacao

dos Grupos Estratégicos.
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Wiggins e Ruefli (1995) apresentaram uma pesquisa que evita a utilizacdo de
técnicas de clusters para a formacéo de Grupos Estratégicos, o trabalho fica baseado
em Grupos Estratégicos apresentados em pesquisas anteriores que utilizavam critérios
cognitivos para a formacao dos grupos. Esse trabalho coloca em questdo se os Grupos
Estratégicos sao estaveis ao longo do tempo, e chega a conclusédo que as Barreiras de
Mobilidade sé&o parametros fracos para explicar a formacéo dos citados grupos. Neste
trabalho os autores afirmam que uma das condicdes mais importantes para validar
qualquer critério de formacdo de Grupos Estratégicos € a diferenca significativa de

performance entre estes grupos no interior das Industrias.

Day e Rubstein (1999) levantaram em seus estudos que as fronteiras tracadas
tanto pelos clientes quantos pelos concorrentes, somadas a historia e as capacidades
da empresa e dos concorrentes levam a formagdo de Grupos Estratégicos. Dentro
destes grupos, as empresas sdo semelhantes no que tange a escopo de atividades e
cobertura de mercado, seguem estratégias semelhantes e competem com muito mais
intensidade entre si do que com empresas de outros grupos. Os autores levantam
ainda, que normalmente existe pouca mobilidade entre os grupos, mesmo com a

persistente diferenca de lucratividade entre estes grupos.

Um estudo de destaque, entre os poucos desenvolvidos no Brasil utilizando o
conceito de Grupos Estratégicos € o de Kalaf e Bomtempo (1999). Nesse estudo os
autores desenvolveram e propuseram um modelo para a formacdo de grupos
estratégicos no interior das Industrias a partir de um esquema de classificacdo

multivariavel.
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Como pode ser verificado nas pesquisas, os Grupos Estratégicos estao
colocados num nivel intermediario entre a Industria e a Firma, sendo entdo um conceito
bastante util para a identificacdo do conjunto de concorrentes mais proximos e que
merecem mais atencdo que os demais concorrentes, que apesar de pertencer a mesma
Industria, se encontram fora dos limites do Grupo Estratégico.Os Grupos estratégicos,
apesar de pertencerem a uma mesma Industria, possuem caracteristicas proprias que
os diferenciam uns dos outros, que podem ser verificadas através das diferencas de

lucratividade entre os grupos nhuma mesma Industria.

2.4 AMENSURACAO DA PERFORMANCE DAS FIRMAS

A mensuracdo a performance das firmas tem sido tema de diversas pesquisas
na Academia. Nesse campo a grande dificuldade se da pela multiplicidade de aspectos

gue podem ser observados numa firma, e a quem esté informacéao ira interessar.

Um trabalho que trouxe grande contribuicdo para o estudo da mensuracao da
performance das firmas foi de Chakravarthy (1986). Nessa pesquisa 0 autor discute a
inadequacdo de alguns indices para avaliar performance que sdo incompletos por
atender apenas certos grupos de interesse, e oferece diversas formas de avaliar a

performance das firmas.

Uma questdo que tem gerado controvérsia na academia é a que diz respeito a
utilizacdo de indicadores que verificam apenas o aspecto financeiro das firmas.
Segundo Campbell (1997), os participantes da firma precisam monitorar o desempenho.

Entretanto, nem todas as medidas de desempenho sdo encontradas nos tradicionais



34

relatorios financeiros. Desta forma, ha tendéncia na utilizacdo de instrumentos tais
como o Balanced Scorecard. Este sistema apresenta informacdes tanto de carater
financeiro como néo financeiro, medindo aspectos importantes para o desempenho total

da firma.

A discusséo sobre a efetividade dos indicadores de performance foge ao escopo
do presente trabalho. Aqui, seguindo a tradicdo da escola da Organizacdo Industrial,
estaremos utilizando o0s Retornos como indicador de performance, mais
especificamente 0 ROA (Returns on Assets). Segundo Barney (1986), utilizando o
paradigma SCP (Structure-Conduct-Performance), o objetivo das firmas é atingir niveis
elevados de Retornos em seus investimentos, devendo manter o foco nas

caracteristicas estruturais da IndUstria e construir barreiras de entrada.

A seguir serdo levantadas as hipoteses que o presente estudo busca validar.



3 DESENVOLVIMENTO DAS HIPOTESES

O presente trabalho busca evidenciar as seguintes hipoteses:

Ho1: Os Grupos Estratégicos podem ser identificados no interior das
Industrias atraveés da especificidade dos produtos o u servicos oferecidos por
suas empresas componentes, com comprovacao estatist ica feita através das

diferencas de performance entre os citados grupos.

Ho2: A variavel explanatoria Grupo Estratégico possui po der explicativo
maior que a variavel explanatoria Industria, no mod elo de mensuracdo da

performance através da andlise de suas componentes de variancia.

Estas hipdteses apresentadas, em conformidade com o referencial tedrico, foram
construidas tendo como ponto de partida as diversas pesquisas que ligavam o retorno
das firmas a fatores tais como: Ano, Industria, Grupo Controlador, caracteristicas
intrinsecas da firma e fatores transientes Ano/Setor, Ano/Firma. Somado a esses
estudos, o presente estudo traz o conceito Grupos Estratégicos, tal como é definido por
Porter (1980) e Mcgee e Thomas (1986), a fim de testa-lo como variavel explicativa dos
Retornos das firmas no contexto brasileiro. A construcdo das hipoteses Hp; € Ho, esta
baseada nos trabalhos citados no Referencial Tedrico e detalhada nos paragrafos

abaixo.

A hipétese Hp; encontra suporte académico nos estudos de Tang e Thomas
(1992), Reger e Huff (1993), que preconizam a importancia de aspectos cognitivos para

a formacdo de Grupos Estratégicos, e Wiggins e Ruefli (1995) que apresenta como
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critério de validacdo da formagédo de Grupos Estratégicos a diferenca de performace

entre estes Grupos.

As pesquisas de Tang e Thomas (1992), Reger e Huff (1993), apresentam os
conceitos, ja expostos neste trabalho, Taxonomia Cognitiva e Diferenciagdo Minima, e
baseados em tais conceitos, demonstram a importancia de aspectos cognitivos para a

formacédo de Grupos Estratégicos.

O estudo de Wiggins e Ruefli (1995), afirma que uma das condicdes mais
importantes para validar qualquer critério de formacdo de Grupos Estratégicos € a
diferenca significativa de performance entre estes grupos no interior das Industrias,

guestdo que é verificada no modelo proposto neste trabalho.

O modelo de formacdo de Grupos Estratégicos através da similaridade de
produtos ou servicos oferecidos ao mercado, criado pelo autor para testar a hipotese

Ho1 , estd fundamentada proximamente nos trés trabalhos citados.

A hipotese Hp, encontra suporte tedrico nas pesquisas de Porter (1979, 1980)
gue identificaram a existéncia e os fatores de formacdo dos grupos estratégicos e sua
influéncia no ambiente intra-organizacional, e também no trabalho de Day e Rubstein
(1999) que verificaram a importancia dos Grupos Estratégicos para o comportamento

estratégico das firmas dentro das Inddstrias.

Os estudos de Porter (1979, 1980) identificam uma estrutura intermediaria entre
a Industria e a Firma denominada Grupo Estratégico e verificam que sua formacao esta

ligada a fatores tais como especializacao, identificacdo de marca, qualidade do produto
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e lideranca tecnolégica, e que a existéncia destes grupos alteram o0 ambiente

competitivo no interior das Industrias.

Day e Rubstein (1999) levantaram em seus estudos que as fronteiras tracadas
tanto pelos clientes quantos pelos concorrentes, somadas a historia e as capacidades
da empresa e dos concorrentes levam a formacdo de Grupos Estratégicos e que
normalmente existe pouca mobilidade entre os grupos, mesmo com a persistente

diferenca de Retornos entre estes grupos.

Estes dois estudos expostos acima ensejam que a hipotese Hp, seja testada
verificando, se no contexto brasileiro os Grupos Estratégicos sdo mais influentes que as

Industrias em relacdo a Retornos.

A metodologia, descrita a seguir, testara as hipoteses aqui levantadas.



4 MODELO EMPREGADO E SELECAO DA AMOSTRA

Serdo apresentados nesta secdo o design do estudo, método e técnicas
utilizadas. A base de dados desta pesquisa é formada por empresas de capital aberto,
listadas na BOVESPA, colhidas de forma secundaria no software ECONOMATICA.
Foram utilizadas com pequenos ajustes devido a necessidades especificas do estudo,

as mesmas industrias analisadas por Mello e Marcon (2004).

A opcdao pela utilizacdo de empresas de capital aberto se deu pela necessidade
da obtencdo de grande numero de informacdes que possuissem fidedignidade num
periodo de tempo longo. Esta escolha fundamenta-se na legislacdo brasileira para
empresas de capital aberto, que torna obrigatoria a publicacdo periodica de seus

demonstrativos contabeis.

Foram coletados dados de firmas pertencentes a 12 setores, excluindo-se as
instituicdes financeiras devido ao seu alto grau de alavancagem; as Industrias de
mineracdo e minerais ndo metalicos, que por serem em pequeno numero, acabariam
por formam grupos estratégicos unitarios; e a Industria de energia elétrica que, por
possuir empresas que fornecem servico de carater homogéneo, ndo se adequam a
metodologia de separagdo em Grupos Estratégicos pelas caracteristicas dos produtos e

servicos fornecidos.

O tamanho da amostra foi de 146 firmas no periodo de 5 anos (1999 a 2003),
totalizando 730 observacbes. Foram considerados para a amostra somente empresas

com o faturamento acima de U$ 10 milhdes (isto devido a todos os estudos anteriores
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possuirem esta restricdo, criando a possibilidade de comparacdo) e que possuissem

dados em todos os anos do periodo amostral.

De acordo com os estudos de Tang e Thomas (1992) e Reger e Huff
(1993), critérios cognitivos dirigem as decisbes dos estrategistas, refletindo no
comportamento estratégico das firmas, o que acaba por formar Grupos Estratégicos.
Além das questbes cognitivas, as pesquisas de Mascarenhas e Aaker (1989) e Wiggins
e Ruefli (1995), afirmam que para se verificar se um critério é valido para a formagéo de
Grupos Estratégicos, é necessaria a existéncia de diferencas de performance entre os

citados grupos no interior da Industria.

Baseado nestes estudos, para a analise da hipdtese Hp; as firmas de cada
Industria foram separadas em subgrupos pelo critério de similaridade de produtos ou
servigos oferecidos ao mercado. A Tabela 01 mostra os Grupos Estratégicos formados

através do critério citado:

Tabela 01: IndUstrias e seus Grupos Estratégicos fo  rmados através do critério de
diferenca de produtos ou servicos oferecidos ao mer cado pelas firmas

componentes
INDUSTRIA GRUPO ESTRATEGICO PRODUTOS/ SERVICOS
Carnes de aves, bovina e suina e embutidos em
. carnes e derivados geral
Alimento ~ . .
gréos Café e cereais.
laticinios Leite e seus derivados
Comercializagdo de uma linha especifica de
Comércio Lojas Especializadas produtos
Lojas de Departamentos Comercializacdo de varias linhas de produtos
Edificios Residenciais e Edificacdo de Edificios Residenciais e
Comerciais Comerciais
Construcéo Pontes e Estradas Edificagé@o de Pontes e Estradas
Servigos Especializados em | Realizagdo de Medi¢8es e emisséo de relatérios
Engenharia técnicos.
Eletro Pesado Fogdes, geladeiras, lavadoras e ar condicionado
Eletroeletronico Aparelhos de som, videos cassetes e DVDs,
Audio e Video televisores.




Maquinas
Industriais

Equipamentos Motorizados
Equipamentos Estruturais

Motores, Compressores e Injetores.
Galpdes e Silos.

Papel e Celulose

Petréleo e Gas

Papel
Celulose e Derivados
Distribuicao de Gas
Extragédo, refino e
distribuicdo de derivados

Papel e Papeldo
Celulose e Aglomerados.
Distribuicdo de Gas de Cozinha
Extracdo, refino e distribuicdo de derivados de
petréleo

Quimica

Petroquimicos
Fertilizantes

derivados do petrdleo, ndo combustiveis.
Fertilizantes

Siderurgia

Aco Bruto
Aco em Pecas

Aco em pelotas, placas ou tiras.
Aco em pecas usinadas.

Telecomunicagfes

Telefonia Fixa
Telefonia Mével

Servigos em Telefonia Fixa
Servicos em Telefonia Mével

Vestuario

Roupas e calcados

Téxtil . ) i :
Fios e Tecidos Fios e Tecidos
. Pecas de Aco Pecas para motores, transmisséo e dire¢ao
Veiculos e A P Fard: dut lasti b i
Autopecas cessorios ardis e produtos plasticos para acabamento.
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Fonte: Dados obtidos da andlise feita pelo autor.

Para verificar se os resultados obtidos possuiam consisténcia estatistica, foi

aplicado teste ndo paramétrico Mann-Whitney, nas amostras dos indices de
performance dos subgrupos dentro de cada Industria, buscando verificar se eram
estatisticamente diferentes. Nesta etapa foi necesséaria a aplicacdo do teste Mann-
Whitney 16 vezes: uma vez para cada uma das 10 Industrias formada por dois Grupos
Estratégicos e 3 vezes para cada uma das 2 Industrias formada por 3 Grupos

Estratégicos.

O teste Mann-Whitney € o mais indicado para este estudo devido a estarmos
tratando de observacdes, que em sua maioria hdo se adequavam a Distribuicdo Normal
(foi verificado previamente através do Teste Ryan-Joiner, que em 18 dos 26 amostras
de Grupos Estratégicos ndo se adequavam a Distribuicdo Normal, como pode ser visto
no Apéndice A), e que possuem tamanhos de amostra diferentes, pois o nimero de

firmas dentro de cada Grupo Estratégico pode ser diferente.
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Para a analise da hipotese Ho, sera utilizado um modelo de regressédo linear
multipla que correlaciona o desempenho das firmas a fatores que nela podem
influenciar. Para isto, 0 modelo de regressdo, neste trabalho, tera variaveis binarias
para as diferentes categorias de cada fator. Para cada fator com n categorias, séo

necessarias n-1 variaveis binarias.

Diferentemente de outros estudos, mas em consonancia com o objetivo do atual
trabalho, ndo sera utilizada a variavel Firma, serdo verificadas apenas as variaveis
explanatorias Industrias e Grupo Estratégicos adicionadas a variavel Ano. Desta forma
evitar-se-a a inclusdo de mais 145 variaveis binarias que de nada contribuiriam para a

verificagdo da hipotese a ser testada.

Para se comparar o poder explicativo dos fatores Industria e Grupo Estratégico, a

amostra sera submetida ao modelo em duas etapas paralelas.

Num primeiro momento serdo verificados os efeitos das variaveis explanatérias
Ano e Industria em relagéo a variavel dependente ROA (raz&o entre o lucro operacional
e 0s ativos totais). Nesta etapa o modelo de regressédo terd 15 variaveis binérias, 4
variaveis para representar os 5 niveis do efeito Ano, e 11 variaveis para representar 0s

12 niveis do efeito Industria. A equacgéo 1, que representa este modelo, é a seguinte:

t=4 i1
Me= 1+ K. A+ D a it &, (1)
t=1 i
Na equacédo 1, ri; € a razao entre o lucro operacional e os ativos totais, previsto
pela regressdo. O indice i representa as industrias e o indice t representa os anos. O

termo x4 é a media geral dos valores de lucro operacional sobre ativos. O termo A; séo
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as variaveis binérias referentes ao fator Ano. O termo K séo os coeficientes obtidos na
regressao para as variaveis binarias do fator Ano. Segundo McGahan (1999) os efeitos
Ano que influenciam de forma comum todas as firmas em um determinado ano, sdo
causadas por ciclos de negdcios e pelo comportamento do mercado financeiro. O termo
li sdo as variaveis binéarias referentes ao fator Industria. O termo a; sdo os coeficientes
obtidos na regressdo para as variaveis binarias do fator Industria. Segundo Porter
(1980) os efeitos Indastria que influenciam de forma uniforme todas as firmas
pertencentes a Industria, sdo advindos das barreiras de entrada, poder de barganha
dos compradores, poder de barganha dos clientes, produtos substitutos, e rivalidade
dentro da industria. O termo &; representa o residuo ndo explicado pelo restante do

modelo.

Num segundo momento seréo verificados os efeitos das variaveis preditivas Ano
e Grupo Estratégico em relacéo a variavel dependente ROA. Nesta etapa o modelo de
regressao tera 29 variaveis binarias, 4 variaveis para representar os 5 niveis do efeito
Ano, e 25 variaveis para representar os 26 niveis do efeito Grupo Estratégico. A

equacao 2, que representa este modelo, € a seguinte:

= k25
M= H+Y KAt D @ . G+ &y 2)
t=1 ki

Na equacdo 2, da mesma forma que na equacédo 1, ry; € a razdo entre o lucro
operacional e os ativos totais, ¢ € a media geral dos valores de lucro operacional sobre
ativos. O termo A; sé@o as variaveis binarias referentes ao fator Ano. O termo K séo os

coeficientes obtidos na regresséo para as variaveis binarias do fator Ano, & representa



o residuo ndo explicado pelo restante do modelo. O termo G ¢ s&o as variaveis binarias
referentes ao fator Grupo Estratégico. O termo @ sdo os coeficientes obtidos na
regressao para as variaveis binarias do fator Grupo Estratégico. Os efeitos Grupo
Estratégico sdo aqueles que influenciam de forma similar todas as firmas que
pertencem ao referido Grupo. E controversa na academia a explicacdo sobre de onde
advém os efeitos Grupo Estratégico, pois se trata da mesma discussao referente ao
estabelecimento de dimensdes para a formacao destes grupos. Neste trabalho coloca-
se que os citados efeitos advém da diferenca de produtos ou servicos oferecidos ao

mercado por firmas de uma mesma Industria.

Apbs a utilizacdo do modelo nas duas etapas sera possivel determinar, através
da comparacdo dos R? Ajustados e dos testes F das regressdes da equacdo 1 e da

equacao 2, a validade da hipotese Ho,.

O teste F € realizado com o conjunto de parametors da regresséo e representa a
relacdo entre a soma dos quadrados explicada pelos regressores, dividido pela soma
dos quadrados dos residuos. Quanto maior seu valor, maior é a parte explicada em
relacéo aos residuos e “melhor” é o modelo. A utilizacéo do R? Ajustado ao invés do R?,
se deve ao problema do R? ser sensivel ao nimero de variaveis explanatérias incluidas

no modelo, o que n&do ocorre com o R? Ajustado (Pindyck e Rubinfeld, 1991).

A seguir serdo apresentados os resultados oriundos da aplicacdo da metodologia

apresentada.



5 ANALISE DOS RESULTADOS

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da introducdo da variavel
explanatoria Grupo Estratégico para o estudo da performance através das
componentes da variancia e suas implicacfes. A apresentacdo e a discussao estarao
divididas em duas partes. Inicialmente serdo avaliados os resultados da aplicacdo do
critério de especificidade de produtos e servicos oferecidos ao mercado para a
formacéo dos Grupos Estratégicos. Apos serdo avaliados os resultados das regressoes

da equacédo 1 e da equacéo 2, descritas na se¢cao anterior.

Os resultados obtidos com a aplicacdo do critério de especificidade de produtos

ou servicos oferecidos ao mercado estdo detalhadas em termos descritivos na Tabela

02.
Tabela 02: Estatisticas Descritivas das Distribuicd  es de Desempenho de
Empresas Brasileiras.
Indlstria e seus Grupos Observagd Mediana Desvio-
Estratégicos es ROA Padréo Curtose Assimetria
Alimento (Total da IndUstria) 55 6,12% 6,39% 0,40 0,34
carnes e derivados 20 8,27% 6,16% 1,29 0,95
graos 20 6,17% 6,89% -1,12 -0,45
laticinios 15 1,64% 4,16% 0,91 1,10
Comeércio (Total da Industria) 55 5,78% 7,30% 0,53 -1,04
Lojas Especializadas 25 -1,42% 7,75% -0,70 -0,31
Lojas de Departamentos 30 8,09% 3,53% -0,15 -0,35
Construcgéo (Total da Indastria) 70 2,01% 5,51% 4,04 1,14
Edificios Residenciais e Comerciais 45 1,77% 6,07% 4,15 1,15
Pontes e Estradas 15 -0,11% 2,07% 0,19 1,05
Servicos Especializados em
Engenharia 10 7,28% 4,58% 2,18 0,73
Eletroeletrénico (Total da
Industria) 30 -0,45% 12,67% -1,09 -0,41
Eletro Pesado 20 5,67% 7,48% -1,82 -0,19
Audio e Video 10 -19,25% 14,10% 1,16 1,49
Méaquinas Industriais (Total da
Industria) 40 7,82% 7,30% 0,56 -0,61
Equipamentos Motorizados 25 8,37% 4,82% -0,44 0,43

Equipamentos Estruturais 15 4,94% 9,70% -0,87 -0,10
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Papel e Celulose (Total da

Industria) 50 9,86% 5,52% 1,48 -0,98

Papel 15 6,76% 7,04% -0,06 -0,25

Celulose e Derivados 35 10,64% 3,77% 0,06 -0,25

Petréleo e Gas (Total da Industria) 35 11,51% 7,82% 0,54 -0,15

Distribuicdo de Géas 15 10,33% 7,44% 0,80 -0,81
Extracao, refino e distribuicdo de

derivados 20 12,74% 7,18% -0,91 0,38

Quimica (Total da Industria) 90 11,45% 6,51% -0,30 0,23

Petroquimicos 75 10,95% 5,81% -0,92 -0,08

Fertilizantes 15 15,86% 7,02% -1,18 0,15

Siderurgia (Total da Industria) 55 9,65% 5,18% 1,24 -0,33

Aco Bruto 15 7,35% 2,90% -1,46 0,12

Aco em Pecas 40 10,15% 5,58% 1,67 -0,73

Telecomunicagdes (Total da

Industria) 80 8,15% 5,07% 1,49 -0,17

Telefonia Fixa 25 6,02% 2,97% -0,11 -0,61

Telefonia Mdvel 55 9,36% 5,60% 1,44 -0,48

Téxtil (Total da IndUstria) 120 6,13% 6,58% 2,77 -0,98

Vestuério 35 4,94% 5,93% 0,06 -0,14

Fios e Tecidos 85 6,89% 6,85% 3,63 -1,24

Veiculos e Autopecas (Total da

Industria) 50 9,08% 11,24% -0,07 0,08

Pecas de Aco 30 13,77% 8,14% -0,26 0,75

Acessorios 20 0,04% 7,45% -0,57 -0,28

Total 730 7,84% 7,75% 1,74 -0,44

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor.

Os resultados obtidos com a analise descritiva da amostra demonstram a
relevancia da dispersao dos valores de desempenho, confirmando assim a
possibilidade da utilizacdo do critério de formacdo de Grupos Estratégicos pela
diferenca de produtos ou servicos oferecidos ao mercado pelas firmas componentes,
pois fica clara nos resultados por Industria, a existéncia de diferencas nas Medianas e

Desvios- Padrdo em seus Grupos Estratégicos componentes.

Para ratificar estes resultados obtidos foi utlizado, conforme citado na
metodologia, o teste Mann-Whitney para testar a existéncia de diferenca entre os
resultados dos Grupos Estratégicos. Verificou-se que em 12 dos 16 testes entre os

Grupos Estratégicos dentro de suas respectivas Industrias, como pode ser visto no
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Apéndice B, rejeita-se a hipotese de igualdade entre os Grupos com significancia de
0,1. Em 4 testes (especificamente os testes entre os Grupos Estratégicos: Carnes e
Derivados versus Graos, e Grdos versus Laticinios, estes da Industria Alimenticia;
Edificios Residenciais e Comerciais versus Pontes e Estradas, este da Indlstria de
Construcdo; e Vestuario versus Fios e Tecidos, da Industria de Téxteis), falha-se em

rejeitar a hipotese de igualdade entre os Grupos Estratégicos.

Os resultados apresentados acima demonstram estatisticamente que o critério
de formacdo de Grupos Estratégicos pela diferenca de produtos ou servicos oferecidos
ao mercado pelas firmas componentes separa de fato Grupos Estratégicos no interior

das Industrias, confirmando a validade da hipétese Ho;.

Porém estes Grupos Estratégicos, para que atinja o objetivo deste estudo,
devem possuir capacidade de explicar as diferencas de performance entre as firmas, de

forma mais significativa que o fator Industria.

O resultado da regressao incluindo-se apenas os fatores Ano e Industria, atraves

de suas 15 variaveis binarias, esta explicitado na Tabela 03.

Tabela 03: Resumo da Regressao utilizando os Fatore s Ano e Industria

Graus de Soma dos
Liberdade Quadrados Média da Soma F Significancia
Regressao 15 0,809541 0,053969 10,81 0,0000
Residuo 714 3,564406 0,004992
Total 729 4,373948
R? 18,50%
R2Ajust 16,80%

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor
A introducdo dos fatores Ano e Indstria, trazem em conjunto um R? Ajustado de

0,168, demonstrando que os fatores Ano e Industria explicam o comportamento da
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variavel dependente ROA em 16,80%. O teste F apresentou o resultado de 10,81
revelando, com significancia de 0,0000, que o modelo de regressdo mudltipla é
apropriado, determinando a existéncia de relacdo significativa entre a variavel
dependente e as variaveis explanatorias.

As variaveis da regressao nao apresentaram multicolinearidade, como pode ser
verificado na tabela 4, isto verificado pelos VIFs (variance inflaction factors) que se
apresentaram abaixo de 5. Segundo Gujarati (2000) se o VIF exceder 10, diz-se que

esta variavel é altamente colinear.

TABELA 04: Resultados dos Testes de Multicolinearid  ade VIF(variance inflaction
factors) das Variaveis Explanatorias Ano e Industria

Variavel Explanatéria VIF
Ano 1999 1,6
Ano 2000 1,6
Ano 2001 1,6
Ano 2002 1,6
Alimento 1,9
Comércio 1,9
Construgao 2,2
Eletroeletrdnico 15
Maquinas Industriais 1,7
Papel e Celulose 1,9
Petroleo e Gas 1,6
Quimica 2,5
Siderurgia 1,9
Telecomunicagfes 2,3
Veiculos e Pecgas 2,8

Fonte: Dados obtidos da andlise feita pelo autor

O resultado da regressado incluindo-se apenas os fatores Ano e Grupos

Estratégicos, através de suas 29 variaveis bindrias, esta explicitado na Tabela 05.
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TABELA 05: Resumo da Regressdo utilizando os Fatore s Ano e Grupos
Estratégicos.
Graus de Soma dos
Liberdade Quadrados Média da Soma F Significancia
Regressdo 29 1,632409 0,05629 14,37 0,0000
Residuo 700 2,741539 0,003916
Total 729 4,373948
R? 37,30%
R*Ajust 34,70%

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor

A introducdo dos fatores Ano e Grupos Estratégicos, trazem em conjunto um R?
Ajustado de 0,3470, demonstrando que os fatores Ano e Industria explicam o
comportamento da varidvel dependente ROA em 34,70%. O teste F apreseuntou o
resultado de 14,37 revelando, com significancia de 0,0000, que o modelo de regresséao
multipla € apropriado, determinando a existéncia de relacéo significativa entre a variavel

dependente e as variaveis explanatorias.

A regressdo ndo apresentou multicolinearidade, como pode ser visualisado na
tabela 6, isto verificado pelos VIFs (variance inflaction factors) que se apresentaram

abaixo de 5.

TABELA 06: Resultados dos Testes de Multicolinearid  ade VIF(variance inflaction

factors) das Variaveis Explanatorias Ano e Grupos Estratégic  os.
Variavel Explanatéria VIF
Ano 1999 1,6
Ano 2000 1,6
Ano 2001 1,6
Ano 2002 1,6
Carnes e Derivados 1,9
Gréos 1,9
Laticinios 1,7
Lojas Especializadas 2,1
Lojas de Departamentos 2,3
Edificios Comerciais e Residenciais 2,9
Pontes e Estradas 1,7
Servigos Especializados em Engenharia 15
Eletro Pesado 1,9
Audio e Video 1,5
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Papel 2,1
Equipamentos Mmotorizados 1,7
Equipamentos Estruturais 1,7
Papel 2,5
Celulose e Derivados 1,7
Distribuicdo de Gas 1,9
Extracao, Refino e Distribuicdo de Derivados 4,1
Extracdo, Refino e Distribuicdo de Derivados 1,7
Petroquimicos 1,7
Fertilizante 2,7
Aco Bruto 2,1
Vestuario 3,4
Fios e Tecidos 2,5
Pecas de Ago 4,5
Acessorios 2,3

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor

Comparando os resultados apresentados pelos modelos de regressdo multipla,
explicitados pelos R? Ajustados das regressdes e testes F da equacéo 1 e da equacao
2, verifica-se que a adicdo do Fator Grupos Estratégicos confere mais poder explicativo
ao estudo da mensuracédo da performance atraves de suas Componentes de Variancia,

que o fator Industria, desta forma confirmando a validade da hipotese Ho;.



6 CONCLUSAO

O presente trabalho traz contribuicbes para os campos de pesquisa em

Contabilidade, Financas e Estratégia.

A primeira contribuicdo diz respeito a proposicdo de um novo modelo de
formacéo de Grupos Estratégicos. Na academia, como visto no referencial teérico deste
trabalho, ha uma vasta gama de propostas de critérios para a formacao dos Grupos
Estratégicos, porém poucos autores agregam comprovagfes empiricas a sua teoria, e
os que o fazem trazem um critério aplicado a apenas uma determinada IndUstria.
Através da aplicacao do critério de especificidade de produtos e servigos oferecidos ao
mercado, foi oferecido, através deste trabalho, um critério de formacédo de Grupos
Estratégicos que se adequou a um grande numero de Industrias, isto comprovado

empiricamente.

A segunda e mais importante contribuicdo deste estudo é trazer ao campo das
discussdes novas perspectivas sobre a importancia dos fatores que afetam o retorno
das firmas. Nos estudos internacionais e nacionais tém-se verificado fatores como Ano,
Industria, Grupo Controlador, caracteristicas intrinsecas da firma e fatores transientes
Ano/ Setor, Ano/ Firma, contribuem para a heterogeneidade da performance das firmas.
Ha hoje no campo da Estratégia, trés visbes paralelas (a Visdo Baseada em Recursos,
a Organizacdo Industrial, e a Escola Austriaca de Estratégia), que vinculadas a seu
arcabouco teorico, buscam através de pesquisas empiricas explicar a heterogeneidade
de performance das firmas através de determinados fatores. Este trabalho agrega as

citadas visdes, a importancia do poder explicativo do Fator Grupos Estratégicos, que
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até entdo ndo havia sido investigado através da mensuracdo da performance pelas

suas componentes de variancia.

Uma terceira contribuicdo se destina a Avaliacdo de Empresas, assunto
pertinente a area de Financas e Contabilidade. Diversos estudos ja citados (Ruefli e
Wilson, 1987; Palepu, Healy e Bernard, 2000; Realy e Norton, 2003.), utilizam como
parte do processo de avaliacdo de empresas a analise estratégica do ambiente
competitivo, sendo esta andlise invariavelmente sendo feita no nivel de Inddstria. Este
estudo oferece, um novo nivel de andlise, os Grupos Estratégicos, que segundo 0s

presentes resultados, possuem vinculagcdo mais intima com o Retorno das firmas.

O trabalho possui algumas limitagbes que sugerem novas oportunidades de

pequisa.

Limitacdo inerente a amostra, pois as empresas investigadas sao Sociedades
Andnimas, e estas ndo sdo muito numerosas no Brasil, ndo podendo ser usadas como
exemplso tipicos do mercado brasileiro. Esta limitagdo oferece entdo uma oportunidade
de pesquisa, para que se utilize a metodologia para analisar empresas limitadas,

verificando se ha relagcédo entre os resultados.

Apesar do modelo de formacdo de Grupos Estratégicos, através da
especificidade de produtos ou servicos oferecidos ao mercado, ser aplicavel a um
grande espectro de Industrias, possui a limitagdo de ndo poder ser utilizado em
Industrias que possuem produtos homogéneos. Estad limitacdo abre entdo a
oportunidade para que novos estudos busquem critérios de formacdo de Grupos

Estratégicos que abranjam este tipo especifico de Industria.
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Ha ainda outras oportunidades de pesquisa deixadas em aberto por este
trabalho. Uma diz respeito a busca de outros fatores além dos ja estudados, que
possam explicar a heterogeneidade da performance das firmas através de suas
componentes de variancia. Apesar de muito neste campo ja ter sido verificado através
dos fatores Ano, Industria, Firma, e da presente contribuicdo, Grupo Estratégico, ha
parte consideravel que ainda permanece sem explicacdo, sugerindo a existéncia de
fatores ainda inexplorados. A outra oportunidade diz respeito a utilizacdo do modelo de
formacédo dos Grupos Estratégicos, através do critério de diferenca de produtos ou

servigos oferecidos ao mercado pelas firmas componentes, no ambiente internacional.
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APENDICE — A: TESTES DE NORMALIDADE PARA AS AMOSTRA S



Resultados dos Testes de Normalidade para as Amostr  as.
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APENDICE - B: TESTES NAO PARAMETRICO

PARA DIFERENCAS DE MEDIANAS.
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Resultados dos Testes Mann-Whitney para Diferencas

de Medianas.

74

Mann-Whitney Test and CI: GE1; GE2
N Median
GE1 20 0,08273
GE2 20 0,06175
Point estimate for ETA1-ETA2 is 0,02891
95,0 Percent CI for ETA1-ETAZ2 is (-0,01441;0,08424)
W =457,0
Test of ETAL = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,2085

Mann-Whitney Test and Cl: GE1; GE3
N Median
GE1 20 0,08273
GE3 15 0,01645
Point estimate for ETA1-ETA2 is 0,05680
95,3 Percent Cl for ETA1-ETA2 is (0,02370;0,09041)
W =458,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0012

Mann-Whitney Test and Cl: GE2; GE3
N Median
GE2 20 0,06175
GE3 15 0,01645
Point estimate for ETA1-ETA2 is 0,03629
95,3 Percent CI for ETA1-ETAZ2 is (-0,02380;0,07232)
W =396,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,2367

Mann-Whitney Test and CIl: GE4; GE5
N Median
GE4 25 -0,01420
GE5 30 0,08090
Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,08420
95,1 Percent CI for ETA1-ETA2 is (-0,12332;-0,04672)
W =438,0
Test of ETAL = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0000

Mann-Whitney Test and CIl: GE6; GE7
N Median
GE6 45 0,01771
GE7 15 -0,00105
Point estimate for ETA1-ETA2 is 0,01296
95,0 Percent CI for ETA1-ETA2 is (-0,00611;0,03771)
W =1447,5
Test of ETAL = ETA2 vs ETAL not = ETAZ is significant at 0,2034
The test is significant at 0,2034 (adjusted for ties)
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Mann-Whitney Test and Cl: GE6; GE8
N Median
GE6 45 0,01771
GE8 10 0,07277
Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,04391
95,2 Percent CI for ETA1-ETAZ2 is (-0,07802;-0,00979)
W =1151,0
Test of ETAL = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0179

Mann-Whitney Test and Cl: GE7; GE8
N Median
GE7 15 -0,00105
GE8 10 0,07277
Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,06271
95,1 Percent ClI for ETA1-ETA2 is (-0,08441;-0,03383)
W =133,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0006

Mann-Whitney Test and Cl: GE9; GE10
N Median
GE9 20 0,0567
GE10 10 -0,1925
Point estimate for ETA1-ETA2 is 0,1938
95,5 Percent Cl for ETA1-ETAZ2 is (0,0982;0,2927)
W =380,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0022

Mann-Whitney Test and Cl: GE11; GE12
N Median
GE11 25 0,0837
GE12 15 0,0494
Point estimate for ETA1-ETAZ2 is 0,0461
95,3 Percent Cl for ETA1-ETA2 is (-0,0128;0,1021)
W =567,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,1314

Mann-Whitney Test and Cl: GE13; GE14
N Median
GE13 15 0,06761
GE14 35 0,10637
Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,05118
95,1 Percent Cl for ETA1-ETAZ2 is (-0,08698;-0,01586)
W =241,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0028

Mann-Whitney Test and Cl: GE15; GE16
N Median
GE15 15 0,10325
GE16 20 0,12742
Point estimate for ETA1-ETAZ2 is -0,05899
95,3 Percent Cl for ETA1-ETA2 is (-0,10323;-0,00006)
W =210,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0473
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Mann-Whitney Test and Cl: GE17; GE18
N Median
GE17 75 0,10952
GE18 15 0,15865
Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,06635
95,1 Percent CI for ETA1-ETAZ2 is (-0,10845;-0,02624)
W =3113,0
Test of ETAL = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0012

Mann-Whitney Test and Cl: GE19; GE20
N Median
GE19 15 0,07348
GE20 40 0,10147
Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,03706
95,2 Percent Cl for ETA1-ETAZ2 is (-0,06065;-0,00986)
W =279,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0079

Mann-Whitney Test and Cl: GE21; GE22
N Median
GE21 25 0,06019
GE22 55 0,09361
Point estimate for ETA1-ETAZ2 is -0,02847
95,0 Percent CI for ETA1-ETAZ2 is (-0,05020;-0,00769)
W =747,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0059

Mann-Whitney Test and Cl: GE23; GE24
N Median
GE23 35 0,04939
GE24 85 0,06893
Point estimate for ETA1-ETA2 is -0,01431
95,0 Percent CI for ETA1-ETAZ2 is (-0,04008;0,00961)
W =1900,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,2102

Mann-Whitney Test and Cl: GE25; GE26
N Median
GE25 30 0,13772
GE26 20 0,00039
Point estimate for ETA1-ETA2 is 0,15427
95,1 Percent ClI for ETA1-ETA2 is (0,10670;0,20823)
W =1035,0
Test of ETAL1 = ETA2 vs ETAL not = ETAZ2 is significant at 0,0000




Livros Gratis

( http://www.livrosgratis.com.br )

Milhares de Livros para Download:

Baixar livros de Administracao

Baixar livros de Agronomia

Baixar livros de Arquitetura

Baixar livros de Artes

Baixar livros de Astronomia

Baixar livros de Biologia Geral

Baixar livros de Ciéncia da Computacao
Baixar livros de Ciéncia da Informacéo
Baixar livros de Ciéncia Politica

Baixar livros de Ciéncias da Saude
Baixar livros de Comunicacao

Baixar livros do Conselho Nacional de Educacdo - CNE
Baixar livros de Defesa civil

Baixar livros de Direito

Baixar livros de Direitos humanos
Baixar livros de Economia

Baixar livros de Economia Doméstica
Baixar livros de Educacao

Baixar livros de Educacdo - Transito
Baixar livros de Educacao Fisica

Baixar livros de Engenharia Aeroespacial
Baixar livros de Farmacia

Baixar livros de Filosofia

Baixar livros de Fisica

Baixar livros de Geociéncias

Baixar livros de Geografia

Baixar livros de Histdria

Baixar livros de Linguas



http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_1/administracao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_2/agronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_3/arquitetura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_4/artes/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_5/astronomia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_6/biologia_geral/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_8/ciencia_da_computacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_9/ciencia_da_informacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_7/ciencia_politica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_10/ciencias_da_saude/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_11/comunicacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_12/conselho_nacional_de_educacao_-_cne/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_13/defesa_civil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_14/direito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_15/direitos_humanos/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_16/economia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_17/economia_domestica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_18/educacao/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_19/educacao_-_transito/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_20/educacao_fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_21/engenharia_aeroespacial/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_22/farmacia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_23/filosofia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_24/fisica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_25/geociencias/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_26/geografia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_27/historia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_31/linguas/1

Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo



http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_28/literatura/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_30/literatura_de_cordel/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_29/literatura_infantil/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_32/matematica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_33/medicina/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_34/medicina_veterinaria/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_35/meio_ambiente/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_36/meteorologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_45/monografias_e_tcc/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_37/multidisciplinar/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_38/musica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_39/psicologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_40/quimica/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_41/saude_coletiva/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_42/servico_social/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_43/sociologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_44/teologia/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_46/trabalho/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1
http://www.livrosgratis.com.br/cat_47/turismo/1

