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RESUMO

Objetivo - Esta pesquisa investiga os efeitos especificos e combinados da estratégia de
negocios da empresa e da competicdo do mercado de produtos no desempenho de empresas
listadas na bolsa de valores brasileira.

Metodologia - Foram analisadas empresas de capital aberto listadas na bolsa de valores do
Brasil no periodo de 2001 a 2021. A estratégia de negocios foi calculada usando uma
pontuacdo composta seguindo a adaptacdo proposta por Bentley, Omer e Sharp (2013) de
Ittner, Larcker e Rajan (1997) baseada na estrutura de Miles e Snow (1978, 2003). A
competicdo no mercado de produtos foi mensurada através de multiplas dimensbes
Herfindahl-Hirschman (HHI), indice de Concentracdo (CR4) e indice Hall-Tideman (HTI).
Foram usadas as variaveis contabeis retorno sobre os ativos (ROA) e o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) para medir o desempenho das empresas. As hipdteses foram
testadas utilizando o método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) controlando o0s
efeitos fixos de ano e empresa. Além disso, medidas adicionais em relacdo a estratégia de
negocios, diversificacdo e ciclos econémicos foram utilizadas para testar a robustez dos
resultados.

Resultados — Os resultados indicam que, de maneira especifica, a estratégia de negocios
adotada pelas empresas ndo exerce efeitos significantes no desempenho, entretanto empresas
em setores mais competitivos apresentam maior desempenho comparadas aquelas em
mercados menos competitivos. O efeito moderador da competicdo no mercado de produtos e
da estratégia de negocios no desempenho das empresas revelou-se significante, em conjunto,
empresas prospectoras que operam em mercados mais competitivos apresentam maior
desempenho, corroborando Zhang (2016). Adicionalmente observou-se com a inclusdo de
testes adicionais para estratégia de negocios, diversificacdo de produtos e ciclos de negocios
que os resultados se mantiveram ou intensificaram em relacdo aos achados iniciais.
Implicagdes préticas — Os resultados deste estudo contribuem para identificar aos diversos
stakeholders (analistas de previsdo, investidores, auditores, reguladores e gestores)
importantes determinantes relacionados a essas trés dimensdes, no sentido verificar e
monitorar a estratégia a ser adaptada pela empresa para alcancar melhor desempenho em
ambientes mais ou menos competitivos. Por fim, este estudo contribui com desenvolvimento
dateoria e para avancos no campo da contabilidade, economia e administracdo que investigam
o desempenho das empresas a partir de medidas contébeis.

Originalidade — Os achados deste trabalho oferecem evidéncias empiricas no ambiente das
empresas brasileiras apresentando um resultado claro que pode diferir em parte dos resultados
das empresas listada em outros paises. Isso acontece devido as situagdes particulares de cada
pais, como qualidade do mercado de capitais, ambiente institucional, sistema tributario e
instabilidade politica e econdmica que devem ser consideradas antes da aplicacdo de
prognosticos generalizados.

Palavras-chave: Estratégia de negdcios; Competicdo no Mercado de Produtos; Desempenho
das Empresas.
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Abstract

Purpose - This research investigates specifics and combined effects regarding company
business strategy and marked competition on companies performances listed on the brazilian
stock exchange.

Design/methodology/approach - Public companies listed on the brazilian stock exchange
from 2001 to 2021 were analyzed. The business strategy was calculated using a composite
score following the adaptation suggested by Bentley, Omer and Sharp (2013) by lttner,
Larcker and Rajan (1997) based on Miles and Snow (1978, 2003) structure. Product market
competition was measured using multiple dimensions Herfindahl-Hirschman (HHI),
Concentration Index (CR4) and Hall-Tideman Index (HTI). The accounting variables return
on assets (ROA) and return on equity (ROE) were used to measure companies performance.
Hypotheses were tested using the Ordinary Least Squares (OLS) method controlling for year
and company fixed effects. Furthermore, additional measures regarding business strategy,
diversification and economic cycles were used to test the robustness of the results.

Findings - The results show that, in a specific way, the companies business strategy adopted
does not exert significant effects on the performance, however companies in more competitive
sectors present greater performance than in less competitive markets. The moderating effect
of product market competition and business strategy on company performance proved to be
significant, as a whole, prospector companies that operate in more competitive markets
perform better, corroborating Zhang (2016). In addition, the inclusion of additional tests for
business strategies, product diversification and business cycles were observed that the results
were maintained or intensified in relation to initial findings.

Research limitations/implications — The results of this study help to identifying the various
stakeholders (forecast analysts, investors, auditors, regulators and managers) important
determinants related to these three dimensions, in order to verify and monitor the strategy to
be adapted by the company to achieve better performance in more or less competitive
environments. Finally, this study contributes to the theory development and advances in the
accounting field, economics and administration that investigate the performance of companies
based on accounting measures.

Originality/value — The findings of this work offer empirical evidence in the environment
brazilian companies, presenting a clear result that may differ in part from the results of
companies listed in other countries. This happens due to the particular situations of each
country, such as the quality of the capital market, institutional environment, tax system and
political and economic instability that must be considered before applying generalized
forecasts.

Keywords: Business strategy; competition in the product market; companies performance.



1 Introducéo

Este estudo investiga o efeito combinado da estratégia de negdcios e da competicéo no
mercado de produtos no desempenho da empresa. A estratégia de negdcios tem sido tratada
por autores como Hambrick (1983), Porter (1980, 1985) e Miles e Snow (1978, 2003), como
um constructo no nivel da empresa que leva em conta a dindmica produzida a partir da
competicdo do mercado de produtos, considerada por Shleifer e Vishny (1997) como sendo
provavelmente a forca mais importante capaz de fazer com que as empresas alcancem melhor
desempenho.

Das inimeras tipologias estratégicas, como, por exemplo, Treacy e Wiersema (1995)
e Porter (1985, 1980), a estrutura de Miles e Snow (1978, 2003) tem sido a classificagdo de
estratégia mais duradoura, examinada, debatida e validada por pesquisadores em uma ampla
gama de configuracdes (Anwar & Hasnu, 2016; Bantel & Osborn, 1995; Parnell, 2010). Para
Miles e Snow (1978, 2003), as estratégias de negdcios podem ser classificadas em quatro
tipos: defensores, prospectores, analisadores e reatores. Empresas defensoras focam na
eficiéncia da producdo em um mix estavel de produtos; as prospectoras sdo orientadas a
inovacdo e tendem a mudar rapidamente e continuamente seu mix de mercado de produtos
investindo fortemente em pesquisa e desenvolvimento (P&D), enquanto as analisadoras sao
empresas que buscam atributos de ambas as estratégias. De acordo com Conant, Mokwa e
Varadarajan (1990), as reatoras sdo geralmente consideradas inviaveis por serem
caracterizadas por uma inércia comercial que leva a falta de uma abordagem estratégica
consistente para resolver problemas organizacionais.

Estudos existentes mostram que as estratégias de negécios de Miles e Snow (1978,
2003) desempenham um papel crucial na formacéo de politicas e resultados das empresas e
forneceram uma série de relacGes para varios dominios de negdcios. Blackmore e Nesbitt
(2013), Zhang (2016), Anwar e Hasnu (2017) e Dalwai e Salehi (2021) operacionalizaram a
tipologia da estratégia de negocios de Miles e Snow (1978, 2003) construindo um indice de
estratégia baseado em Bentley et al. (2013) e exploraram a relacéo entre o tipo de estratégia
desenvolvida pelas empresas e seu desempenho operacional. No geral, os resultados
apresentados pelos autores identificam que as empresas defensoras tém desempenho melhor
do que as empresas prospectoras e analisadoras.

Em busca de tentar explicar a relacdo entre a competi¢cdo no mercado de produtos e o
desempenho das empresas, Schumpeter (1912) e Bain (1954) chegam a resultados

conflitantes. Schumpeter (1912) afirma que o desempenho das empresas € maior em mercados



mais competitivos em comparagdo com mercados menos competitivos. Em complemento ao
que diz Schumpeter (1912), Hart (1983) argumenta que a competicdo aumenta a pressao
disciplinar sobre os gestores, incentivando-os a trabalhar de forma mais eficiente, reduzindo
as folgas orcamentarias. Dessa forma, os gestores se envolvem mais em atividades inovadoras
investindo em projetos arriscados no intuito de conseguirem alocar produtos com vantagens
competitivas em relacdo a seus concorrentes (Schumpeter, 1912). Ahmed e Afza (2019)
encontram evidéncias em estudo realizado para empresas listadas na bolsa de valores do
Paquistdo, concluindo que a competicdo no mercado de produtos tem efeitos positivos no
desempenho da empresa.

Ja para Bain (1954), empresas que atuam em setores com menor competicdo podem
obter choques positivos de demanda, aumentando os precos ou elevando a producdo sem
temer a entrada de novos concorrentes, caracteristicas de setores com altas barreiras a entrada.
Zhang (2016) e Lemma et al. (2018) investigam essa relacdo em seus estudos concluindo que
a competicdo afeta negativamente o desempenho financeiro das empresas. O aumento da
competicdo no mercado de produtos tem efeito negativo na lucratividade das empesas que
possuem maiores custos de atividade (Schmidt, 1997).

Poucos estudos investigaram o efeito conjunto da estratégia e da competicdo no
mercado de produtos no desempenho das empresas. Zhang (2016), usando medidas de
desempenho contabil como retornos sobre os ativos (ROA) e retorno sobre o patriménio
liquido (ROE), explora o efeito da estratégia de negdcios da empresa no contexto da
competicdo do mercado de produtos norte-americano. A pesquisa encontra evidéncias de que
empresas prospectoras em setores menos competitivos tém maior desempenho comparado as
defensoras. O efeito combinado entre a estratégia de negocios e da competicdo no mercado
de produtos no desempenho da empresa comprova que a competicdo é um fator que modera
os efeitos da estratégia de negdcios no desempenho das empresas.

Pesquisas realizadas em mercados em desenvolvimento como o Brasil devem sempre
observar aspectos do ambiente de negdcios caracteristicos de paises em desenvolvimento, por
conta das caracteristica e do ambiente de mercado (como interferéncia de 6rgdos reguladores,
instituicdes frageis de governanca, um mercado de capitais modesto) distintos em relagdo aos
paises desenvolvidos que podem afetar indiretamente as variaveis especificas da empresa
(EIBannan, 2017).

Lopo Martinez e Ferreira (2019) e Rodrigues Sobrinho, Rodrigues, Oliveira e Almeida
(2014) trazem evidéncias de que a estratégia de negdcios € influenciada pela competicéo entre

as empresas no mercado de produtos do Brasil. Lopo Martinez e Ferreira (2019) analisaram



as relacdes entre o tipo de estratégia de negocios e a agressividade fiscal, identificando que
empresas defensoras praticam um planejamento tributario mais agressivo, o que ocorre devido
a caracteristicas particulares das empresas brasileiras em meio a natureza complexa e
burocréatica do mercado brasileiro. Utilizando o indice Herfindahl-Hirschman (HHI) para
medir competic¢do, Rodrigues Sobrinho et al. (2014) exploraram a competi¢cdo no mercado de
produtos e seu impacto no lucro contébil e no retorno das a¢bes de empresas listadas na bolsa
de valores do Brasil. Os resultados indicam que a competicao altera a relevancia do fluxo de
caixa, e, em setores menos competitivos, os lucros e retornos sao superiores.

Nesse contexto, este estudo tem como objetivo explorar os efeitos especificos e
combinados da estratégia de negécios e da competicdo no mercado de produtos no
desempenho das empresas. Assim, é formulada a seguinte questdo de pesquisa: como a
estratégia de negocios e a competicdo no mercado de produtos afetam o desempenho das
empresas brasileiras?

Foi utilizada uma amostra de empresas listadas na Brasil Bolsa Balcéo [B?], bolsa de
valores brasileira, no periodo de 2001 a 2021. A estratégia de negdcios foi calculada utilizando
uma medida composta com base no trabalho de Miles e Snow (1978; 2003) proposta por
Bentley et al. (2013) seguindo o trabalho de Ittner et al. (1997). A competic¢do foi medida no
nivel do setor por meio de trés medidas: indice Herfindahl-Hirschman (HHI) (Giroud &
Mueller, 2011; Gompers et al., 2003; Hou & Robinson, 2006; Wu et al., 2015), indice de
Concentracio (CR4) (Braga, 2020; El Diri et al., 2020), indice Hall-Tideman (HTI1) (Braga,
2020; El Diri et al., 2020; Hall & Tideman, 1967). Seguindo Anwar e Hasnu (2016), Banker,
Mashruwala e Tripathy (2014), Dalwai e Salehi (2021), Kao, Hodgkinson e Jaafar (2019),
Lemma, Negash, Mlilo e Lulseged (2018), Navissi, Sridharan, Khedmati, Lim e Evdokimov
(2017a) e Zhang (2016), a medida de desempenho foi capturada por meio das variaveis
contabeis ROA e ROE. Além disso, variaveis como tamanho da empresa (TAM), market-to-
book (MTB), crescimento de vendas (CREVENDAS), liquidez (L1Q), alavancagem (ALAV)
e governanca corporativa (D.GOV) foram utilizadas como medidas de controle. Ainda, foram
incluidas nesta pesquisa testes adicionais como medida alternativa para estratégia de negdcios,
diversificacdo de produtos das empresas e ciclo de negocios.

Evidéncias desta pesquisa mostram que de forma especifica, a variavel de estratégia
de negocios ndo é estatisticamente significante em relacdo as medidas de desempenho ROA
e ROE. Nesse sentido, os resultados ndo convergem com a literatura anterior (Anwar & Hasnu,
2017; Blackmore & Nesbitt, 2013; Dalwai & Salehi, 2021; Zhang, 2016) que encontram que

empresas defensoras tém maior desempenho operacional quando comparadas a empresas



prospectoras. Entretanto a competi¢cdo no mercado de produtos exerce efeito significativo no
desempenho das empresas constatando que empresas que atuam em mercados mais
competitivos tém maior desempenho do que empresas em mercados menos competitivos. Em
relacdo ao efeito conjunto, os achados deste estudo corroboram Zhang (2016) ao verificar que
a competicdo modera a relacdo entre estratégia de negdcios e desempenho das empresas
concluindo que empresas prospectoras que operam em mercados mais competitivos
apresentam maior desempenho comparadas a empresas defensoras.

Por fim, os resultados das anélises adicionais confirmam a robustez dos resultados. Em
mercados mais competitivos empresas defensoras apresentam menor desempenho e a
diversificacdo de produtos intensifica o efeito da estratégia no desempenho que as
prospectoras. Quando controlada por ciclos de negdcios os resultados demonstram que em
periodos de expansdo da economia empresas prospectoras que atuam em mercados mais
competitivos apresentam maior desempenho.

Este trabalho junta-se a literatura anterior a fim de enriquecer o debate sobre a relacéo
entre os resultados da empresa e a estratégia de negocios (Anwar & Hasnu, 2017a; Bentley et
al., 2013; Blackmore & Nesbitt, 2013; Lopo Martinez & Ferreira, 2019; Parnell, 2010) e a
competicdo no mercado de produtos (Fresard, 2010; Hou & Robinson, 2006; Lemma et al.,
2018; Liu et al., 2018). Especificamente, 0 estudo avanga ao explorar o efeito moderador da
competicdo no mercado de produtos e da estratégia de negdcios sobre o desempenho da
empresa considerando o cenario brasileiro, tendo em vista a incipiéncia destes estudos no pais,
0 que contribui para trazer evidéncias de uma perspectiva de um mercado emergente, dado
que 0s paises com esta caracteristica tém ambientes de mercado distintos em relacdo aos paises
desenvolvidos, com fatores institucionais que afetam o desempenho das empresas (EIBannan,
2017).

Esta pesquisa traz contribuicdes para a literatura relacionada a estratégia de negocios,
competicdo do mercado de produtos e desempenho das empresas. Primeiro confirma-se a
existéncia de um efeito combinado entre estratégia e competicdo no desempenho das
empresas, chegando a conclusdo as diferentes estratégias sdo intensificadas pelo nivel de
competicdo do mercado. Em comparacdo com pesquisas anteriores, este estudo utiliza
medidas mais robustas para capturar estratégia de negocios das empresas, com uma pontuacao
composta por varios indicadores, e para capturar a competicdo no mercado de produtos faz
uso de trés indices distintos.

Por fim, este trabalho pode identificar aos diversos stakeholders (analistas de previsao,

investidores, auditores, reguladores e gestores) importantes determinantes relativos a



estratégia da empresa e a competicdo no mercado de produtos que contribuem para o
desempenho das empresas ajudando a compreender a relacdo entre estratégia de negocios,
desempenho e o efeito da competi¢cdo no mercado de produtos nesta relacao.

O restante deste estudo é organizado da seguinte forma. Na préxima sec¢éo, é discutida
a literatura relacionada e apresenta-se 0 desenvolvimento das hipdteses; a terceira se¢do
detalha a metodologia; a quarta, os resultados principais; a quinta traz as analises adicionais e

testes de robustez; e, por ultimo, na secéo 6, as consideraces finais.
2 Revisdo da literatura e desenvolvimento das hipoteses
2.1 Estratégias de negocios e desempenho da empresa

A relacdo entre estratégia e desempenho é central na pesquisa de gestdo estratégica
(Anwar & Hasnu, 2017b). Os tomadores de decisdo sdo motivados a buscar a estratégia de
negocios para suas organizacdes (Zhang, 2016), que se configuram em acdes das
organizac0es, projetadas para obter vantagem competitiva para alcangar melhor desempenho
no mercado de produtos (Hambrick, 1983; Porter, 1980, 1987). As tipologias de estratégia de
negocios, como as desenvolvidas por Miles e Snow (1978; 2003), Porter (1980; 1985), Miller
(1990) e Treacy e Wiersema (1995), identificam diferentes estratégias competitivas utilizadas
pelas unidades de negdcios aplicaveis a diferentes setores e ciclos econdmicos, que foram
desenvolvidas para identificar grupos estratégicos (Anwar & Hasnu, 2017b; Parnell, 2010;
Zahra & Covin, 1993). Dos varios sistemas de classificacdo estratégica, as tipologias de Porter
(1985, 1980) e de Miles e Snow (1978; 2003) permanecem entre as mais investigadas
empiricamente (Anwar & Hasnu, 2016; Bantel & Osborn, 1995; Parnell, 2010).

Segundo Lin et al. (2014), estratégia pode ser entendida como a forma que leva a
empresa a garantir vantagem competitiva sustentavel, investindo os recursos necessarios para
desenvolver as capacidades-chaves, o que levaria as empresas a alcancar um desempenho
superior no longo prazo. Miles e Snow (1978, 2003) categorizaram quatro tipos de estratégia
de negocios: defensoras, prospectoras, analisadoras e reatoras. Dessas quatro, 0s autores
detalharam trés estratégias de negdcios vidveis e que podem coexistir simultaneamente no
contexto as empresas competem — defensoras, prospectoras e analisadoras. As empresas
prospectoras s@o orientadas para a inovagédo, buscando identificar e explorar novos produtos
e novas oportunidades, tém gastos mais elevados com marketing, pesquisa e desenvolvimento
(P&D) e entendem o ambiente como dinamico e incerto. As defensoras seguem uma estratégia

orientada para a eficiéncia na producdo, visando obter vantagem competitiva direcionando
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seus esforgos focados na eficiéncia e distribuicdo de bens e servicos. Procurando minimizar a
incerteza e evitar novos mercados desconhecidos, preferem ambientes estaveis e seguros
(Magerakis & Habib, 2021). As empresas tidas como analisadoras possuem atributos tanto de
prospectoras quanto de defensoras (Anwar & Hasnu, 2016; Blackmore & Nesbitt, 2013). Por
outro lado, as reatoras carecem de uma abordagem estratégica consistente para resolver
problemas, caracterizadas por extrema inércia organizacional, dessa forma, sdo geralmente
consideradas inviaveis (Conant et al., 1990).

A operacionalizacdo da tipologia estratégica proposta por Miles e Snow (1978; 2003)
é apresentada por Bentley et al. (2013) em que, por meio de demonstracbes contébeis ja
publicadas um score composto de estratégia foi aplicado a fim de medir a estratégia de
negocios das empresas. Bentley et al. (2013) analisaram a qualidade de relatorios financeiros,
especificamente a associacdo entre 0s honorarios de auditoria e 0s negdcios dos clientes de
auditoria, descobrindo que as empresas do tipo prospectoras sdo mais propensas a maiores
irregularidades nos relatérios financeiros, em relacdo as empresas do tipo defensoras. Habib
e Hasan (2017) utilizaram o indice proposto por Bentley et al. (2013), para explicar como a
estratégia de negdcios pode influenciar no risco de queda no preco das acdes da empresa
(crash risk). Os autores constataram que as empresas prospectoras tém maior probabilidade
de risco futuro de queda de precos do que as empresas defensoras. Na mesma linha, Bentley-
Goode et al. (2017) investigaram se a estratégia de negdcios de uma empresa é um
determinante da forca de seu controle interno sobre relatérios financeiros e a qualidade dos
relatorios de certificacdo dos auditores externos. Os resultados indicam que as empresas que
seguem uma estratégia de negdcios do tipo prospectora demonstram uma qualidade de
relatorios de controle interno inferior se comparadas com as empresas defensoras. Ainda
fazendo uso do score proposto por Bentley et al. (2013), Lopo Martinez e Ferreira (2019)
analisaram as relacdes entre o tipo de estratégia da empresa e a agressividade fiscal para
empresas listadas na bolsa de valores brasileira. A pesquisa conclui que empresas tipicamente
defensoras praticam um planejamento tributéario agressivo.

Relacionados com a proposicdo deste estudo, Zhang (2016), Anwar e Hasnu (2017) e
Dalwai e Salehi (2021) e operacionalizaram a tipologia da estratégia de negocios de Miles e
Snow (1978; 2003) construindo um indice de estratégia baseado em Bentley et al. (2013) e
exploraram a relacéo entre o tipo de estratégia e o desempenho da empresa medido pelo lucro
operacional sobre os ativos totais (ROA) e o lucro liquido sobre o patrimdnio liquido (ROE).
Em seus achados, Zhang (2016), tendo como base o0 mercado americano, e Dalwai e Salehi

(2021) que investigaram empresas de Oma, concluindo que empresas classificadas como
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defensoras tém maior desempenho quando comparadas com empresas analisadoras e
prospectoras.

Anwar e Hasnu (2017a) e Blackmore e Nesbitt (2013) investigaram se empresas que
adotam estratégias hibridas tém um desempenho econémico e financeiro melhor do que as
empresas que adotam estratégias puras. No geral, os resultados apresentados pelos autores
identificam que as empresas defensoras tém um desempenho melhor do que as prospectoras.
Anwar e Hasnu (2017a) utilizaram dados de empresas de capital aberto do setor téxtil
paquistanés, enquanto Blackmore e Nesbitt (2013) tém como base pequenas e médias
empresas australianas.

Anwar e Hasnu (2016; 2017) e Parnell (2010) argumentam que 0s paises em
desenvolvimento geralmente representam ambientes mais arriscados, sdo fundamentalmente
diferentes e carecem de muitos dos recursos essenciais, infraestruturas, recursos de demanda,
controles governamentais e estabilidade comparados a paises desenvolvidos. -Mesmo diante
das situacOes particulares do mercado brasileiro, espera-se que a relacdo constatada nos
trabalhos anteriores possa também ser verificada no contexto em que se encontra o pais.

Assim, enuncia-se a seguinte hipétese:

Hipotese 1: Empresas que adotam estratégias defensoras tém maior desempenho operacional,

comparadas a empresas que adotam estratégias prospectoras.
2.2 Competicdo no mercado de produtos e desempenho da empresa

A competicdo no mercado de produtos é provavelmente a for¢ca mais poderosa para
alcancar a eficiéncia econdmica (Shleifer & Vishny, 1997). Para Schumpeter (1912), as
decisdes em investir sdo estritamente influenciadas pela competicdo entre empresas no
mercado de produtos, quando os gestores se envolvem em atividades inovadoras investindo
em projetos arriscados para alcancar diferenciacdo de produtos em relacdo ao seus
concorrentes. Tornando razoavel supor que o desempenho de empresas em mercados mais
competitivos seja maior do que aqueles em mercados menos competitivos. Hart (1983)
argumenta que a competicdo aumenta a pressao disciplinar sobre os gestores, incentivando-os
a trabalhar de forma mais eficiente reduzindo as folgas orgamentarias. Desta forma, a alta
competicdo no mercado de produtos faz com que os pregos de venda de produtos ou servigos
caiam, pressionando 0s gestores, preocupados com seus interesses econdmicos vinculados

geralmente ao desempenho da empresa, a aumentar a produtividade.
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J& Bain (1954), com fundamentos na teoria das barreiras a entrada, argumenta ser
provavel que empresas de setores menos competitivos terdo retornos mais altos do que aquelas
em setores mais competitivos. O autor afirma que empresas em setores com altas barreiras de
entrada podem obter choques positivos de demanda, aumentando os precos ou elevando a
producdo sem temer a entrada de novos concorrentes. Os achados de Schmidt (1997)
corroboram tais resultados ao verificar que o aumento da competicdo no mercado de produtos
afeta negativamente o desempenho das empresas, e que tais relagdes ocorrem devido ao fato
de que empresas que tenham altos custos de producdo tornam-se menos lucrativas dada a
maior competicdo no setor.

O trabalho apresentado por Ahmed e Afza (2019) tem como objetivo principal explorar
0 papel da competicdo na relacdo entre estrutura de capital e o desempenho de empresas
listadas na bolsa do Paquistdo. Os resultados obtidos pelos autores indicam que a alta
competicdo no mercado de produtos tem efeitos positivos no desempenho da empresa. O
argumento dos autores reforga os achados de Baggs e De Bettignies (2007) e Hart (1983) ao
afirmar que a intensa competicdo no mercado de produtos aumenta o desempenho da empresa
porque gera um efeito disciplinador funcionando como um mecanismo para reduzir o
problema de agéncia na relagcdo entre gestores e proprietarios. Esse resultado indica uma
conexdo entre custos de agéncia e competicdo no mercado no sentido de que o crescimento
da produtividade pode ser maior para empresas que operam em setores competitivos devido a
presenca de um grande numero de empresas que lhes permite aprender a partir da interacdo
com outras empresas (Baggs & De Bettignies, 2007; Giroud & Mueller, 2010; Jagannathan &
Srinivasan, 1999).

No entanto, Lemma et al. (2018), Liu et al. (2018) e Zhang (2016) constataram que as
empresas tém melhores desempenhos em mercados menos competitivos. Segundo os autores,
a competicdo no mercado de produtos pode afetar negativamente a eficiéncia operacional da
empresa e agravar os problemas de agéncia. Esses achados seguem a afirmacdo de Bain
(1954), ao dizer que a destruicdo do valor ocorre devido & expectativa de novos entrantes
visivel em industrias com barreiras & entrada mais baixas, caracteristicas de mercados mais
competitivos.

Em sintese, estudos sobre a relacdo entre competicdo no mercado de produtos e o
desempenho das empresas ndo tém alcancado resultados conclusivos, ndo sendo
surpreendente ver evidéncias mistas sobre se a competicdo no mercado de produtos promove

ou inibe a eficiéncia quanto ao desempenho da empresa. Nesse sentido, faz-se necessaria uma
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analise empirica para que a relagdo existente entre essas variaveis possa emergir dos dados
para a amostra. Sendo assim, tem-se a hipotese:
Hipotese 2: A competicdo do mercado de produtos exerce efeitos no desempenho das

empresas.

2.3 Estratégia de negdcios, competicdo no mercado de produtos e desempenho da

empresa

A estratégia de negocios tem sido retratada por autores como Miles e Snow (1978;
2003), Hambrick (1983) e Porter (1985, 1980), como um constructo no nivel da empresa que
leva em conta a dindmica produzida pela competicdo do mercado a partir da rivalidade entre
empresas existentes dentro de um mesmo setor. Ao coexistirem no mercado de produtos, as
empresas competem por recursos e participacdo de mercado com seus competidores, e, dessa
interacdo, surgem implicacbes importantes para as politicas das empresas que buscam
melhorar o seu desempenho e eficiéncia operacional frente a suas concorrentes (Allen & Gale,
1999). Segundo Hambrick (1983), uma estratégia adequada deve alinhar os negdcios com seus
ambiente tendo em vista a necessidade de lidar com a competicdo no sentido de buscar
alcancar melhor desempenho (Anwar & Hasnu, 2017b; Luoma, 2015; Porter, 1987).

Zhang (2016) investigou o efeito da interacdo entre a estratégia de negocios e a
competicdo do mercado de produtos no desempenho da empresa encontrando evidéncias de
que, a medida que a competi¢do no mercado de produtos diminui, o desempenho das empresas
prospectoras melhora, enquanto o desempenho das defensoras permanece 0 mesmo. Seus
resultados apontam que os mercados menos competitivos sdo mais adequados para as
prospectoras, enquanto os mercados competitivos sdo mais adequados para as defensoras, 0
que sustenta a existéncia de um efeito moderador da competi¢do no mercado de produtos na
relacdo entre a estratégia de negocios e desempenho da empresa.

Com fundamentacédo nessas evidéncias, pretende-se testar o efeito combinado entre a
competicdo no mercado de produtos e a estratégia de negécios no desempenho das empresas
listadas na bolsa de valores do Brasil. Sendo assim, a terceira hipotese € assim formulada:
Hipdtese 3: A competicdo do mercado de produtos modera a relagdo entre estratégia de

negacios e desempenho da empresa.
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3 Procedimentos metodoldgicos
3.1 Dados e amostra

A amostra foi composta por empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcéo [B?], coletadas
na base de dados Thomson Reuters DataStream, as informacgdes de governanca corporativa
extraidas da banco de dados da ComDinheiro para o periodo aproximado de 20 anos (Braga,
2020; Habib & Hasan, 2017) entre janeiro de 2001 a dezembro de 2021. Para composi¢éo da
medida de diversificacdo de produtos foram coletados dados da Thomson Reuters Build
Formula no periodo disponivel a partir de 2012 e 2021.

Seguindo Bentley et al. (2013) e Higgins et al. (2015), todos os dados utilizados para
construir a variavel de estratégia de negdcios requerem cinco anos (1996 a 2000) para calcular
0 primeiro ano (2001) do periodo amostral (2001 a 2021), sendo necessarios trés anos de
observacGes ndo faltantes. Todas as informacBes contabeis utilizadas foram em moeda
corrente do pais.

De inicio, foram selecionadas todas as empresas identificadas pelo codigo de setores
do North American Industry Classification System (NAICS) (2 digitos), sendo excluidas da
amostra final instituicbes financeiras e empresas regulamentadas (cédigo NAICS 52-53 e
NAICS 22, respectivamente) por apresentarem caracteristicas que diferem das demais
empresas em relagdo a préticas contdbeis e financeiras, que estdo condicionadas a uma
regulacdo, observacdes de empresas com receita de vendas menor ou igual a zero e valores
ausentes de variaveis necessarias para criar proxies dependentes e independentes (Bentley et
al., 2013; El Diri et al., 2020; Firth et al., 2007; Habib & Hasan, 2017). Finalmente, para o
tratamento dos outliers, utilizou-se a técnica de winsorizacao em niveis de 1% e 99%.

A tabela 1 apresenta os procedimentos amostrais no painel A e a distribuicdo das
empresas por setores de atividade no painel B. A amostra inicial tinha 11.934 observactes
para empresa e ano. Apds serem excluidas as observacoes, a amostra final resultou de 1.882
observacdes. Véarias empresas compdem a amostra final, enquanto a maior proporcao de
observacOes da empresa e ano é formada pelo setor manufatureiro (cédigos NAICS 31-33),

representando 59,94% da amostra final.
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3.2 Descricao das variaveis

Este trabalho investigou o efeito especifico e combinado da estratégia de negdcios e
da competicdo no mercado de produtos no desempenho das empresas. A seguir, € apresentado

a operacionalizacao das varidveis deste estudo.

Tabela 1
Selecdo da amostra

Painel A: Procedimentos de selecdo da amostra

Descricao Observacoes
Numero total de observacfes de empresa e ano de 2001 a 2021 11.933
Menos: Empresas reguladas (codigo 22) (1.170)
Menos: Empresas financeiras (cédigos 52-53) (3.692)
Menos: Observagdes de empresas com receita de vendas menor ou igual a zero (80)
Menos: Observagdes com valores faltantes para variaveis dependentes e independentes,
L - . - o ) (5.180)
incluindo observac6es perdidas por estimar variaveis defasadas e para vendas e ativo total
menor ou igual a zero.
Amostra final 1.882
Painel B: Distribuicdo da amostra por setor
Cédigo Setor Observagbes Observacdes (%0)
72 Acomodacao e Servicos Alimenticios 19 1,01%
11 Agricultura, Silvicultura, Pesca e Caca 15 0,80%
Servigos Administrativos e de Apoio
56 e Gestdo e Remediacao de Residuos 38 2,02%
71 Artes, Entretenimento e Recreacao 14 0,74%
23 Construcédo 135 7,17%
61 Servigos Educacionais 36 1,91%
62 Cuidados de Saude e Assisténcia Social 35 1,86%
51 Informacéo 81 4,30%
31-33  Manufatura 1128 59,94%
21 Mineracéo, Pedreiras e Extracdo de Petroleo e Gés 26 1,38%
54 Servigos Profissionais, Cientificos e Técnicos 14 0,74%
44-45  Comércio de Varejo 204 10,84%
48-49  Transporte e Armazenagem 91 4,84%
42 Comércio Atacadista 46 2,44%
Total 1.882 100,00%

Fonte: Dados da pesquisa

3.2.1 Medidas de desempenho

Em concordancia com a literatura anterior (Anwar & Hasnu, 2016; Banker et al., 2014;
Dalwai & Salehi, 2021; Kao et al., 2019; Lemma et al., 2018; Navissi et al., 2017a; Zhang,
2016), foram utilizadas duas medidas distintas para medir o desempenho da empresa: Retorno
Sobre Ativo (ROA) e o Retorno Sobre o Patriménio liquido (ROE). O ROA da empresa mede
a rentabilidade sobre os ativos totais da empresa com base no lucro liquido na empresa i no
ano de exercicio t., enquanto o ROE representa quanto a empresa obteve de lucro liquido para

cada unidade monetaria investida no patriménio liquido.

3.2.2 Medida composta de estrategia
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Para a composi¢do do constructo da estratégia de negdcios proposta por Miles e Snow

(1978, 2003), esta pesquisa segue Bentley et al. (2013) que fazem uma adaptacdo com base

em Ittner et al. (1997) empregando uma combinacéo de seis medidas no calculo da pontuacéo

da estratégia de negocios da empresa que evidenciam:

Proporc¢ao de nimero de funcionarios sobre as vendas (EMPS5) — Mede a capacidade
de uma empresa de produzir e distribuir produtos e servicos com eficiéncia, calculada
como a proporc¢do do nimero de funcionarios dividida pelas vendas em uma média

movel de cinco anos;

Alteracao do numero de funcionarios (EMP5) — Estabilidade organizacional de uma
empresa, calculada pelo desvio padrdo do total de funcionarios em um periodo de

cinco anos;

Variacdo da receita total (REV5) — Mede o crescimento historico da empresa ou
oportunidades de investimento, calculado pela variacdo percentual de um ano nas

vendas totais calculadas sobre uma média mével de cinco anos;

Marketing de vendas (SGA5) — Mede o foco da empresa em investimentos em
marketing e publicidade, calculado pela proporcdo de despesas gerais de vendas e

administrativas por vendas calculadas a partir de uma média mdvel de cinco anos;

Intensidade de capital (CAP5) — Mede o compromisso da empresa com a eficiéncia

tecnoldgica e a producdo, calculada pelo imobilizado dividido pelo ativo total;

Despesas com P&D sobre a receita (RDS5) — Captura a propensdo de uma empresa a
explorar novos produtos e mercados, calculada por despesas com pesquisa e

desenvolvimento sobre vendas em uma média movel de cinco anos.

Tendo em vista as particularidades quanto aos dados apresentados pelas empresas que

compBem o mercado brasileiro, a constru¢do da medida composta de estratégia de negécios
foi feita utilizando cinco medidas individuais (EMPS5, EMP5, REV5, SGA5 e CAP5), sendo

excluida a variavel RDS5, similar ao trabalho proposto por Navissi et al. (2017) ao adaptarem

amedida proposta por Bentley et al. (2013) sendo excluido as variaveis RDS5 e CAP5 levando

em conta particularidades do modelo apresentado.

Todas as varidveis foram calculadas usando respectivos indices anuais defasados em

cinco anos. Em cada ano da empresa, as observagdes no quintil superior recebem uma

pontuacdo de 5, as do quintil seguinte recebem uma pontuacao 4 e assim sucessivamente até

chegar ao quintil mais baixo recebendo 1 como pontuagéo, exceto a variavel de intensidade
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de capital, cuja pontuacdo € invertida, de modo que as observacdes no quintil mais baixo (mais
alto) recebam uma pontuacéo de 5 (1).

Apds somadas as pontuacdes nas cinco variaveis, a pontuacdo maxima para estratégia
que uma empresa podera receber serd 25 e a pontua¢do minima, 5. Os tipos de estratégia de
negocios das empresas serdo, assim, classificados como defensoras (5-9 pontos), analisadoras
(10-20 pontos) e prospectoras (21-25 pontos) (adaptado de Bentley et al., 2013; Navissi et al.,
2017).

3.2.3 Competicdo no mercado de produtos

Estudos anteriores no contexto da organizacgéo industrial basearam-se em uma medida
Unica para medir a competicdo no mercado de produtos, e este trabalho optou por adotar
multidimensdes da competicdo adotando trés medidas de competicdo. Todas as trés variaveis

foram multiplicadas por -1 para facilitar a interpretacdo dos resultados:

e Indice Herfindahl-Hirschman (HHI) - O indice de Herfindahl-Hirschman (HHI) é uma
medida comumente usada na literatura empirica de organizacdo industrial (Giroud &
Mueller, 2011; Gompers et al., 2003; Hou & Robinson, 2006; Wu et al., 2015). A
métrica sugerida consiste em somar o quadrado das participacGes de mercado de cada
empresa pertencente a um setor especifico. Valores baixos de HHI indicam setores
menos concentrados e mais competitivos, enquanto valores mais elevados indicam

setores mais concentrados e menos competitivos:

HHI = Y, (Market share)? (1)
em que:

Market share = participacfes de mercado

e Indice de concentracdo de quatro empresas (CR4) — Em concordancia com 0s
trabalhos de Braga (2020) e El Diri et al. (2020), para que seja possivel medir
diferentes aspectos da concentracdo de mercado, utiliza-se CR4 como um outro
indicador de concentracdo que leva em consideracdo apenas as quatro maiores
empresas em volume de vendas do setor nas quais valores mais baixos significam

mercados competitivos:

= Total de Vendas i
cr4 = 315 ( )? @
Total de Vendas do setor
em que:

Total de Vendas i = total de vendas liquidas da empresa i;
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Total de Vendas por Setor = total de vendas liquidas de todas as empresas de um
determinado setor;

n = nlmero de empresas por ano.

indice Hall Tideman (HTI) - Considera as classificagdes de todas as empresas em um
determinado setor com base em sua participacdo de mercado. O HTI mede a variacéo
da substituibilidade do produto considerando o nimero absoluto de empresas e seus
tamanhos refletindo as barreiras de entrada para um determinado setor (Braga, 2020;
El Diri et al., 2020; Hall & Tideman, 1967):

HTI =1/2 X1, (k *

Total de Vendas i ) )
Total de vendas do Setor

(3)

em que:

k = classificacdo da empresa de acordo com a participacéo de mercado;

Total de Vendas i = total de vendas liquidas da empresa i;

Total de Vendas por Setor = total de vendas liquidas de todas as empresas de um
determinado setor;

n = nimero de empresas por ano.

3.2.4 Variaveis de Controle

Consistente com estudos anteriores (Dalwai & Salehi, 2021; Magerakis & Habib,

2021), a relacdo entre estratégia, competicdo e desempenho, foram controladas por vérias

caracteristicas da empresa que servem como determinantes para o desempenho:

Market-to-book (MTB): E utilizado para prever as oportunidades futuras de
crescimento das empresas. E esperado que empresas com maiores oportunidades de
crescimento tenham uma relagéo positiva com o desempenho da empresa (Dalwai &
Salehi, 2021; Magerakis & Habib, 2021; Navissi et al., 2017). Market-to-book é
calculado pela razéo entre o valor de mercado do patrimdnio liquido e valor contabil

do patrimonio;

Tamanho da empresa (TAM): O tamanho da empresa corresponde a um
comportamento diferente em termos de condicdes financeiras e requisitos regulatorios,
nesse sentido as empresas maiores podem gerar fundos internos de forma mais rapido
e facil acesso a fundos externos, levando a um efeito positivo no desempenho da
empresa (Navissi et al., 2017a; Dalwai & Salehi, 2021). A variavel de tamanho da

empresa sera computada pelo logaritmo do total de ativos da empresa;
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e Liquidez (LIQ): E esperado que as empresas com saldos de caixa mais baixos sejam
mais restritas financeiramente e realizem investimentos lucrativos contribuindo
positivamente na liquidez e no desempenho da empresa (Biddle et al., 2009; Rajkovic,
2020). Liquidez é calculada pelo total de caixa e equivalentes de caixa dividido pelo

total de ativos;

e Alavancagem (ALAV): A alavancagem € usada para examinar a capacidade da empresa
de lidar com crises de negdcios e expde as empresas ao risco de sua capacidade de
pagamento. Custo de faléncia e problemas de subinvestimento associados a ala
alavancagem podem ter implicacdes negativas no desempenho das empresas (Kao et
al., 2019; Dalwai & Salehi, 2021). Alavancagem é calculada pela razédo entre a divida

total e o total dos ativos;

e Crescimento das vendas (CREVENDAS): O crescimento das vendas pode aumentar a
taxa de utilizacdo da capacidade das empresas, levando o custo fixo a ser distribuido
sobre a receita e, assim, levar as empresas a alcancar maior lucratividade configurando
uma relagdo positiva entre o crescimento das vendas com o desempenho da empresa
(Kao et al., 2019; Dalwai & Salehi, 2021). Crescimento de vendas é calculado pela
diferenca entre as vendas do ano atual e as vendas do ano anterior divididas pelas

vendas do ano anterior;

e Governanga corporativa (GOV): As percepcdes dos investidores quanto a governanca
corporativa e sua interpretacdo de seus beneficios, custos e riscos podem afetar o
desempenho das empresas (Fresard, 2010; Giroud & Mueller, 2011; Sami et al., 2011;
Catapan & Colauto, 2014; Gupta et al., 2017). Para identificar empresas que estdo
melhor classificadas em relacdo aos indicadores de governanca estabelecidos no
mercado mobiliario brasileiro, sera utilizada uma variavel dummy, atribuido valor 1
para empresas listadas no novo Mercado (nivel mais elevado) e 0 caso ndo sejam
(Tavares & Penedo, 2018).

3.3 Modelo empirico

Os modelos empiricos descritos nas Equagdes de 4 e 5 foram propostos para investigar
as hipoteses do trabalho. O método de Minimos Quadrados Ordinarios (MQO) foi empregado

para examinar os efeitos da competi¢do no mercado de produtos no desempenho das empresas



20

de maneira especifica (equacdo 4) e combinados (equacao 5), sendo controlados pelos efeitos
fixos de ano e empresa.

A Equacdo 4 exibe o modelo projetado para testar a primeira e segunda hipétese, que
diz respeito a relacdo especifica entre estratégia de negocios, competicdo e desempenho. Este
modelo é testado utilizando trés varidveis diferentes para competicdo no mercado de produtos
— HHI, CR4 e HT1 —, de forma que trés modelos de regresséo diferentes sejam realizados,

uma para cada variavel de competicéo.

DES;; = Bo + B1ESTRATEGIA;; + B,COMPETICAO; + BsMTB;; + B,TAM;; +
BsLIQi; + BeALAV;; + B;,CREVENDAS;; + BgD. GOV;; +
D.INDUSTRIA; + D.ANO + &;; )
Através do modelo descrito na Equacdo 5, foi analisado o efeito de interacdo da
estratégia de negdcios no nivel da empresa e da competicdo no mercado de produtos no
desempenho das empresas. Seguindo Aiken and West (1991), Chen et al.(2017), Hasan e
Habib (2017), as variaveis de estratégia de negocios e competicdo do mercado de produtos
foram centradas na média antes de serem criados os termos de interacdo para evitar problemas

de colinearidade.

DES;; = Bo + B1 ESTRATEGIA;; * COMPETICAO; + B,MTB;; + BsTAM;; +
B4LIQij + BsALAV;; + BsCREVENDAS;; + B,D.GOV;; + D.INDUSTRIA; +
No total, seis modelos de regressdo diferentes sdo testados com cada proxy de
competicdo de mercado e interagindo com pontuacdo estratégia, tendo ROA e ROE como
varidvel dependente de medida de desempenho. Além disso, os dados foram clusterizados por
empresas e ano conforme Petersen (2009).

4  Analises dos resultados
4.1 Estatistica descritiva

No painel A da tabela 2, sdo apresentadas as estatisticas descritivas para as variaveis
que compdem o modelo em analise. As medias (medianas) das variaveis de desempenho ROA
e ROE sdo de 0,012% (0,032%) e 0,061% (0,110%), respectivamente. Estratégia de negdcios
assumem valores para média (mediana) de 14,295 (14), e o desvio padrdo é 3,229, menores
se comparados aos valores informados nos trabalhos de Bentley et al. (2013), Higgins et al.
(2015) e Cao, Chen e Lee (2022) devido ao fato de a amostra utilizada para este trabalho ser
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menor em relacéo a utilizada nos trabalhos destes autores. Os valores médios das variaveis
que medem a competicdo no mercado de produtos CR4 (-0,215), HHI (-0,222) e HTI (-0,106)
indicam alta competicdo de mercado nos setores das empresas analisadas, comparavel com
Cheng et al. (2013).

No painel B da tabela 2, sdo comparadas as estatisticas descritivas de empresas com
diferentes estratégias de negocios. A amostra total € composta por 1.882 observacdes de ano
e empresa, sendo 3,18% empresas prospectoras e 6,05% defensoras, com as observacdes
restantes representando empresas analisadoras. Consistente com estudos anteriores (por
exemplo Higgins et al., 2015; Zhang, 2016), o foco principal deste estudo estd nas
comparag0es entre prospectoras e defensoras. Quando comparados os grupos, 0 ROA indica
que as empresas prospectoras tém uma média (mediana) maior, 5,6 % (7,3 %) em relacéo as
defensoras de 1,0% (2,9%). No geral, nossos resultados univariados sugerem que empresas
prospectoras apresentam maior desempenho em comparacdo com as defensoras. Esses
resultados véo de encontro dos resultados obtidos por Zhang (2016), Dalwai e Salehi (2021),
Anwar e Hasnu (2017a) e Blackmore e Nesbitt (2013).

A tabela 3 painel A apresenta a correlacao de Pearson entre as variaveis utilizadas nas
analises finais. A correlac&o entre a variavel de estratégia e as variaveis de competicéo (CR4,
HHI e HTI) é positiva e significativa. As correlagfes entre ROA e as varidveis de competigdo
(HHI, CR4 e HTI) séo significativas e negativas, o que pode ser um indicativo de que a
competicdo no mercado de produtos afeta o desempenho das empresas de uma forma negativa.
Também as variaveis de controle market-to-book (MTB), tamanho da empresa (TAM),
liquidez (LIQ), crescimento de vendas (CREVENDAS) e governanca corporativa (D.GOV)
apresentam relacédo significativamente positiva com o ROA.

A tabela 3 painel B apresenta a correlacdo de Pearson para subgrupos da amostra final.
As correlagbes colocadas acima da diagonal sdo relacionadas ao subgrupo de empresas
defensoras, enquanto as correlacbes de empresas prospectoras se encontram abaixo da
diagonal. Estratégia de negdcios e as variaveis de desempenho ROA e ROE ndo mostraram

ter correlacéo significativa.

Tabela 2
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Painel A N Média Mediana Minimo Méximo D.P.
ROA 1.882 0,012 0,032 -0,589 0,254 0,128
ROE 1.882 0,061 0,110 -4,043 2,466 0,663
ESTRATEGIA 1.882 14,295 14,000 5,000 25,000 3,229
CR4 1.882 -0,215 -0,172 -0,996 -0,098 0,139
HHI 1.882 -0,222 -0,183 -0,868 -0,118 0,133
HTI 1.882 -0,106 -0,070 -0,333 -0,059 0,065
MTB 1.882 1,916 1,270 -4,768 15,881 2,756
TAM 1.882 14,673 14,495 10,566 19,520 1,894
LIQ 1.882 0,326 0,312 0,038 0,695 0,149
ALAV 1.882 0,594 0,530 0,094 2,347 0,368
CREVENDAS 1.882 0,115 0,095 -0,683 1,433 0,295
D.GOV 1.882 0,381 0,0000 0,0000 1,000 0,486
Prospectoras (A) Defensoras (B)
Painel B N Média Mediana D.P. N Média Mediana D.P.
ROA 60 0,0560 0,073 0,1180 114 0,001 0,029 0,137
ROE ] 60 -0,033 0,138 0,817 114 0,070 0,103 0,794
ESTRATEGIA 60 21.783 21,000 1121 114 8,614 9,000 0,793
CRd 60 -0,169 -0,167 0,036 114 -0,31  -0,212 0,227
HHI 60 -0,178 -0,177 0,035 114 -0,31 -0,22 0,205
HTI 60 -0,069 -0,065 0,017 114 -0,152 -0,118 0,089
MTB 60 2.901 2,195 2.752 114 1431 1,140 2,089
TAM 60 14.881 14,616 1.397 114 15,00 14,519 2,105
LIQ 60 0,400 0,398 0,182 114 0,259 0,220 0,136
ALAV 60 0,509 0,468 0,376 114 0,545 0,500 0,312
CREVENDAS 60 0,215 0,125 0,347 114 0,045 0,044 0,235
D.GovV 60 0,500 0,500 0,504 114 0,263 0,000 0,442

Nota: O painel A (amostra total) e o painel B (subamostras) da tabela 1 apresentam as estatisticas descritivas das
principais variaveis. ROA e ROE sdo a variaveis que medem o desempenho da empresa. Estratégia é medida por
uma pontuagdo com valores variando de 5 a 25, em que pontuagdo de estratégia entre 21 a 25 indica empresas
classificadas como prospectoras e pontuacgéo de estratégia de 5 a 9 sdo classificadas defensoras. Market-to-book
(MTB) é calculado pela razéo entre o valor de mercado do patrimdnio liquido e valor contabil do patriménio.
Tamanho (TAM) é medido pelo logaritmo do total dos ativos da empresa. Liquidez (LIQ) é medida pelo total de
caixa e equivalentes de caixa dividido pelo total de ativos. Alavancagem (ALAV) é medida como a razdo entre
a divida total e o valor contabil total dos ativos. Crescimento de vendas (CREVENDAS) ¢ a diferenca entre as
vendas do ano atual e as vendas do ano anterior divididas pelas vendas do ano anterior. Governanca (D.GOV) é
uma variavel binaria sendo atribuido valor 1 para empresas listadas no novo Mercado (nivel mais elevado) e 0

para tudo mais.

Tabela 3



23

Anélise de correlacéo

Painel A QM @ & @ 6 6 O 6 (9 10 (11 (12
(1) ROA 1,00

(2)ROE 015 1,00

(3) ESTRATEGIA 0,02 0,03 1,00

(4) CR4 -0,05 0,04 0,28 1,00

(5) HHI -0.05 0,04 028 1,00 1,00

(6) HTI -0,04 0,06 033 088 088 1,00

(1) MTB 023 -021 011 -001 -0,01 -0,07 1,00

(8) TAM 0,23 007 -007 -0,10 -0,10 -0,14 0,19 1,00

(9 LIQ 0,33 007 018 000 -001 002 017 -0,12 1,00

(10) ALAV -0,52 0,00 0,07 017 017 017 -0,12 -0,18 -0,19 1,00

(11) CREVENDAS 028 0,14 0,09 -003 -0,03 -0,02 0,10 0,0 0,03 -0,08 1,00
(12) b.covV 0,1 -0,01 0,08 -006 -007 -0,18 021 0722 0,16 -0,14 0,03 1,00
Painel B b @ B @ G ®’ @O 6 (O 1) 11 (12
(1) ROA 017 -0,08 -0,12 -0,11 -0,06 022 030 017 -53 0,34 -0,09
(2JROE 043 -0,07 009 010 015 -0,18 006 016 014 008 -0,08
(3) ESTRATEGIA 04 -0,09 0,33 -0,34 -0,40 -0,02 -0,09 0,00 0,06 001 0,22
(4) CR4 0,11 -0,04 -0,13 1,00 091 004 -0,14 008 032 -0,06 0,06
(5) HHI -0,11 -0,03 -0,13 1,00 093 004 -010 006 032 -0,06 0,06
(6) HTI 013 026 016 043 0,44 -0,04 0,00 004 026 -0,03 -0,08
(7)MTB -0,07 -061 012 -0,03 -0,03 -0,14 011 018 -0,14 004 0,10
(8) TAM 018 022 -015 017 017 029 -0,05 021 -001 0,19 -0,02
@)L 064 032 031 -024 -023 026 -001 -0,08 0,03 -0,03 0,13
(10) ALAV 0,78 -0,17 -0,08 0,18 0,118 002 -0,02 -0,34 -0,59 0,07 0,20
(11) CREVENDAS 509 029 001 002 002 -001 -002 010 -0,09 0,01 0,00
(12) D.GOV 021 014 -013 030 030 019 -0,13 054 022 -041 -0,04

Nota: Correlacdo de Pearson para a amostra total final no painel A e a correlacdo de Pearson para subgrupos da
amostra final, sendo que as correlagdes colocadas acima da diagonal sdo relacionadas as das varidveis utilizadas
na analise final para o subgrupo que representam empresas defensoras, enquanto as correlagcbes de empresas
prospectoras estdo abaixo da diagonal. Variaveis em negrito e italico sdo significantes em p < 0,001, as em
negrito sdo significativas em p < 0,01 e itélico, para variaveis significativas em p < 0,05. As varidveis continuas
foram winsorizadas nos niveis de 1% e 99% para reduzir a influéncia de outliers.

4.2 Resultados

Os painéis A e B da tabela 4 apresentam os resultados das regressdes principais sendo
estimadas pelo método dos minimos quadrados ordinarios (MQO) para observacdo de
empresa e ano. Os modelos de 1 a 3 mostram os resultados das regressdes que testaram a
relacdo especifica entre estratégia de negocios e desempenho da empresa, competi¢do do
mercado de produtos e desempenho das empresas. Estes modelos sdo testados utilizando trés
variaveis diferentes que representam a competicdo — HHI, CR4 e HTI —, de forma que trés
modelos de regressao diferentes sejam estimados para as diferentes medidas de desempenho
ROA (painel A) e ROE (painel B).
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Os resultados mostram que os coeficientes de estratégia de negdcios ndo séo
estatisticamente significativos em relacdo as medidas de desempenho ROA e ROE. Nesse
sentido, estas evidencias ndo confirmam a hipotese 1, indicando que, de maneira singular, a
estratégia de negdcios adotada pelas empresas ndo exerce efeitos significativos no
desempenho das empresas.

Entretanto, tendo ROA como medida de desempenho (painel A) os coeficientes das
medidas de competicdo HHI (coeficiente de 0,098, significativo em p < 0,1) e CR4
(coeficiente de 0,096, significativo em p < 0,1) apresentaram resultados positivos e
significativos. Para ROE tem-se HHI (coeficiente de 0,694, significativo em p < 0,05), HTI
(coeficiente de 2,409, significativo em p < 0,1) e CR4 (coeficiente de 0,668, significativo em
p < 0,05) seguindo no mesmo sentindo. Estes resultados confirmam a hipétese 2, de que a
competicdo no mercado de produtos exerce efeitos positivos e significativos no desempenho
das empresas.

Dessa forma, este resultado reforga os achados apresentados por Schumpeter (1912) e
Hart (1983), Baggs e De Bettignies (2007) e Ahmed e Afza (2019) ao enunciarem que 0
desempenho de empresas em mercados mais competitivos € maior do que aqueles em
mercados menos competitivos.

Os modelos de 4 a 6 apresentado na tabela 4 mostram os resultados do efeito
combinado da estratégia de negécios e da competicdo no mercado de produtos no desempenho
das empresas mensurado pelas variaveis contabil ROA (painel A) e ROE (painel B). Os
coeficientes que medem o efeito da interacdo entre estratégia e competicdo medidos por HHI
(coeficiente de 0,024 significativo em p < 0,05), HTI (coeficiente de 0,056 significativo em p
< 0,05) e CR4 (coeficiente de 0,023 significativo em p < 0,05) para ROA e coeficientes de
HTI (coeficiente de 0,245 significativo em p < 0,1) para ROE foram positivos e significativos.
Estes resultados confirmam a hip6tese 3 de que a competicdo do mercado de produtos modera
a relacdo entre estratégia de negdcios e desempenho da empresa.

Pode-se concluir, para a amostra em questdo, que as empresas prospectoras e que
operam em mercados com alta competicdo tém desempenho maior. Esses achados corroboram
os resultados encontrados por Zhang (2016) sustentando a ideia da existéncia de um efeito
moderador da competi¢do no mercado de produtos na relacdo entre a estratégia de negécios e
desempenho da empresa, tendo em vista que, de maneira isolada, a estratégia de negdcios
mostrou ndo exercer efeito significativo sobre o desempenho das empresas reforgando a ideia
de que, ao verificar essa relacdo entre estratégia e desempenho das empresas, devem-se

combinar determinantes da empresa e do ambiente onde se ela insere.



25

Além disso, os resultados obtidos quanto a relacdo entre as variaveis de desempenho
(ROA e ROE) e as varidveis de controle liquidez (LIQ), crescimento de vendas
(CREVENDAS) mostraram-se positivos e estatisticamente significativos conforme os
resultados apresentados por Kao et al. (2019). A relacdo entre a variavel market-to-book
(MTB) foi positiva e significativa apenas para ROA e negativa para ROE, enquanto
alavancagem (ALAV) mostrou-se negativa e significativa apenas para ROA (Dalwai &
Salehi, 2021; Kao et al., 2019).

5 Analise adicional

5.1 Medidas alternativas da estratégia de negocios

Seguindo Bentley et al. (2013), Braga (2020) e Habib e Hasan (2017), utilizou-se uma
medida alternativa para estratégia de negocios a partir da medida composta de estratégia
proposta neste trabalho. Foi criada uma varidvel que indica as empresas prospectoras
(pontuacdo de estratégia entre 21 a 25) e uma variavel indicadora para empresas defensoras
(pontuacdo de estratégia entre 5 a 9).

Os resultados apresentados na tabela 5 (painéis A e B) seguem alinhados com a anélise
principal ao confirmarem a hipdtese 2 em que, de forma especifica, a competicdo do mercado
de produtos exerce efeitos no desempenho das empresas. Em relacdo ao efeito combinado da
medida alternativa de estratégia com cada medida de competicdo, os resultados indicam um
coeficiente negativo e significativo para empresas defensoras para os trés modelos HHI
(coeficiente de -0,065 significativo em p < 0,05), HTI (coeficiente de -0,160 significativo em
p < 0,1) e CR4 (coeficiente de -0,063 significativo em p < 0,05) sendo ROA a medida de
desempenho. Esses resultados ndo corroboram os achados de Zhang (2016) ao indicarem que,
em mercados mais competitivos, empresas que adotam estratégia defensora tém menor
desempenho.

O termo de interagéo para as prospectoras nao foi significantes tanto para ROA quanto
para ROE, sugerindo que a competicdo nao afeta a relacdo entre prospectores e o desempenho
das empresas. Por outro lado, a relacdo especifica entre o desempenho medido pelo ROE e as

empresas prospectoras é negativa e significativa.
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Tabela 4
Resultados dos modelos de estratégia de negocios e competicdo de mercado
Painel A ROA
Variaveis (1) ) () (4) (5) (6)
ESTRATEGIA 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002 0,002
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
HHI 0,098* 0,156***
(0,055) (0,055)
HTI 0,089 0,237
(0,186) (0,183)
CR4 0,096* 0,155%**
(0,054) (0,054)
ESTRATEGIA*HHI 0,024**
(0,011)
ESTRATEGIA*HTI 0,056**
(0,023)
ESTRATEGIA*CR4 0,023**
(0,010)
MTB 0,002* 0,002* 0,002* 0,002* 0,002* 0,002*
(0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001) (0,001)
SIZE -0,010 -0,009 -0,010 -0,011 -0,009 -0,011
(0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008) (0,008)
LIQ 0,266***  0,265***  (0,266***  0,268***  0,265***  (0,268***
(0,037) (0,037) (0,037) (0,037) (0,037) (0,036)
ALAV -0,160***  -0,160***  -0,160***  -0,161***  -0,161***  -0,161***
(0,029) (0,029) (0,029) (0,029) (0,029) (0,029)
CREVENDAS 0,075***  0,075%**  0,075***  0,074***  0,074***  0,074***
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
D.GOV -0,018 -0,018 -0,019 -0,019 -0,020 -0,020
(0,014) (0,014) (0,014) (0,014) (0,014) (0,014)
EF Ano sim sim sim sim sim sim
EF Empresa sim sim sim sim sim sim
Observagdes 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882
R2 ajustado 0,537 0,536 0,537 0,538 0,538 0,538

Continua
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Paine B ROE
Variaveis (1) 4 (5 (6)
ESTRATEGIA 0,014 0,013 0,014 0,014 0,012 0,013
(0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010) (0,010)
HHI 0,694** 0,906**
(0,301) (0,358)
HTI 2,409* 3,055**
(1,252) (1,336)
CR4 0,688** 0,906**
(0,293) (0,355)
ESTRATEGIA*HHI 0,087
(0,071)
ESTRATEGIA*HTI 0,245*
(0,146)
ESTRATEGIA*CR4 0,084
(0,066)
MTB -0,095***  -0,095***  -0,095***  -0,095***  -0,095*** -0,095%**
(0,020) (0,019) (0,020) (0,019) (0,019) (0,019)
SIZE -0,045 -0,050 -0,045 -0,048 -0,049 -0,048
(0,056) (0,056) (0,056) (0,056) (0,056) (0,056)
LIQ 0,506** 0,504** 0,502** 0,512** 0,502** 0,508**
(0,222) (0,220) (0,222) (0,223) (0,220) (0,222)
ALAV 0,114 0,110 0,114 0,109 0,107 0,108
(0,107) (0,107) (0,107) (0,107) (0,106) (0,107)
CREVENDAS 0,279*** 0,286*** 0,279*** 0,275*** 0,282*** 0,275***
(0,089) (0,089) (0,089) (0,088) (0,088) (0,088)
D.GOV -0,004 -0,001 -0,007 -0,007 -0,009 -0,009
(0,107) (0,107) (0,107) (0,106) (0,105) (0,106)
EF Ano sim sim sim sim sim Sim
EF Empresa sim sim sim sim sim Sim
Observacoes 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882
R2? ajustado 0,116 0,116 0,116 0,116 0,117 0,116

Nota: Os modelos de 1 a 3 mostram os resultados das regressdes que testaram a relacdo especifica, e 0s modelos
de 4 a 6 ilustram os resultados das regressdes que testaram a relagdo combinada entre estratégia de negdcios,
competicdo no mercado de produtos e desempenho. Para controlar a multicolinearidade, a variavel de estratégia,
quando interagida, foi centrada na média. As médias de desempenho ROA e ROE e as variaveis de controle
foram winsorizadas aos niveis de 1% e 99% com intuito de reduzir a influéncia de valores extremos. EF diz
respeito a presenca de efeitos fixos de empresa e ano. Todos os VIFs apresentaram valores menores do que 10.
***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1.
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5.2 Medida de diversificacéo de produtos

A fim de capturar o impacto de mudancas na diversificacdo das estruturas produtivas
das empresas que compde a amostra, este estudo acrescenta uma medida auxiliar que mede a
diversificacdo de negocios das empresas por meio de uma variavel que leva em conta o
numero de segmentos de negdcios conforme relatado pela Thomson Reuters Build Formula,
sendo classificadas de acordo com o nimero de segmentos no qual estdo inseridas: DIV =1,
um segmento e DIV > 2, para dois segmentos ou mais segmentos, similar a estudo anteriores
(Grzebieluckas, Marcon & Alberton, 2013; Nicoli Junior & Funchal, 2013; Singhal & Zhu,
2013) que verificam a relagéo entre diversificacdo e medidas de desempenho das empresas.
As informacdes permitem a construgdo desta varidvel disponivel apenas apds o ano de 2012
na base de dados Thomson Reuters Build formula, e a inclusdo da diversificagcdo no modelo
reduz a amostra para 1.110 observacdes de ano e empresa.

Os resultados demonstrados na tabela 6 melhoram os apresentados na analise principal
e continuam a confirmar que a competicdo do mercado de produtos modera o efeito entre
estratégia de negdcios e desempenho das empresas. A inclusdo da variavel de diversificacdo
torna a relacdo entre desempenho da empresa sendo medido pelo ROE e competicdo no
mercado de produtos significativos sendo medido por HHI (coeficiente 1,328, significativo
em p < 0,1), HTI (coeficiente 4,227, significativo em p < 0,1) e CR4 (coeficiente 1,318,
significativo em p < 0,1). No entanto, a rela¢do entre a diversificagdo e o desempenho das
empresas nao apresentou significancia estatistica, seguindo os resultados de Grzebieluckas et
al. (2013).

5.3 Medida de ciclos de negdcios

A fim de verificar a relacdo entre desempenho das empresas, estratégia de negécios e
competicdo do mercado de produtos quanto as variacdes do desempenho da economia
brasileira, a amostra foi subdividida de acordo com uma cronologia de referéncia para ciclos
econdmicos, que apura a relacdo entre o desempenho das empresas, a eficiéncia das politicas
econémicas governamentais e a alocacdo de recursos para os ciclos econémicos brasileiros
criada pelo Comité de Datacdo de Ciclos Econémicos (CODACE) da Fundacdo Getdlio
Vargas (FGV) e tem o Produto Interno Bruto (PIB) trimestral, a precos de mercado,
dessazonalizado, calculado pelo IBGE como a principal variavel. A amostra foi dividida em
dois periodos, expansdo e recessdo, em concordancia com os critérios estabelecidos pelo
CODACE, com base no trabalho de Kassouri, Alola e Savas (2021).
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Os resultados apresentados na tabela 7 painéis A e B indicam uma relag&o positiva e
significativa entre a estratégia de negdcios e o desempenho das empresas sendo medido pelo
ROA e ROE em periodos de expansao da economia brasileira. Quanto a relacéo singular entre
competicdo do mercado de produtos e desempenho das empresas em periodo de expanséo, as
medidas de competicdo (HHI, HTI e CR4) ndo foram significativas para ROA apenas para
ROE. Contudo, em periodo de recessdo, uma maior competi¢cdo no mercado de produtos faz
com gue o desempenho das empresas melhore.

Em relacéo ao efeito combinado da estratégia de negdcios e competicdo do mercado
de produtos no desempenho das empresas, 0s resultados seguem os obtidos no modelo
principal confirmando parcialmente que a competicdo do mercado de produtos modera a
relacdo entre estratégia de negocios e desempenho das empresas. Nesse sentido, conclui-se
que, em periodos de expansdo, empresas com maiores pontuacdes de estratégia (prospectoras)

que atuam em mercados mais competitivos tém melhor desempenho contabil.

Tabela 5
Meétrica alternativa de estratégia de negocios
Painel A ROA
Variaveis 1) 2) 3 4 (5) (6)
DEFENSORAS -0,004 -0,003 -0,003 -0,009 -0,009 -0,009
(0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,009)  (0,010) (0,009)
PROSPECTORAS -0,008 -0,009 -0,008 -0,014 -0,014 -0,014
(0,012)  (0,012)  (0,012)  (0,012)  (0,018) (0,012)
HHI 0,101* 0,106**
(0,054) (0,053)
HTI 0,120 0,141
(0,179) (0,178)
CR4 0,099* 0,108**
(0,053) (0,052)
DEFENSORAS*HHI -0,065**
(0,032)
PROSPECTORAS*HHI 0,139
(0,256)
DEFENSORAS*HTI -0,160*
(0,083)
PROSPECTORAS*HTI 0,160
(0,466)
DEFENSORAS*CR4 -0,063**
(0,027)
PROSPECTORAS*CR4 0,133
(0,249)
MTB 0,002* 0,002 0,002  0,002*  0,002* 0,002*
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001) (0,001)
SIZE -0,008 -0,007 -0,008 -0,008 -0,008 -0,008
(0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008) (0,008)
LIQ 0,265***  0,264*** 0,264*** 0,265*** 0,263***  0,264***
(0,037)  (0,037)  (0,037)  (0,036)  (0,037) (0,036)
ALAV -0,157*** -0,158*** -0,157*** .0 157*** -0,158*** -0,157***

(0,029)  (0,029)  (0,029)  (0,029)  (0,029)  (0,029)

continua
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CREVENDAS 0,078*** 0,079*** 0,078*** 0,078*** 0,078***  0,078***
(0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011) (0,011)
D.GOV -0,020 -0,019 -0,020 -0,019 -0,019 -0,019
(0,013) (0,014) (0,013) (0.014) (0.014) (0.014)
EF Ano sim sim sim sim sim sim
EF Empresa sim sim sim sim sim sim
Observac6es 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882
R2 Ajustado 0,536 0,535 0,536 0,536 0,535 0,536
Painel B ROE
Variaveis Q) (2) 3) 4 (5) (6)
DEFENSORAS 0,043 0,053 0,045 0,055 0,068 0,054
(0,065) (0,062) (0,065) (0,073)  (0,064) (0,074)
PROSPECTORAS -0,248**  -0,252***  -0,248** -0,143**  -0,250 -0,141**
(0,096) (0,096) (0,096) (0,059)  (0,194) (0,059)
HHI 0,692** 0,682**
(0,296) (0,299)
HTI 2,620** 2,570**
(1,269) (1,274)
CR4 0,694** 0,682**
(0,289) (0,296)
DEFENSORAS*HHI 0,142
(0,243)
PROSPECTORAS*HHI -2,456
(2,169)
DEFENSORAS*HTI 0,368
(0,525)
PROSPECTORAS*HTI -0,063
(4,735)
DEFENSORAS*CR4 0,090
(0,227)
PROSPECTORAS*CR4 -2,419
(2,096)
MTB -0,095***  -0,095***  -0,095***  -0,096***  -0,095*** 0,096***
(0,019) (0,019) (0,019) (0,019) (0,019) (0,019)
SIZE -0,026 -0,034 -0,026 -0,023 -0,033 -0,023
(0,054) (0,054) (0,054) (0,054) (0,054) (0,054)
LIQ 0,482** 0,483** 0,479** 0,477** 0,484**  0,473**
(0,221) (0,218) (0,220) (0,219) (0,219) (0,219)
ALAV 0,140 0,136 0,140 0,142 0,136 0,142
(0,110) (0,110) (0,110) (0,110) (0,110) (0,110)
CREVENDAS 0,311*** 0,318*** 0,311*** 0,312*** 0,318***  (,311***
(0,091) (0,091) (0,091) (0,091) (0,091) (0,091)
D.GOV -0,010 -0,006 -0,013 -0,007 -0,007 -0,009
(0,101) (0,101) (0,101) (0,101) (0,101) (0,101)
EF Ano Sim sim sim sim sim sim
EF Empresa Sim sim sim sim sim sim
Observacoes 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882 1.882
R2 Ajustado 0,117 0,118 0,117 0,117 0,117 0,117

Nota: Os modelos de 1 a 3 mostram os resultados das regressdes que testaram a relacdo especifica, e 0s modelos
de 4 a 6 exibem os resultados das regressdes que testaram a relacdo combinada entre estratégia de negdcios,
competicdo no mercado de produtos e desempenho. As prospectoras sdo empresas com pontuagdo de estratégia
> 21 e empresas defensoras, com pontuacdo de estratégia < 9. Para controlar a multicolinearidade quanto a
interacdo das variaveis, a varidvel de estratégia foi centrada na média. ROA ROE e as variveis de controle foram
winsorizadas aos niveis de 1% e 99% com intuito de reduzir a influéncia de valores extremos. EF diz respeito a
presenca de efeitos fixos de empresa e ano, e todos os VIFs apresentaram valores menores do que 10. ***p<0.01;
**p<0.05; *p<0.1.
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Tabela 6
Diversificacao de produtos
Painel A ROA
Variaveis (1) (2) 3) 4 5) (6)
ESTRATEGIA 0,002 0,002 0,002 0,001 0,001 0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
HHI 0,067 0,142*
(0,081) (0,082)
HTI -0,109 0,063
(0,326) (0,327)
CR4 0,062 0,132
(0,081) (0,082)
ESTRATEGIA*HHI 0,032**
(0,016)
ESTRATEGIA*HTI 0,067**
(0,031)
ESTRATEGIA*CR4 0,030*
(0,016)
MTB -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001 -0,001
(0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
SIZE 0,004 0,006 0,004 0,002 0,005 0,002
(0,020) (0,021) (0,020) (0,020) (0,020) (0,020)
LIQ 0,261***  0,262***  0,261***  0,270***  0,271***  (0,269***
(0,053) (0,053) (0,053) (0,052) (0,052) (0,052)
ALAV -0,173***  -0,174***  -0,173***  -0,173***  -0,174*** -0,173***
(0,038) (0,038) (0,038) (0,037) (0,038) (0,037)
CREVENDAS 0,076***  0,076***  0,076***  0,074***  0,074***  0,074***
(0,016) (0,016) (0,016) (0,016) (0,016) (0,016)
D.GoV -0,018 -0,018 -0,018 -0,015 -0,018 -0,015
(0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027) (0,027)
DIV21 0,013 0,015 0,013 0,012 0,014 0,012
(0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012) (0,012)
DIV22 0,011 0,012 0,011 0,014 0,014 0,013
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,014) (0,013)
EF Ano sim sim sim sim sim sim
EF Empresa sim sim sim sim sim sim
Observagoes 1.110 1.110 1.110 1.110 1.110 1.110
R2 ajustado 0,557 0,556 0,557 0,558 0,558 0,558
Painel B ROE
Variaveis (1) 2 3 4 (5) (6)
ESTRATEGIA 0,021 0,020 0,021 0,019 0,017 0,019
(0,017) (0,017) (0,017) (0,016) (0,016) (0,017)
HHI 1,328* 1,801**
(0,787) (0,799)
HTI 4,227* 5,154**
(2,333) (2,451)
CR4 1,318* 1,755**
(0,764) (0,774)
ESTRATEGIA*HHI 0,032**
(0,016)
ESTRATEGIA*HTI 0,067**
(0,031)
ESTRATEGIA*CR4 0,030*

(0,016)
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MTB -0,186***  -0,187***  -0,186***  -0,186***  -0,187***  -0,186***
(0,033) (0,033) (0,033) (0,033) (0,033) (0,033)
SIZE -0,183 -0,184 -0,185 -0,198 -0,190 -0,199
(0,141) (0,140) (0,141) (0,141) (0,139) (0,141)
LIQ 0,648 0,646 0,642 0,705* 0,698* 0,696*
(0,405) (0,399) (0,404) (0,404) (0,398) (0,403)
ALAV 0,131 0,123 0,131 0,129 0,125 0,128
(0,174) (0,173) (0,175) (0,175) (0,175) (0,175)
CREVENDAS 0,622***  0,630***  0,623***  0,609***  0,620***  0,611***
(0,213) (0,213) (0,213) (0,211) (0,213) (0,211)
D.GOV 0,100 0,100 0,100 0,121 0,100 0,119
(0,313) (0,311) (0,313) (0,315) (0,310) (0,315)
DIV=1 -0,114 -0,089 -0,113 -0,123 -0,093 -0,121
(0,218) (0,219) (0,218) (0,219) (0,220) (0,219)
DIV=>2 0,214 0,217 0,213 0,227 0,225 0,225
(0,221) (0,224) (0,221) (0,222) (0,226) (0,222)
EF Ano sim sim sim sim sim sim
EF Empresa sim sim sim sim sim sim
Observac0es 1.110 1.110 1.110 1.110 1.110 1.110
R? ajustado 0,236 0,235 0,236 0,236 0,235 0,236

Nota: Os modelos de 1 a 3 mostram os resultados das regressdes que testaram a relacdo especifica, e 0s modelos
de 4 a 6 ilustram os resultados das regressdes que testaram a relacdo combinada entre estratégia de negdcios,
competicdo no mercado de produtos e desempenho, sendo acrescentada uma medida auxiliar para diversificagdo
de negbcios das empresas por meio de uma variavel que leva em conta o nimero de segmentos de negdcios,
conforme relatado pela Thomson Reuters Build férmula, sendo classificadas de acordo com o nimero de
segmentos no qual estdo inseridas: DIV =1, um segmento e DIV > 2, para dois segmentos ou mais. Para controlar
a multicolinearidade quanto a interagdo das varidveis, a varidvel de estratégia foi centrada na média. ROA ROE
e as variveis de controle foram winsorizadas aos niveis de 1% e 99% com intuito de reduzir a influéncia de
valores extremos. EF diz respeito & presenca de efeitos fixos de empresa e ano, e todos os VIF apresentaram
valores menores do que 10. ***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1.

6. Concluséo

As evidéncias desta pesquisa mostram que individualmente, a estratégia de negdcios
ndo exerce efeito sobre o desempenho das empresas e, verificou-se que quanto maior a
competicdo no mercado de produtos, maior o desempenho das empresas.

Este trabalho avanca ainda em obter resultados que relatam o efeito combinado da
estratégia de negocios e da competicdo do mercado de produtos e conclui que a competicao
modera a relagdo entre a estratégia de negocios e o desempenho das empresas. De maneira
direta, conclui-se que as empresas com alta pontuacdo de estratégia (empresas prospectoras)
e que operam em mercados com alta competicdo tém desempenho maior. Tais achados,
reforcam a ideia de que a escolha da estratégia a ser seguida pelas empresas deve considerar

condic¢des do ambiente de competi¢do onde a empresa se insere.

Os resultados se mantém robustos quanto as analises adicionais de estratégia de

negocios, diversificacdo de produtos e ciclos de negdcios. Para estratégia encontrou-se que
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em mercados mais competitivos empresas defensoras tém menor desempenho comparadas a
empresas prospectoras. O modelo com diversificacdo de produtos reafirma e melhora os
resultados do modelo principal. Ao subdividir a amostra em ciclos negocios conclui-se que
em periodos de expansao da economia empresas prospectoras que atuam em mercados mais
competitivos tém maior desempenho.

Os resultados empiricos contribuem tanto para a compreensdo académica quanto
pratica. Juntando-se a literatura anterior, este estudo propfe enriquecer o debate sobre a
relacdo da estratégia, competicdo e desempenho das empresas, contribuindo para o
desenvolvimento da teoria e para avangos no campo da contabilidade, economia e
administragdo. Os achados deste estudo oferecem evidéncias empiricas no ambiente das
empresas brasileiras identificando aos diversos stakeholders importantes determinantes,
contribuindo para verificar e monitorar a estratégia a ser adaptada pela empresa para alcancar
melhor desempenho em ambientes mais ou menos competitivos.

As principais limitagdes desta pesquisa estdo relacionadas a mudangas no ambiente
politico e institucional. Nesse sentindo, pesquisas futuras devem considerar de forma mais
consistente estas mudancas ocorridas principalmente entre os governos Luiz Inacio Lula da
Silva (2003-2010) e Dilma Rousseff (2011-2014), onde a politica industrial voltou a ser um
dos principais mecanismos de promocao de atividades consideradas estratégicas para acelerar
a mudanca estrutural baseada no conhecimento, na diversificacdo das estruturas produtivas e
exportadoras (Nassif, Feijo & Araujo, 2015), esta politica ficou conhecida como “campeas
nacionais” pelo qual se promoveu medidas de auxilio governamental para o crescimento e
internacionalizagdo de empresas nacionais.

Além disso, tendo sido utilizada neste estudo a tipologia de estratégia de Miles e Snow
(1978; 2003) nas métricas apresentadas por Bentley et al. (2013), estratégias hibridas bem
como medidas adicionais para estratégia de negocios podem ser agregadas para confirmar os

achados desta pesquisa.
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Tabela 7
Medidas alternativas para ciclos econémicos
Painel A Crescimento Declinio
ROA ROA
Variaveis 1) ) @) (4) (©) (6) (@) 2 @) (4) (©) (6)
ESTRATEGIA 0,003* 0,003 0,003 0,003 0,003  0,003* 0,001 0,002 0,001 0,003  -0,002 0,002
(0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002)  (0,002) (0,002)  (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)
HHI 0,106 0,197** 0,254*** 0,287***
(0,070) (0,077) (0,083) (0,094)
HTI 0,216 0,398* 0,634** 0,744**
(0,213) (0,210) (0,278) (0,301)
CR4 0,102 0,195** 0,255%** 0,293***
(0,068) (0,076) (0,081) (0,094)
ESTRATEGIA*HHI 0,040** 0,017
(0,016) (0,016)
ESTRATEGIA*HTI 0,070** 0,045
(0,028) (0,031)
ESTRATEGIA*CR4 0,038%*** 0,017
(0,014) (0,014)
MTB 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,001 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003 0,003
(0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001)  (0,001) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002) (0,002)  (0,002)
SIZE 0,00004 0,002  0,0001  -0,002 0,004 -0,002 -0,013  -0,008 -0,013  -0,013  -0,007 -0,014
(0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008)  (0,008) (0,010)  (0,010) (0,010)  (0,010)  (0,010)  (0,010)
LIQ 0,229%** 0,226*** 0,229%** (230%** (,223%** (,230***  0,311*** 0,304*** 0,309*** 0,314*** (,305*** 0,313***
(0,044)  (0,044)  (0,044)  (0,043)  (0,044)  (0,043) (0,067)  (0,067) (0,066) (0,068)  (0,067)  (0,068)
ALAV 0,164*** 0,162*** 0,164*** 0,168*** 0,162*** -0,167*** -0,127** -0,122** -0,128** -0,127** -0,122** -0,128**
(0,028)  (0,029) (0,028)  (0,028)  (0,028)  (0,028) (0,049)  (0,050)  (0,049)  (0,049)  (0,050)  (0,049)
CREVENDAS 0,064*** 0,064*** 0,064*** 0,063*** 0,063*** 0,063***  0,114*** 0,116*** 0,113*** 0,113*** (,114*** 0,113***
(0,013)  (0,013)  (0,013)  (0,013)  (0,013)  (0,013) (0,016)  (0,017) (0,016) (0,016)  (0,016)  (0,016)
D.GOV -0,014  -0013  -0015 -0016  -0,014  -0,016 -0,018  -0,015 -0,019 -0,019  -0,017  -0,020
(0,018)  (0,018)  (0,018)  (0,017)  (0,018)  (0,017) (0,015)  (0,015)  (0,015)  (0,016)  (0,015)  (0,015)
Observacdes 1.239 1.239 1.239 1.239 1.239 1.239 643 643 643 643 643 643
R2 ajustado 0,551 0,550 0,551 0,555 0,553 0,555 0,484 0,479 0,484 0,483 0,479 0,484

Continua
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Continuacdo

Painel B Crescimento Declinio
ROE ROE
Variavel i 1) 2 3) 4) (5) (6) 1) (2 (3) 4) (5) (6)
ESTRATEGIA 0,025* 0,023* 0,025* 0,025* 0,021 0,024* -0,001 -0,003 -0,001 -0,003 -0,004 -0,003
(0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,013) (0,016) (0,016) (0,016) (0,016) (0,016) (0,016)
HHI 0,744* 1,076** 0,738 0,909*
(0,441) (0,520) (0,455) (0,496)
HTI 4,416%* 5,448%** 2,752 3,079
-1,911 -2,046 -1,950 -1,919
CR4 0,711* 1,051** 0,776* 0,955*
(0,427) (0,513) (0,450) (0,498)
ESTRATEGIA*HHI 0,143 0,086
(0,096) (0,111)
ESTRATEGIA*HTI 0,400* 0,132
(0,204) (0,223)
ESTRATEGIA*CR4 0,139 0,081
(0,091) (0,102)
MTB -0,097*** .0,099*** -0,097*** -0,098*** -0,100*** -0,098***  -0,091*** -0,091*** -0,091*** -0,091*** -0,091*** -0,091***
(0,025) (0,025) (0,025) (0,025) (0,025) (0,025) (0,031) (0,031) (0,031) (0,030) (0,031) (0,030)
SIZE -0,057 -0,069* -0,056 -0,064 -0,060 -0,063 -0,032 -0,027 -0,034 -0,035 -0,025 -0,038
(0,041) (0,040) (0,041) (0,040) (0,040) (0,040) (0,056) (0,056) (0,056) (0,056) (0,057) (0,056)
LIQ 0,464**  0,454*  0,461**  0,466**  0,438*  0,463** 0,429 0,418 0,425 0,447 0,423 0,444
(0,228) (0,231) (0,227) (0,227) (0,225) (0,226) (0,424) (0,410) (0,421) (0,428) (0,411) (0,425)
ALAV 0,047 0,043 0,048 0,033 0,040 0,034 0,239 0,246 0,236 0,237 0,249 0,234
(0,095) (0,092) (0,095) (0,096) (0,091) (0,096) (0,225) (0,229) (0,225) (0,224) (0,229) (0,224)
CREVENDAS 0,222%*  0,227**  0,222**  0,217**  0,219**  0,217** 0,356%** (0,358*** (,354*** () 353*** () 355*** () 35]x**
(0,109) (0,110) (0,109) (0,109) (0,109) (0,109) (0,132) (0,132) (0,132) (0,131) (0,132) (0,131)
D.GOV 0,130 0,137 0,127 0,124 0,131 0,123 -0,155 -0,154 -0,160 -0,159 -0,160 -0,164
(0,149) (0,145) (0,149) (0,144) (0,141) (0,144) (0,120) (0,121) (0,120) (0,122) (0,122) (0,122)
Observacoes 1.239 1.239 1.239 1.239 1.239 1.239 643 643 643 643 643 643
R? ajustado 0,135 0,140 0,135 0,136 0,144 0,136 0,152 0,153 0,153 0,151 0,151 0,152

Nota: Os modelos mostram os resultados das regressfes que testaram a relacdo especifica e combinada entre estratégia, competicdo e desempenho sendo dividida a amostra em
dois momentos do ciclo (expanséo e recessdo). ROA ROE e as variaveis de controle foram winsorizadas aos niveis de 1% e 99% com intuito de reduzir a influéncia de valores
extremos. Todos os VIF apresentaram valores menores do que 10. ***p<0.01; **p<0.05; *p<0.1.
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