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Resumo

Este trabalho tem como objetivo principal verificar se as mudangas
nos padroes de competigdo influenciaram ou influenciam nos
procedimentos de avaliagio de investimentos nos setores
selecionados. A realizagio do mesmo teve como método bdsico o
estudo multicaso, o qual envolveu uma série de entrevistas em doze
empresas, sendo seis da agroindistria de carnes ¢ seis da inddstria de
revestimento cerdmico. O elevado grau de competicio e a
internacionalizacdo das atividades justificam a opgdo pelos setores,
enquanto a escolha das empresas se deve a lideranca das mesmas em
ambito nacional.

Levando-se em conta os resultados do estudo multicaso, conclui-se
que, de acordo com os paradigmas atuais de competigio, a
atratividade de um projeto de investimento é muito mais um problema
de sua adaptabilidade ao padrdo de concorréncia do que propriamente
uma simples relagdo entre uma taxa interna de retomo e uma certa
taxa minima de atratividade. Neste sentido, um novo referencial
tedrico, abordando o problema a partir de varidveis quantitativas e
qualitativas, tal como exigido para permitir maior consisténcia a
decisdo, € uma recomendag¢do fundamental.
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Introdugao Sobre o Problema da Pesquisa

A pergunta bdsica para o problema investigado neste trabalho ¢é:
estaria a atratividade de um dado investimento, em um ambiente de
elevado grau de competicao, diretamente relacionada a sua
adaptabilidade ao padrio de concorréncia da inddstria e ndo
simplesmente a receita, custos e taxa de juros? Assim, procura-se
mostrar aqui que um projeto ndo € viavel (ex-ante) somente porque
tem uma taxa de retorno que supera uma dada taxa de juros. E a
capacidade de tal projeto para adequar-se as formas de concorréncia
da industria que o tornard vidvel. Ou seja, um projeto de investimento
¢ muito mais um instrumento para a busca e manutengdo de vantagens
competitivas do que um meio de se alcancar lucro no curto prazo,
ainda que isto ndo seja desprezado pelas empresas.

Associa-se a esta pergunta bdsica o fato de que: (i) Estaria o
aumento da conscientizagdo ambiental permitindo avaliagbes de
investimento sustentadas exclusivamente na eficiéncia econdémica do
projeto, desconsiderando, por exemplo, o seu impacto ambiental? (ii)
Estariam as empresas dos setores de revestimento ceramico e
agroindistria de carnes percebendo a fragilidade dos métodos
baseados na teoria keynesiana, levando-as a fazerem uma relagdo
explicita ou implicita entre estratégias de competigao e estratégias de
crescimento (investimento), extrapolando, assim, os resultados
apresentados pelos modelos tradicionais?

Assim, nos modelos convencionais, ou que se relacionam com a
teoria keynesiana, a atratividade de um dado projeto pode ser
representada pela seguinte equagio:

o=fiR;C;r:B;n) M

Onde:

o Atratividade do projeto;

R: Sdo as receitas esperadas do projeto;
C: Sao seus custos totais;

r:  E ataxa de juros praticada;

B

E um pardmetro que incorpora as expectativas de riscos
associados as receitas e aos custos;



n: E a vida itil do referido projeto.

Neste caso tem-se as seguintes relagdes entre as varidveis:
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Desse modo, dado que o projeto tem uma receita e custos
associados, cujos riscos sdao quantificiveis, 0 mesmo ¢ considerado
atrativo quando o valor presente de suas receitas liquidas supera os
custos ou quando a taxa interna de retorno do capital investido - ou a
eficiéncia marginal do capital — supera a taxa de juros praticada,

O argumento defendido neste trabalho ¢ de que, embora as
receitas e os custos continuem sendo fundamentais, outros elementos
que os antecedem devem ser atendidos pelo novo projeto e, neste
sentido, devem ser incorporados na equagdo de avaliagdo. Esses
elementos, como sera mostrado no estudo empirico, sdo os
componentes do padrdo de concorréncia da indistria e suas
importdncias ou pesos variam para as diferentes industrias.

Objetivos

O problema investigado diz respeito a constatagdo empirica dos
procedimentos de investimento nas empresas brasileiras dos setores de
revestimento cerdmico e agroindistria de carnes, com o propésito de
verificar se essas empresas estabelecem uma relagdo explicita ou
implicita entre estratégias de competigao ¢ estratégias de crescimento
ou entre padrao de competic@o e investimentos. A constatagao dessa
relagdo permite identificar se os limites atribuidos pela literatura
especializada aos modelos sustentados na teoria keynesiana' ganharam
maior énfase com a evidéncia do aumento da competigdo, das
exigéncias dos consumidores e das exigéncias ambientais e se, diante
destes limites, os modelos tradicionais ainda conseguem fornecer os
resultados esperados para o contexto atual.

' Os modelos tradicionais sio frutos de ricas contribui¢tes tedricas. Neste trabalho, o referencial
tedrico considerado é o keynesiano, por este ser responsdvel pela incorporagiio do estado de
expectativas, elemento bdsico para qualquer avaliagdo de investimento ¢ por ser, a taxa interna
de retorno, o modelo mais utilizado e fiel a esse referencial.
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O objetivo geral deste trabalho consiste, portanto, em verificai
se as mudancas nos padroes de competicdo influenciaram ou estac
influenciando nos procedimentos de avaliagio de projetos de
investimentos nos setores selecionados e se essas mudangas estdc
exigindo um novo referencial tedrico para o estudo das decisdes de
investimento.

Merece destaque o fato de que ndo se pretende desenvolver um
modelo alternativo, tendo em vista que a metodologia multicriterial ji
oferece modelos capazes de incorporar as varidveis que aqui sac
abordadas. Além disso, a idéia de que pode ser desenvolvido um
modelo geral de avaliagdo de investimentos estd cada vez mais
enfraquecida. Neste sentido, mostrar a relagdo que existe entre
estratégias de crescimento e padrio de competicdo e apresentar as
diretrizes para o desenvolvimento de modelos, caso-a-caso, constitui
uma contribuigdo mais expressiva.

As mudangas relacionadas com o meio ambiente sdo abordadas
como um argumento adicional para a sustentagio de que as
transformagoes econdmicas e ambientais estabeleceram novos
pardmetros para a avaliacdo de investimentos. No que se refere a
questio ambiental, pretende-se mostrar que as decisdes de
investimentos ndo podem mais se limitar exclusivamentc a uma
avaliagdo de eficiéncia econdmica do projeto em si. E necessdrio
estabelecer a relagdo entre as estratégias competitivas e as estratégias
de crescimento da empresa (investimento) e incorporar, entre outras, a
varidvel ambiental.

Com efeito, este estudo tem também os seguintes objetivos
especificos:

(i) Identificar as varidveis importantes na decisdo de investimento
para as empresas brasileiras dos setores de revestimento
ceramico e agroindistria de carnes;

(ii) Apresentar as diretrizes para o desenvolvimento de modelos
adequados ao contexto atual.



Metodologia e Abrangéncia da Pesquisa

Para analisar os fatos do ponto de visto empirico, isto é, para
confrontar o referencial tedrico com os dados coletados, tornou-se
necessdrio um modelo operativo de pesquisa ou a definicdio de um
delineamento (design) para a pesquisa. Neste sentido, o procedimento
adotado para coleta de dados foi o estudo de caso (Gil, 1991). No
entanto, como a proposta de estudo ndo se limita a um (nico caso, mas
a um conjunto de doze empresas pré-selecionadas, ¢ necessdrio adotar
o conceito de estudo multicaso abordado por Trivifios (1987).

O conjunto de pesquisas de campo foi executado através de
questiondrio, o qual estd dividido em quatro grandes blocos inter-
relacionados: (i) aspectos internos da empresa ou procedimentos
internos de decisao; (ii) aspectos setoriais ou fatores de decisdo da
indistria em que a empresa se situa, com destaque para o padrio de
concorréncia e sua influéncia na avaliacio de projetos de
investimento; (iii) aspectos externos ou o contexto econémico que
influenciou a avalia¢@o de projetos de investimento, com énfase para
as transformagoes econdmicas e as mudangas ocorridas no meio
ambiente e (iv) as varidveis de resultados ou mudangas nos
procedimentos de avaliagcdo, dadas as transformacées.

Esse questiondrio foi aplicado em doze empresas brasileiras,
previamente selecionadas. As empresas escolhidas foram, no setor
agro-industrial de carnes: Sadia, Ceval, Perdigdo, Frangosul, Chapecé
e Avipal; e no setor de revestimento ceramico: Portobello, Eliane,
Cecrisa, De Lucca, Ceusa e Tec-cer. Todas responderam ao
questiondrio no prazo estabelecido e, em alguns casos, foram feitos
contatos posteriores para solucionar dividas ou contradigoes entre
respostas. Estas empresas lideram a indistria brasileira nos setores em
que atuam e, portanto, definem, ou influenciam consideravelmente as
estratégias adotadas pelas demais empresas do setor, 0 que permite
fazer generalizagOes para a indiistria em que atuam. Este argumento se
sustenta em Carvalho Jr. (1997), que embora se refira somente ao
setor agro-industrial, atribui as empresas lideres um papel ativo na
indicacdo do padrdo de concorréncia da indistria. Na verdade, em
todos os setores, as empresas lideres determinam ou influenciam
significativamente a dinimica da industria (Guimariaes, 1982).



Justificativa do Trabalho

Este trabalho se justifica por vdrios motivos. Um deles estd
associado ao fato de que a literatura ainda nao foi capaz de dominar
por completo, nem teoricamente nem para fins prdticos, os estudos da
andlise de investimento dentro do contexto tradicional ou da simples
avaliagdo de viabilidade econémica e muito menos para um ambiente
de elevada competigdo. Neste sentido, a convicgao de que ainda ndo
existe uma teoria que considere “todos” os aspectos essenciais as
decisoes de investimento possibilita um vasto campo de pesquisa ¢ a
perspectiva de contribuigdo para tal motivou este trabalho.

Por outro lado, em um ponto de vista mais amplo (visdo
macroecondmica), focalizar o investimento ¢ fundamental para tratar
das questoes importantes do sistema econdmico a longo prazo. Em
termos macroecondémicos, constata-se que variagdes nos niveis de
investimento afetam “toda” a economia, em especial os niveis de
emprego, renda, poupanga e outras varidveis relevantes. Sob a ética
microecondémica, e este é o foco deste trabalho, erros em decisdes de
investimento podem resultar em perda de vantagens competitivas de
dificil recuperagao.

Sendo assim, e por apresentar fortes flutuagoes, o investimento
merece e tem recebido uma atengdo especial na teoria econdmica e em
outras formas de abordagens, como a teoria da organizagdo industrial.
Nesse sentido, este estudo pretende apresentar argumentos,
sustentados em pesquisa empirica, para mostrar a relagdo entre
estratégias de crescimento e estratégias compelitivas e,
conseqiientemente, que os limites dos modelos de avaliagio de
investimentos sustentados na teoria keynesiana assumem novas
proporgdes no contexto atual’, a ponto de colocar em divida seus
potenciais como instrumento isolado de avaliagdo de projetos de
investimento.

Em termos especificos, este trabalho representa um esforgo a
mais no sentido de elucidar as perspectivas reais de uma avaliacdo de
projetos de investimento dentro de um contexto de elevada

* A expressdo contexto awal se refere ao modelo de produgdo flexivel, que resuliou da
reestrutura¢do da economia mundial. Em alguns momentos, esta expressdo incorpora também as
mudangas ocorridas no meio ambiente
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competi¢do. Por outro lado, representa, também, um avan¢o no
sentido de apresentar as principais deficiéncias atribuidas aos modelos
tradicionais, os quais hd um bom tempo sdo utilizados como
instrumento de avaliagdo de projetos de investimento. Desse modo, o0s
resultados do estudo empirico proposto também contribuem para
identificar as principais varidveis que influenciam uma avalia¢@o de
investimentos € permitem a elaboracdo ou estruturagdo de diretrizes
gerais para o desenvolvimento de modelos mais adequados para o
contexto em que os padrdes de crescimento dependem dos padroes de
competicdo.

Estrutura do Trabalho

O trabalho estd organizado em oito sec¢des, incluindo esta de
apresentagao e, outras sete, em que se apresentam os resultados da
pesquisa empirica. Nas se¢des 2 e 3, descreve-se, respectivamente, as
caracteristicas das inddstrias pesquisadas e scus padroes de
concorréncia. Na se¢do 4 e 5, verifica-se a influéncia das
transformagdes econdmicas e ambientais na avaliagio de
investimentos em expansdo. A se¢do 6 enfatiza a existéncia de uma
relagdo explicita ou implicita entre investimento em expansio e o
padrdo de competigdo da inddstria. A secdo 7 apresenta os principais
modelos de avaliagdo utilizados pelas empresas dos dois setores. Na
secdo 8, desenvolvem-se as diretrizes para uma avaliagdo de projetos
de investimentos que incorpore as questoes relacionadas ao padrdo de
competicdio e ao meio ambiente. Por iltimo, sdo abordados as
principais conclusées da pesquisa, destacadas suas mais importantes
limitagcoes e apontadas algumas diretrizes de temas para futuros
trabalhos.

Caracteristicas das Indistrias Pesquisadas

Em pesquisa recente de Carvalho Jr. (1997), Santana &
Carvalho Jr. (1996) e Beltrame (1997), constatou-se que as empresas
brasileiras da agroindiistria de carmes e do setor de revestimento
cerdmico se enquadram em um contexto em que os respectivos
padroes de competi¢do sdo influenciados por fatores internacionais.
No primeiro caso, as grandes empresas do Estado de Santa Catarina
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(Sadia, Ceval, Perdigdo e Chapeco, por exemplo) tém suas estratégias
competitivas altamente dependentes do padrio de concorréncia
internacional.

Adiciona-se a isso o fato de que a internacionalizagao das
atividades se constitui em uma importante politica de expansdo das
grandes agroinduistrias desde o final da década de 80.

As principais motivagées para as firmas internacionalizarem
suas atividades foram a redugdao da dependéncia ao mercado
doméstico, aproveitar economias de escala, realizar seus
potenciais de crescimento, reduzir a capacidade ociosa e
aproveitar os incentivos fiscais (Carvalho Jr., 1997:251).

O Brasil possui 120 empresas cadastradas no setor de
revestimento cerdmico, sendo que destas, 14 empresas possuem linhas
de produgao qualificadas conforme a ISO DIS 13.006. O setor
brasileiro é responsével pela produgdo anual de aproximadamente 360
milhdes de m” de revestimento cerimico, o que corresponde a um
faturamento de R$ 1,8 bilhdes, a quarta posi¢ao no mercado mundial
(com 11% da produgdgo mundial), apés Itdlia, China e Espanha. A
indiistria de revestimento cerdmico brasileiro responde por quase 5%
das exportagdes mundiais, ocupa o terceiro lugar no ranking dos
maiores exportadores do mundo, que ¢ liderado pela Itdlia e Espanha.
O maior volume das exportagdes brasileiras é destinado para América
do Norte (32,9%) e os paises do Mercosul (23,3%) (FIESC/IEL,
1997).

A relativa dependéncia tecnolégica, principalmente da industria
italiana, o impacto da abertura da economia brasileira ¢ a fregliente
necessidade de diferenciagdo dos produtos, tornaram o ambiente do
setor altamente competitivo, exigindo estratégias adaptativas cada vez
mais importantes sob a 6tica dos custos de produgao (FIESC/IEL,
1997 e Beltrame, 1997).

De acordo com Beltrame (1997), o setor cerimico exporta
aproximadamente de 20 a 30% da sua produgao, o que exigiu do setor
o cumprimento de niveis de qualidade internacionais. Com a abertura
de economia brasileira, iniciada no inicio dos anos 90, o setor
implantou uma gestdao moderna de qualidade, incorporada tanto no
processo produtivo quanto na filosofia de gestao das empresas. A
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elevada incorporagao de novas tecnologias em seu parque produtivo é
acompanhada de um nivel razodvel de qualificagdo da mio-de-obra
(FIESC/IEL, 1997 ¢ Beltrame, 1997). Ainda segundo Beltrame (op.
cit.), no setor cerimico cinco empresas catarinenses (Cecrisa,
Portobello, Eliane, Ceusa e De Luca) sdo responsdveis por mais de 1/3
da produgédo nacional de revestimento ceramico.

Destaque-se que a lideranga nacional das empresas catarinenses
de setor agro-industrial também ¢ forte. O volume de produgdo das
seis maiores empresas também atinge aproximadamente 40% da
produgdo nacional (Santana & Carvalho Jr, 1996). Merece destaque
que, além da importante representatividade das empresas de Santa
Catarina, os dois setores tém outras caracteristicas em comum, tendo
em vista que as principais empresas dos dois setores estdo passando
por profundas transformacgoes, sobretudo societdrias, organizacionais e
no padrdo tecnolégico.

Um outro fator que determinou a escolha desses dois setores foi
a rdpida mudanga de importincia das formas de concorréncia que
compdem os respectivos padroes de competigao. A propdsito, no setor
agro-industrial até bem recentemente a diferenciagio (ampliagdo do
nimero de produtos, particularmente de maior valor agregado) era o
elemento mais importante do vetor de concorréncia, vindo em
segundo lugar o prego. Atualmente, devido as facilidades tecnolégicas
e organizacionais para adaptacdo das principais empresas nacionais e
internacionais ao padrdo de concorréncia vigente, a competicdo da
indistria passou a ser determinada pelo preco (lideranga de custo),
especialmente nos produtos de baixo valor agregado, como frango
inteiro e corte de sufnos, exigindo enormes economias de escala e
escopo e elevados investimentos em tecnologia (Carvalho Jr, 1997),

O Mercosul reforga ainda mais a concorréncia no setor agro-
industrial brasileiro e, neste contexto, a eficiéncia interna das
empresas nem sempre ¢ suficiente para a obtengdo de vantagens
competitivas, fazendo com que outras ferramentas, como a qualidade
dos produtos sejam importantes (Mattuella, J. L.; Fensterseifer, J. E. &
Lanzer, E. A., 1995). Associa-se a isso que a diferencia¢io também
continua sendo uma estratégia importante no setor, na medida em que
permite fugir da baixa rentabilidade oferecida pelos produtos basicos
ou de baixo valor agregado.

15



Certamente € esta exigéncia de economias de escala e de escopo
que explica e estd determinando as grandes fusdes que estdo
acontecendo na agroinddstria (id. ibid.), como € o caso da Ceval, que
teve todo o segmento de alimentos comprado pelo grupo argentino
Bunge e Born, multinacional fundada na Holanda, com forte lideranga
na agroindustria de carnes, e a Frangosul, do Estado do Rio Grande do
Sul, que foi adquirida pelo grupo francés Doux.

O mesmo ocorre no setor cerdmico. Segundo FIESC/IEL (1997)
e Beltrame (1997), as mudangas no padrio de competi¢io foram
impulsionadas pela crise na indistria nacional da construgio civil e
pela abertura da economia, tendo em vista que os produtos italianos e
espanhois ainda dominam o mercado internacional. O dominio de
tecnologias avangadas em termos de diferenciag@o e a incorporacio de
tecnologias de ponta das empresas italianas e espanholas, lideres no
mercado internacional, obrigam o setor nacional a adotar um elevado
grau de diferenciagdo a um prego sempre menor.

Na inddstria de revestimento cerdmico, ainda que a
diferenciacdao permaneca sendo o principal instrumento para a busca
de vantagens competitivas, a velocidade da diferenciagdo, que requer
forte aparato de design, obriga as empresas a contarem, sempre, com
relevante base tecnoldgica (de processo e produto) como forma mais
consistente para que possam produzir constantemente bens
diferenciados. No entanto, na prética, como todas as grandes empresas
da indiistria de revestimento ceramico possuem quase que as mesmas
habilidades para diferenciar seus produtos, as vantagens competitivas
estariam mais presentes nas empresas que diferenciam primeiro - o
gue exige rapidez no langamento de novos produtos.

Conforme mencionado acima, as empresas selecionadas (na
agroindistria de carnes: Sadia, Ceval, Perdigao, Frangosul, Chapecé e
Avipal; na industria de revestimentos cerdmicos: Eliane, Portobello,
Cecrisa, De Lucca, Ceusa e Tec-cer), de uma ou de outra forma
lideram nos setores em que atuam e, portanto, definem ou influenciam
consideravelmente as estratégias adotadas pelas demais empresas do
setor, permitindo, portanto, generalizagoes dos resultados para todo o
setor, considerando que: “as empresas lideres tém um papel ativo na
indicagdo do padrdo de concorréncia da indistria” (Carvalho Jr,
1997:252).
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Padrio de Concorréncia dos Setores Pesquisados

E importante enfatizar, para a melhor compreensio das
respostas as questoes formuladas, que as duas inddstrias tém estruturas
muito semelhantes. Os elementos do padrao de competi¢do tendem a
ser quase os mesmos, embora tenham padrées de crescimento
razoavelmente distintos, o que pode ser explicado pela importancia
diferenciada de cada componente para o padrdo de concorréncia nos
dois setores,

Pesquisas realizadas recentemente, como a de Santana &
Carvalho Jr. (1996) e, principalmente, Carvalho Jr. (1997), mostram
que, na agroindustria de carnes, onde estdo incluidas as empresas da
amostra aqui utilizada, as mais importantes formas de concorréncia
sdo, nesta ordem, o preco e a diferenciagio dos produtos’. Na
realidade, se o preco é o principal componente do padrio de
competig¢do, como vem ocorrendo desde a implantacao do Plano Real,
entdo, como defendem Kupfer (1991) e Ferraz, J. K.; Kupfer, D. &
Haguenauer, L. (1995), é competitiva a empresa cuja estratégia de
competi¢do melhor se adapte ao padrao de concorréncia vigente.
Assim, se a forma de competigdio mais importante é o prego, a
minimizagdo de custos ou lideranga de custos, como denomina Porter
(1986), € a estratégia mais adequada.

Desse modo, as economias de escala, que se dariam através, por
exemplo, de maiores plantas de produgio, seriam um caminho para se
produzir com menor custo. Este argumento € 1itil para explicar as
estratégias de crescimento das lideres da agroindistria de carnes, que
tem se dado a partir da instalagdo de plantas cada vez maiores e do uso
de grandes fusdes e aquisicoes.

Destaca-se, todavia, que em sendo a diferenciacdo o segundo
elemento mais importante do padrio de concorréncia e dado que o
referido padrdo é naturalmente dindmico, as empresas nao podem se
descuidar desse fato, o que implica, também, na existéncia de
economias de escopo. Convém ressaltar, a propdsito, que, na
agroindustria de carnes, os produtos de maior valor agregado (as
carnes de diferentes cortes) sdo os diferenciados.

* O resultado se confirmou no estudo multicaso aqui realizado.
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Estas caracteristicas do padrio de concorréncia e do
crescimento permitem classificar a agroindistria de carnes como
competitiva diferenciada ou como um oligopélio diferenciado, tendo
em vista que quase 40% da oferta nacional de carnes estd vinculada as
cinco maiores empresas, conforme constatado por Carvalho Jr. (1997).
No entanto, como, no momento, a competi¢do € mais por prego do que
por diferenciagao, entdo é provdvel que classificd-la como indistria
competitiva diferenciada seja a melhor alternativa.

No caso da indistria de revestimento cerdmico, 08 principais
componentes do padrio de competi¢do também sdo o prego e a
diferenciagdo, sendo o iltimo o componente mais importante’. Neste
sentido, enquanto na agroindistria de carnes os produtos devem ter o
menor prego e, na medida do possivel, apresentar um maior grau de
diferenciacdo, na de revestimento cerdmico os produtos devem ser
diferenciados e, quase sempre, apresentar o menor prego de venda.

Dada esta caracteristica, as principais empresas da industria
costumam adotar estratégias de crescimento em que a capacidade
adaptativa, para produzir produtos cada vez mais diferenciados, seja a
forma predominante. Isto explica os elevados investimentos em novas
tecnologias, de produtos e de processos, como os que tem ocorrido no
ltimos anos. Assim, a obtengao de novos produtos decorre, também,
da compra de tecnologia ou da formacdo de aliancgas estratégicas para
a producdo de novos produtos, como aconteceu recentemente com a
grésporcelanato, um produto espanhol que vem sendo importado e
também produzido internamente pela Cecrisa.

No caso da indistria de revestimento ceramico, também hd uma
razodvel concentracao da oferta nas quatro maiores empresas (mais de
43%), o que, devido a forma de concorréncia, que ¢ mais por
diferenciacao, permite classificar a indistria como oligopdlio
diferenciado.

Aspectos Relacionados com as Transformagoes Economicas

Outro objetivo do questiondrio procura verificar se o aumento
da competicio e o aumento das exigéncias dos consumidores, que

* Também confirmado pelo estudo multicaso realizado neste rabalho.
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supostamente estabeleceram novos pardmetros de competicdo (que

também é uma transformagdo econdmica), influenciam e ou
influenciaram na avaliag@o de investimentos.

A escolha foi confirmando o fato pesquisado para 100% das
empresas dos dois setores consultados. Tais resultados mostram que
no contexto atual da economia brasileira e mundial, as avaliacdes de
investimento sustentadas exclusivamente na lucratividade do projeto
(viabilidade econdmica do projeto e otimizagdo da estrutura
produtiva), ndo ¢ mais apropriada ¢ isto ¢ significativo, dada a
representatividade do conjunto de empresas aqui pesquisadas. Diante
disto, um projeto ndo ¢ mais vidvel somente porque sua expectativa de
taxa de retorno supera uma dada taxa de juros. A avaliagdo de um
dado investimento envolve a definigdo das condigées em que a
empresa atuard no mercado e, portanto, estd em jogo uma grande
gama de aspectos, tais como: lideran¢a no setor, satisfacao do cliente,
agregacdo de valor ao cliente, diferenciacdo, reducdo de custos e
sustentabilidade ambiental. O grau de importincia destes aspectos
varia, de acordo com as entrevistas, conforme o padrido de competi¢ao
predominante no setor em questdo.

A questdo seguinte complementa a anterior e foi formulada para
saber, tendo em vista a influéncia das transformacdes econémicas, se
ainda ¢ possivel tomar decisoes de investimento de acordo com a
forma tradicional, isto ¢, considerando-se exclusivamente a
maximizagao da lucratividade do projeto, sem preocupar-se com as
questoes de longo prazo, especialmente as relacionadas com o padrao
de competi¢do da inddstria.

A questdo gerou diivida, especialmente no setor agro-industrial,
onde os ganhos de escala (lideranga de custos) sdo as mais
importantes caracteristicas do padrido de competi¢do, sobretudo nos
produtos bdsicos ou de baixo valor agregado. Nesses termos, a Sadia,
a Ceval e a Avipal responderam afirmativamente, mas mudaram a sua
resposta em consulta posterior, caracterizando uma falta de clareza na
formulagdo da pergunta ou inseguranga quanto a posi¢do da empresa.
O responsdvel pela avaliagdo de investimentos na Tec-cer respondeu
negativamente, mas destaca existirem alguns objetivos imediatos,
como capitalizagdo da empresa, embora até mesmo estes objetivos
imediatos ndio possam estar desvinculados do objetivo maior, que é a
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sustentabilidade competitiva a longo prazo. Isto se justifica por ser a
Tec-cer uma empresa bastante nova, com necessidade de conquistar
novas fatias de mercado, o que exige grandes volumes de
investimento, especialmente pelo fato de suas unidades de produgao
serem intensivas em capital e utilizarem tecnologias de ultima
geracgao.

Neste sentido, excluindo-se as dificuldades de compreensao da
pergunta feita, 100% das empresas consultadas entendem que apés as
transformagoes econdmicas ocorridas na economia mundial, os limites
dos modelos sustentados na teoria keynesiana assumem novas
proporgdes. Com efeito, o investimento ndo € mais analisado fora do
contexto geral da industria ¢ do mercado. Este passou a ser um
instrumento de criagdo e manutencdo de vantagens competitivas
sustentdveis a longo prazo, o que confirma uma das premissas aqui
desenvolvidas.

Os resultados até aqui apresentados evidenciam uma das
principais deficiéncias atribuidas aos modelos tradicionais, qual seja, o
seu cardter monocriterial. Existe, na verdade, um grande nimero de
varidveis envolvidas neste tipo de avaliagdo, algumas de natureza
quantitativa ¢ outras de natureza qualitativa, muitas vezes de dificil
previsibilidade, o que remete a segunda grande deficiéncia dos
modelos aqui discutidos, que ¢ a necessidade de quantificagdo, de

forma monetdria, de todas as varidveis, impossivel em alguns casos.
Aspectos Ambientais

No que se refere as questoes ambientais, pretendeu-se saber se
houve um aumento das exigéncias por parte dos consumidores, da
sociedade e, por conseqiiéncia, dos 6rgaos fiscalizadores, em relagdo a
conduta ambiental das empresas. Pretendeu-se identificar, portanto, se
o aumento das exigéncias ambientais realmente estd sendo sentido nas
empresas pesquisadas e como isto pode afetar seus procedimentos de
decisdo de investimentos.

As empresas, em relagio a tal questdo, foram undnimes. Todas
responderam sentir uma pressdo crescente no que se refere a conduta
ambiental. A unanimidade nas respostas ¢ um indicativo de que o
aumento da conscientizagdo ambiental, da mesma forma como nos
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pafses desenvolvidos, também estd ocorrendo no Brasil. De fato, as
pessoas em todo mundo estdo percebendo os limites ambientais do
atual padrdao de produgdo e consumo e estdo exigindo das empresas
uma postura adequada ao propésito do desenvolvimento
ambientalmente sustentdvel, na expectativa de atingir niveis
superiores de qualidade de vida. Isso vem exigindo, conforme
resultados desta pesquisa, que as empresas considerem os problemas
ambientais nas suas estratégias de crescimento.

Complementando a questdo anterior, procurou-se identificar o
impacto do aumento da conscientizagdo ambiental nas decisoes de
investimento das empresas. Neste sentido, perguntou-se se ainda €
possivel tomar decisoes de investimentos sem uma preocupagido com
as questoes ambientais.

Da mesma forma como na questdo anterior, 100% das empresas
consultadas responderam ndo ser mais possivel realizar seus
investimentos sem considerar as questoes relacionadas com o meio
ambiente, especialmente com a emissdo de residuos e o esgotamento
dos recursos naturais. De um lado, estas respostas revelam que, da
mesma forma como nos paises desenvolvidos, as exigéncias
relacionadas com o meio ambiente ji sdo bastante elevadas e, de
outro, enfatizam a idéia de que estamos caminhando para o segundo
passo, em que a questdo ambiental, além de um instrumento para se
atingir vantagens competitivas, se tornard, também, uma exigéncia
competitiva. De acordo com as respostas, pode-se perceber uma
evolugio do esquema de tratamento da questio ambiental nas
empresas.

Na prdtica, pelo que se pdde verificar durante as entrevistas, a
evolugdo da questdao ambiental, na maioria dos casos, passou por trés
etapas. Em um primeiro momento, o interesse pela questio ambiental
se sustentava na possibilidade de obter vantagens financeiras, o que
resultava em avangos bastante limitados, tendo em vista que os ganhos
ambientais estavam limitados a viabilidade econdmica do projeto ou
como forma de diminuir custos ambientais maiores, quando
preventivos ¢ ndo corretivos, especialmente nas inddstrias do setor de
revestimento ceramico. Em um segundo momento, idéia atualmente
ainda bastante presente, a questdo ambiental passou a ser vista como
uma forma de criar vantagens em relacao aos concorrentes, através da
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exploracdo de uma imagem de empresa de elevado cardter ambiental e
social. Na terceira fase, uma conduta ambientalmente correta, além de
proporcionar vantagens competitivas, se torna uma exigéncia minima
para sobreviver no mercado, portanto, uma exigéncia competitiva.

Sobre a questdo ambiental, Sachs (1994) afirma ser necessdrio
adotar técnicas de produgido adequadas a preservagio dos recursos e
ao tratamento dos rejeitos, redirecionar os esforcos produtivos no
sentido das necessidades reais das pessoas e adotar uma politica
distributiva mais igualitdria, tendo em vista que em termos gerais a
importancia do meio ambiente estd sempre mais evidente. A énfase
tem sido em mais crescimento econdémico, com formas, contetdos e
usos sociais completamente modificados. Desse modo, ndo € raro que
produtos que ndo apresentam o “selo verde” sejam rejeitados pelos
consumidores. Exigéncias idénticas sdo cada vez mais freqgiientes no
coméreio internacional, em que a ISO 14.000 vem se transformando
em pré-condi¢do para permanecer no mercado.

Destaca-se ainda, que esses resultados estdo de acordo com a
pesquisa realizada por Pereira & Alperstedt (1996), quando identifica
que as empresas investem em causas ambientais, para: (i) manter a
competitividade; (ii) melhorar a imagem da empresa perante seus
clientes, através de estratégias de marketing; (iii) estabelecer um fator
de diferenciac@o e (iv) cumprir com a responsabilidade ambiental e
social, mostrando, portanto, que os padroes de crescimento
(investimento) estdo sendo cada vez mais influenciados pela nogao do
.desenvolvimento sustentdvel. Este contexto evidencia ainda mais os
limites da avaliacdo de projetos de investimento baseada
exclusivamente na viabilidade econémica, como os modelos baseados
na teoria keynesiana o fazem.

Adaptacao ao Padrao de Competicio

O estudo de caso segue com uma questao que procura uma
evidéncia empirica sobre a suposta relagdo entre investimentos em
expansdo e as estratégias competitivas, o que se constitui na esséncia
do objeto de pesquisa aqui desenvolvido. Para isso, se questionou os
responsdveis pela avaliagdo de projetos de investimento com a
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seguinte pergunta: Existe alguma relacdo explicita ou implicita entre
investimento em expansao e o padrdo de competi¢do da indstria?

As respostas a esta questio também foram unanimes, isto €,
todas as empresas consultadas entenderam que, no ambiente em que
clas atuam, os programas de expansio estdo mais diretamente
relacionados as estratégias competitivas do que a lucratividade do
projeto, ainda que os entrevistados ndo escondessem que a adaptagdo
ao padrio de competi¢do implica melhorar o desempenho financeiro
no longo prazo.

As respostas a tal questio assumem destaque ainda maior
quando confrontadas as respostas da questdo que se segue, a qual tem
por objetivo identificar o padrdo de competicdo predominante nas
duas indistrias pesquisadas. Confirmando a pesquisa anterior de
Carvalho Jr. (1997), constatou-se que, na agroinddstria de carnes, as
empresas, em sua totalidade, indicaram a lideranga de custos como
principal componente do padrio de concorréncia e, o que ¢ mais
importante, que as grandes decisdes de investimento estdo todas
voltadas para este propésito, isto é, de adaptagao do parque produtivo
ao padrio de concorréncia vigente. Isto explica, por exemplo, a grande
operagao de fusdo e aquisicdo ocorrida na Ceval, as inovagdes e
investimentos em novas instalagoes por parte da Sadia, da Frangosul e
da Avipal. Em outras palavras, dado que a competicdo acontece
principalmente através do prego, a busca de economias de escala passa
a ser um determinante para a melhoria do desempenho. Assim, para as
empresas desse setor, o retomo financeiro — ou a viabilidade do
projeto de expansdo — seria uma conseqiiéncia do sucesso da
adaptacio ou adequagdo da estrutura produtiva e dos investimento de
expansao ao padrao de competicao da indstria.

Convém acrescentar, ainda, que as empresas da agroindistria de
carnes também entendem que a diferenciagdo dos produtos € um outro
elemento importante do seu padrio de concorréncia e, por causa disso,
os investimentos destinados a prover as instalagdes industriais com
maior capacidade adaptativa (flexibilidade), também se tornam um
fator determinante do melhor desempenho competitivo.

Na verdade, este resultado também estd consistente com as
conclusoes de Mattuella, J. L.; Fensterseifer, J. E. & Lanzer, E. A.
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(1995), para quem a eficiéncia interna das empresas do setor agro-
industrial nem sempre seria suficiente para a obtengdo de vantagens
competitivas sustentiveis, especialmente apos a abertura econdmica.

Por outro lado, na indistria de revestimento cerdmico, ainda
que o principal elemento do vetor de concorréncia, de acordo com
100% das empresas, seja a diferenciagao do produto, confirmando um
dos resultados do trabalho de Beltrame (1997), observa-se, também
neste caso, que a defini¢do de estratégias de investimento voltadas a
atender ao padrdo de competi¢ao € uma marca do setor. Por isso, os
investimentos, quer sejam diretos ou através da formagao de parcerias,
sempre levam em conta a capacidade de diferenciagdo. Isto justifica a
grande parcela dos investimentos direcionados ao propésito de
ampliar a capacidade de diferenciagao dos produtos, ou seja, o esforgo
para adaptar as dreas de producdo e projetos para a busca de novos
produtos. Ressalte-se, ainda, que as empresas pesquisadas colocam o
pre¢o como segundo elemento do padrio de concorréncia, e isto
significa que a producdo de revestimentos cerdmicos, além de
diferenciada, exige uma escala minima de produgao.

Um aspecto interessante, e muito importante para o resultado do
trabalho aqui efetuado, diz respeito ao entendimento das duas menores
empresas dos dois setores analisados, a Avipal, na agroindistria de
carnes e, a De Lucca, na de revestimento cerdmico, quanto a
priorizagdo dos elementos dos respectivos padroes de concorréncia.
Para essas duas empresas, todas as formas de concorréncia listadas
como lideranca de custos, diferenciacdo etc. sdo igualmente
importantes. Este comportamento tem uma justificativa tedrica
bastante consistente. Em uma indiistria competitiva diferenciada como
a de frangos e, nos oligopélios diferenciados, como o de revestimento
cerdmico, as firmas menores, ou firmas marginais, em geral, seguem o
padrdo de competi¢do das lideres da indistria, tal como caracterizado
em Guimaraes (1982) e comprovado, para cada um dos setores em
questdo por Carvalho Jr (1997) e Beltrame (1997).

Nesta situagdo, os programas de investimento dessas empresas
menores seriam muito influenciados pelas estratégias de crescimento
das empresas lideres da indistria — que definem um padriao de
crescimento conforme o padrdo de competi¢ao — e, neste sentido, as
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vezes, nao prestaram atengao para o fato de que o seu crescimento estd
sendo “induzido” pelo mesmo desenho das empresas maiores.

A importincia do padrao de concorréncia da industria para a
definigéio das estratégias de crescimento das firmas fica mais evidente
quando se questiona sobre quais seriam as varidveis mais importantes
para uma avaliagdo de projetos de expansdo. No caso da agroinduistria
de carnes verificou-se, conforme as respostas das seis empresas, que
as varidveis mais relevantes sao: a reducdo do custo de produgdo;
inovagdo; capacidade de diferenciar; e qualidade do produto, estando
de acordo com o padrdo de concorréncia vigente — lideranca de custo e
diferenciacdo. Duas das empresas, a Frangosul ¢ a Chapecd, nao
deram muita énfase a segunda varidvel, no caso a capacidade de
diferenciag¢do, talvez, diferentemente das empresas maiores, por
direcionar seus esforgos aos produtos de menor valor agregado. Por
outro lado, a Sadia, maior empresa da agroindiistria, fez questdo de
destacar o tamanho e a velocidade de crescimento para atender ao
mercado futuro, para dificultar a entrada de empresas internacionais
potencialmente concorrentes. A Perdigao, junto com a Avipal, e mais
uma vez a Frangosul, afirmam que a flexibilidade do processo — para
atender @ demanda com menor custo — ¢ uma varidvel muito
importante para as decisoes de investimentos. Neste mesmo contexto,
a Avipal atribuiu uma grande importancia a varidvel cooperagdo, um
elemento muito destacado em Carvalho Jr. (1997) e Santana &
Carvalho Jr. (1996).

Esses detalhes sdo relevantes por diversas razoes. Inicialmente
verificou-se, para o conjunto das empresas da agroindiistria de carnes,
sobretudo as lideres, que as varidveis de maior influéncia no processo
de decisao de investimentos estdo diretamente relacionadas ao padrao
de competi¢io, o que confirma a principal pergunta deste trabalho.
Destaque-se, porém, que é no detalhamento das respostas que podem
ser encontrados argumentos importantes para explicar a relagao entre
investimentos (crescimento) e padrdo de concorréncia.

Nestas circunstancias, quando a Sadia afirma que o tamanho e a
velocidade da expansio do mercado futuro sdao elementos
determinantes na avaliagdo de investimentos, significa, a rigor, que
ndo s6 a economia de escala € um aspecto importante, como também o
ritmo em que essa economia de escala é alcancada. Com isso, uma
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grande expansdio ou mesmo uma pequena expansio nao
necessariamente ¢ buscada através do investimento em uma nova
instalagdao’. Em muitos casos, essa expansio tem ocorrido a partir de
operagoes de fusdes e aquisigdes, o que tem sido uma marca do setor
nos ultimos anos, como, por exemplo, quando a Ceval adquiriu a
Seara e posteriormente foi adquirida pelo grupo Bunge e Bom.
Transagdo em que, conforme mencionado pela empresa, a explicac¢ao
era a busca de escala de produgio.

Acrescenta-se a esse respeito, conforme detalhado em Carvalho
Ir. (1997), que as estratégias das empresas da agroinduistria de carnes
para competir no Mercosul tem ocorrido basicamente através de
diversos tipos de operagoes, como fusoes e aquisigoes ¢ outras formas
de aliangas estratégicas, onde se inclui a cooperacao, destacada pela
Avipal. Observa-se que, nestas circunstancias, um investimento na
formagdo de aliangas nunca ¢é avaliado através de um método
convencional e sim a partir de sua importdncia estratégica, como ficou
claro nas entrevistas realizadas com vdrias empresas.

Neste tipo de situagdo, em que a expansdo de uma empresa se
da, por exemplo, através da incorporagao de um concorrente, a
rentabilidade da operag¢@o nao ¢ meramente um caso de calculo de taxa
interna de retorno. E possivel que, no caso da empresa que estd sendo
incorporada (comprada) esta tenha como principal razdao apenas a
saida do mercado, para evitar maiores perdas no futuro. Assim,
deduzindo-se que o seu “projeto de investimento” seja a saida de
mercado, ndo se vé maiores razoes para utilizar um método como o
valor presente liquido. O posicionamento das empresas, quando
enfrentam este tipo de cendrio, ¢ muito mais de natureza estratégica do
que mesmo de ordem financeira, como destacado acima.

Esses mesmos argumentos podem ser utilizados para explicar a
busca da flexibilidade do processo produtivo, elemento muito
importante para a Perdigdo, Frangosul e Avipal. De qualquer modo,
dado que o padrdo de competi¢do aqui discutido é dindmico e envolve
a competi¢ao por diferenciagdo de produtos e, principalmente, pelo
baixo prego, a situagdo em que a decisdo é tomada, mesmo que em
detrimento da lucratividade do projeto, é cada vez mais freqiiente.

? O que acarretaria num prazo relativamente elevado.
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Neste caso, além de levar em conta o padrio de competi¢io da
industria, as estratégias de investimentos das empresas também
consideram o padrdo de crescimento da industria, o que confirma o
argumento de Guimaraes (1982).

No setor de revestimento cerdimico as empresas foram undnimes
ao entender que os seus investimentos estdo prioritariamente voltados
para aumentar a capacidade de diferenciagdo, através de inovagoes de
produtos e de processos produtivos mais flexiveis, e isto geralmente é
obtido através de investimentos em expansdo e/ou nas grandes
mudangas no produto e no processo. Por isso, nesse setor, quase nao
se observa as operagoes de fusoes e aquisi¢es, ainda que as firmas
marginais, menores e menos eficientes relativamente ao padrio de
competi¢io, tenham dificuldades para sobreviver na industria.

As empresas, mesmo quando novas, como a Tec-cer, que possui
menos de quatro anos, para acompanhar o padrido de competi¢io
devem adquirir porte significativo e capacidade para produzir
produtos diferenciados, em uma mesma planta (economia de escopo),
objetivando adquirir velocidade no langamento de novos produtos.

A posigdo das empresas consultadas, nas duas industrias,
também evidencia a influéncia da varidvel ambiental sobre o padrio
de competicdo. Neste sentido, todas as empresas manifestaram
preocupagdo com a conduta ambiental e, em termos gerais, destacam
que a emissdo de residuos e o esgotamento dos recursos naturais
fazem parte do contexto decisério da empresa.

Modelos de Avaliagao Utilizados

Algumas questdes foram formuladas no sentido de procurar
identificar quais as ferramentas de avaliagao que sdo utilizadas pelas
empresas dos dois setores. A pergunta foi apresentada da seguinte
maneira: a empresa utiliza alguma ferramenta para a avaliagao de
projetos de investimento? Em caso positivo, quais? As respostas
inclufam: Taxa interna de retorno (TIR); tempo de recuperagdo do
capital (Payback); valor presente (VP); indice de lucratividade (IL);
valor anual uniforme equivalente (VAUE); taxa minima de
atratividade (TMA) e outras ferramentas.
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Excluindo-se a Avipal, todas as empresas pesquisadas utilizam
pelo menos um dos modelos acima. Com excegdo da Ceusa e da De
Lucca, todas as empresas que adotam procedimentos formais de
avaliagdo de investimento, o que exclui a Avipal, utilizam a taxa
interna de retorno ¢ o Payback. A Portobello também utiliza outras
ferramentas de avaliagdo, ou seja, ferramentas que ndo estavam
relacionadas no conjunto de respostas. Numericamente, 83% das
empresas adotam a taxa interna de retorno e o Payback como métodos
de andlise de alternativas de projetos. Esse nimero, a propésito,
confirma os resultados da pesquisa de Saul (1995), quando procurava
retratar a importdncia dos diversos modelos para as empresas
brasileiras.

Procurou-se saber também se as empresas consultadas, além das
ferramentas tradicionais, adotam algum outro procedimento adicional
de avaliagio de projetos de investimento. Em caso positivo,
pretendeu-se identificar qual seria o motivo para que a empresa
utilizasse outros procedimentos. As respostas indicam que a metade o
fazem com o propésito de incluir varidveis ndo consideradas pelas
ferramentas tradicionais, de forma geralmente subjetiva, ou com o
propésito de identificar o grau de interdependéncia entre os projetos,
como no caso da Sadia. A outra metade das empresas consultadas
também reconhece e percebe os limites dos modelos tradicionais, mas
ndo utiliza qualquer método adicional. De qualquer forma, este
conjunto de respostas indica a necessidade de um novo referencial
tedrico para desenvolver novos modelos de avaliagdo de projetos de
investimento, mais abrangentes (sistémicos), que incorporem um
nimero maior de varidveis importantes, sejam elas objetivas ou
subjetivas, de forma a dar sustentagdo para o desenvolvimento de
novos modelos de avaliagdo de investimentos.

Na verdade, como foi visto na se¢@o anterior, as decisoes de
expansdo da empresa dos dois setores sdo determinadas pelo padrao
de competigdo da indistria, que por sua vez define o padrdao de
crescimento da mesma indistria. Neste caso, o método, qualquer que
seja — até porque todos eles tém sérias restrigoes — pode ser visto
apenas como um complemento de avaliagdo ou, por exemplo, uma
apresentagdo de valores numéricos. Isto nao significa, de forma
alguma, que as empresas estejam desprezando os métodos. Significa,
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sim, que as empresas ndo olham o projeto como um ente isolado, mas
como fazendo parte de um contexto bem mais amplo, que seria a
empresa e a indistria. Dito de outra forma, ndo é porque um projeto é
(isoladamente) o mais rentdvel que ele é também o mais interessante
para a empresa.

Suponha os dois projetos hipotéticos da tabela 1, com as
seguintes caracteristicas:

Tabela 1. Projetos de Investimentos

PROJETO “A” PROJETO “B”
Investimento inicial 50.000 80.000
Receita anual 100.000 110.000
Despesas operacionais 68.000 73.000
Despesas financeiras 8.000 13.000
Depreciagio 5.000 8.000
Lucro operacional liquido 19.000 16.000

Fonte: elaboragio prépria.

Os dois projetos tém 10 anos de vida 1til e sdo financiados a
uma taxa de juros real ou taxa de desconto, de 10% ao ano e, para
facilitar, em 10 anos.

Por qualquer dos métodos abordados neste trabalho, o
investimento “A" seria sempre a alternativa economicamente mais
atrativa. Teria, por exemplo, uma taxa interna de retorno de 35,3%
a.a., contra pouco mais de 15% do projeto “B”. O prazo de retorno do
projeto “A™ seria de cerca de trés anos e o do projeto “B” mais de seis
anos. Agindo “racionalmente” € provdvel que muitas empresas
escolhessem o projeto “A".

No entanto, quando os projetos em questdo sdo avaliados de
uma forma mais ampla, considerando, por exemplo, suas capacidades
para gerar recursos para um novo projeto no decorrer do mesmo
periodo, o resultado da andlise seria certamente diferente. No caso
especifico, os dois projetos tém a mesma geragdo interna de caixa
(lucro operacional liquido mais depreciagao) e, logo, o mesmo
potencial para alavancar novos projetos. Ademais, se a andlise é
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efetuada a partir da geragao liquida de caixa (apés impostos® ¢
contribuigdes), o projeto “B” passaria a ser mais atrativo do que o
“A”, tendo em vista que o caixa liquido gerado pelo projeto “B™ € de
$20.200 contra $ 18.300 do projeto “A™.

Portanto, um projeto 60% mais caro e com uma receita apenas
10% maior, quando olhado de uma forma mais ampla ou integrada, é
mais atrativo, o que ndo aconteceria se a andlise fosse efetuada pelos
métodos convencionais’. Em setores como os aqui analisados, em que
a velocidade de expansdo (para gerar economias de escala) e de
diferenciagdo (para gerar um novo produto ou economia de escopo)
sdo fatores determinantes do desempenho competitivo, o método
utilizado ndo € aspecto critico para a decisdo. O que interessa, de fato,
¢ a habilidade dos projetos de investimento para adequar a empresa ao
padrao de competigdo, como afirmado acima.

A propésito, quando perguntado quanto a adequabilidade dos
métodos utilizados relativamente as decisdes de investimentos que
estavam sendo tomadas, todas as empresas, exceto a Avipal, que nao
utiliza quaisquer dos métodos, responderam que as ferramentas
tradicionais jd ndo atendem as exigéncias da defini¢do de programas
de investimentos em um ambiente como o que elas estdo enfrentando.
As principais criticas dos entrevistados sao feitas no que se refere a
impossibilidade de quantificacdo das varidveis, ao cardter
monocriterial e 4 forma de incorporagdo do risco. Estas respostas ddo
sustentagio aos trabalhos que atribuem limites aos modelos
tradicionais, como, por exemplo, o faz Santana (1994), que destaca a
dificuldade de mensuragdo e incorporagdo de fatores subjetivos, o
cardter monocriterial, a ambigiiidade dos critérios de determinagao da
taxa de desconto e a forma como a incerteza ¢ abordada na avaliacao
de projetos de investimento.

Nessa diregao, conforme ficou constatado nas respostas, em
geral as empresa fazem uso de outras ferramentas de avaliacdo, além
das tradicionais e, como foi citado no caso da Sadia, esse métodos
deveriam permitir “identificar o grau de interdependéncia entre os
projetos”, o que também confirma a dedugao apresentada acima.

® Estimado aqui em 30% do lucro liquido,
" Hi métodos tradicionais onde os projetos sio analisados isoladamente e o pressuposto bdsico é
gue o caixa gerado pelo projeto é “embolsado pelo investidor ou pelo acionista.
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Diretrizes para Novas Sistematicas de Avaliacio

A interpretagiio dos resultados das entrevistas efetuadas neste
estudo multicaso permite dedugdes interessantes, as quais confirmam
a pergunta de trabalho e levam a conclusdes consistentes com o
modelo de Guimaries (1982), para quem, no dmbito da teoria da
organizagdo industrial, existe uma relagdo entre padrao de competigdo
e padrao de crescimento de uma dada industria.

Assim, ainda que os métodos tradicionais de avaliacdo de
investimentos - que se fundamentam na receita, custos, taxa de juros e
vida util das instalagoes, conforme definidas na equagao (1), -
continuem sendo um paradigma para as decisoes de investimentos, em
um ambiente de competigdio, tal como o enfrentado pelas empresas
aqui pesquisadas, esta situagdo estd passando por modificacoes
importantes. As empresas entendem que um projeto para ser
implementado precisa trazer resultados positivos (ndo analisdvel ex-
ante) para com o desempenho competitivo, também avaliado ex-post.

Desse modo, um projeto ndo é vidvel ex-ante apenas porque
apresenta um elevado valor presente ou uma taxa interna de retorno
maior do que uma certa taxa de juros. Um projeto, antes de mais nada,
deve contribuir para adaptar a empresa ao padrio de concorréncia
vigente. Ou seja, embora a receita, 0s custos, a taxa de juros e a vida
litil do projeto continuem sendo fatores relevantes, os resultados da
pesquisa aqui efetuada permitem definir que ha uma ordem
hierdrquica entre os elementos que determinam a atratividade de um
projeto. Portanto, rescrevendo a equagdo (1), teria-se:

a=f(K;R;C:r,Bin (3)
Onde:
K= fipidii) @

sendo “K” o vetor do padrdo de concorréncia, o qual ¢ composto pelas
diversas formas de concorréncia, como prego (p), diferenciacao (d) e
outras' formas (i). As varidveis “R", “C", “r", “B” e “n"” ja foram
definidas anteriormente.



Ocorre que, na prética, tanto a receita quanto os custos
dependem do padrdo de concorréncia (K), ou seja, da forma como
cada empresa adapta suas estratégias competitivas ao padrao de
concorréncia vigente, Como a receita ¢ o custo sao definidos para uma
mesma data, entdo pode-se redefinir uma receita liquida (R-C), R’, e,
por conseguinte,

R'= fip:dii)  ®
Cujas relagoes ou coeficiente de impacto teriam os seguintes sinais:
oR' OR' oR'
B Uy e Oipw =t @

é oi

Observe-se, de outra parte, que além do sinal do coeficiente de
impacto (y;) de cada uma das formas de concorréncia sobre R’, deve
ser examinado, também, o valor de cada coeficiente, o que
caracterizaria a importincia de cada eclemento no padrio de
competicao da indiistria correspondente.

Assim, se o pre¢o ¢ o principal elemento do padrio de
concorréncia da agroindistria de carnes, como examinado neste
trabalho, entao:

OR' OR'
£ w E& @
op od

O problema € que, em diversas situagoes, ou para varios padroes
de concorréncia, estas varidveis exigem uma avaliagdo qualitativa. Esta
caracteristica indica que o tratamento do problema em questao seria mais
adequado através de um método que permitisse a incorporagio de tal
questdo, o que ocorre no caso dos métodos de miiltiplos critérios.

Neste sentido, das andlises elaboradas a partir do estudo multicaso
sobre a visao das empresas dos dois setores, acerca da relagao entre
investimentos e o padrdo de competicdo e, em segundo plano a
influéncia dos aspectos ambientais sobre o padrdo de competigio e as
decisdes de investir, apresentada na equagdo (5) e (6), definiu-se
algumas diretrizes gerais para a formulagdo de novos modelos para
avaliagdo de investimentos. O entendimento de que estas diretrizes
gerais representam uma importante contribui¢do reside na compreensdo
de que cada padrdo de concorréncia apresenta caracteristicas especificas,
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inviabilizando os modelos com pretensdo de serem modelos gerais d¢
avaliacdo, a exemplo do keynesiano. A principio, considerando-se :
existéncia de caracteristicas especificas nos dois setores aqui abordados
seria necessério desenvolver um modelo para cada setor.

Desse modo, definir as diretrizes gerais para uma avaliagao d
projetos que incorporem a relagio entre investimentos e padrao de
competicdo e que atendam as exigéncias ambientais e ndo um modelc
geral, representa uma contribui¢do significativa, mesmo porque est
trabalho também ¢é uma critica aos modelos gerais, exatamente por este:
desconsiderarem as especificidades de cada industria. Assim, tendo en
vista a necessidade de adaptacao de estratégias de crescimento ao padréc
de concorréncia, percebe-se que o esfor¢o para o desenvolvimento de
novos modelos deve estar voltado para a criagao de instrumentos que
permitam a incorporagao, a0 mesmo tempo, de aspectos quantitativos ¢
qualitativos, ndo sendo meramente um indicador numérico e sim ums
lista de impactos do novo projeto ao padrao de competicio e, por meic
deste, do padrio de crescimento da induistria.

Para ser adequado ao contexto desenvolvido neste trabalho, um
modelo deve considerar: :

e a avaliagdio dos componentes do padrdo de concorréncia da
indistria a que pertence a empresa. Isto, na pratica, procura
fornecer aos decisores uma melhor compreensdo das formas de
concorréncia da indistria e, consequentemente, dos reflexos do
novo projeto;

¢ o entendimento do padrdao de crescimento da inddstria; o que
implica criar condig¢oes para que o modelo incorpore ou considere
as formas de evolugéo da indistria em questao;

e a dindmica de competi¢do e de crescimento da inddstria; o que
implica que o modelo seja suficientemente flexivel para
incorporar as eventuais mudangas nos padroes de concorréncia e
de crescimento da referida indistria;

e atencdo especial aos aspectos ambientais, dadas as suas
interferéncias ndo s6 nas formas de concorréncia, mas também
devidlo ao aumento das exigéncias dos consumidores
relativamente ao uso de um produto “ecologicamente correto”.
Contexto que também influencia nos custos dos projetos, tendo
em vista que as novas instalagdes ndo devem ameagar o principio
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do desenvolvimento sustentdvel, ou seja, o padrio de vida das
populacdes futuras ndo pode ser comprometido pelo atual; e

investimento, para o que 0S

utilizados.

nio se pode esquecer a avaliagio da rentabilidade do
modelos tradicionais podem ser

Estas questdes podem ser esquematizadas da seguinte forma:

Diretrizes para Avaliagio de Propostas de Expansio

Padriio de Concorréneia da Industng _—

g

ﬂ._-i:

Padries de Crescimento da Indiistna

Formas de Concarréncia
(prego, diferenciagiio.
qualidade ¢ outros),

4 J
/ ' Dindmica da Evolug@o da Competigho ¢ do Crescimento
/
] ] 1 4 :
’ Imporincia ou Vil o \'-\
/ n“:::;m Impontincia ou Ponderngio dos Padries de C o ¢ do C) ‘oodaaplods '-\
{ LY — i Prujetu '\
r X \
A | 11 | Y
Prajetos de Expansio

Como pode ser visto, o padrio de concorréncia da inddstria
expressa a esséncia do esquema que apresenta as diretrizes para a
avaliagdo de propostas de expansao.
concorréncia da indistria representa a espinha dorsal do que seria uma
proposta de avaliag@o, tendo em vista que esse exerce influéncia sobre
os padroes de crescimento da industria, que, por sua vez, influenciam
a dindmica da evolugdo da competicdo e do crescimento. A seta sem
preenchimento expressa a direcdo dessa influéncia.

Portanto,

o padrio de

Convém acrescentar, contudo, que ndo obstante a importincia
do padrao de competicdo para a avaliagio de novos projetos de
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expansdo, o que ¢ mostrado no eixo central do diagrama acima,
existemn fatores ambientais que afetam o padrdo de concorréncia, o
padriao de crescimento e a propria rentabilidade de tais projetos,
aspectos que sdo mostrados na parte externa do gréfico.

Apesar de os aspectos ambientais influenciarem a dindmica da
evolugio da competicio e do crescimento, tanto eles quanto a
rentabilidade do projeto sdo incorporados como avaliagoes
complementares. Neste sentido, ndo importa que o projeto seja
rentdvel ou ambientalmente adequado se ndo contribuir para ampliar
as perspectivas competitivas da empresa. No entanto, a rentabilidade
do projeto passa a ser vista como um elemento determinante, quando,
por exemplo, sdo comparados dois projetos idénticos, em termos de
contribuigdo para manter e criar vantagens competitivas, mas que
apresentam rentabilidades diferenciadas. Neste caso, evidentemente, o
projeto mais rentdvel seria o escolhido.

A dindmica da evolugdo da competicio e do crescimento
expressa a necessidade de que, além de identificar e considerar os
padroes de crescimento e os fatores de competicdo vigentes na
inddstria, sejam consideradas as expectativas futuras, posto que o
padrdo de concorréncia é dindmico e implica necessariamente em
mudangas.

Do diagrama acima resultam as varidveis determinantes,
representadas pelas setas cinzas, que diferem de setor para setor, em
nimero, importincia e tipo, de acordo com as caracteristicas do
padrio de concorréncia. Estas varidveis determinantes terdo
importéncias (pesos, representados pelas setas pretas) diferenciadas na
avaliacio final, que podem ser definidas de acordo com as
metodologias disponiveis.

Deve ser destacado, também, que o arranjo esquemdtico
elaborado acima nao esquece dos aspectos que dizem respeito a
macroeconomia e a quantificagdo do mercado propriamente dito, pois
estes podem ser consideradas nos modelos tradicionais de avaliacao,
isto €, no estudo de rentabilidade do projeto.

O procedimento acima esquematizado permitiri o
desenvolvimento de modelos que atendam a cada realidade especifica,
pois permitem, entre outros aspectos, alterar as varidveis envolvidas ¢
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a importancia dessas varidveis. Sabe-se, porém, que a consisténcia
desses futuros modelos deve estar influenciada pela sua capacidade de
incorporar um elenco muito grande de varidveis qualitativas,
extremamente subjetivas, e de levar em conta a indistria, a empresa
como um todo e ndo o projeto de forma isolada, como destacado
anteriormente.

Observe-se que nesta nova nogao de modelos de avaliagdo de
investimentos haveria uma mudanga importante na ordem dos fatores:
ao contrario dos métodos tradicionais, em que se avalia os reflexos de
diversas varidveis sobre um certo projeto, aqui o que se avalia € a
importidncia dos projetos altermativos sobre os padroes de
concorréncia. Ou seja, na nova familia de modelos de avaliacdo o foco
deixa de ser o projeto e passa a ser o padrao de competigdo.

Em termos gerais, os modelos tradicionais de andlise de
investimentos ndo contemplam todas as questdes aqui julgadas
importantes. Uma categoria de modelos desenvolvida inicialmente na
década de 60 e com muito mais énfase nos anos 70 e 80, chamada de
miltiplos critéries, parece fornecer as condigOes adequadas para
adaptacdo a situagao que se propde, no que se refere a incorporagido de
um nimero maior de varidveis, sendo elas quantitativas ou qualitativas
(subjetivas). Contudo, uma grande preocupacdo persistia sobre a
forma de “especializar” o modelo para incorporagdo de questoes
inerentes a propria indlstria e, a0 mesmo tempo, fornecer parametros
de decisdo para pessoas (decisores) que podem (em geral ndo sdo) ser
especialistas na inddstria.

Conclusoes e Recomendacoes

Da pesquisa aqui realizada, o objetivo geral foi definido como a
verificagao dos diversos aspectos que podem ser utilizados para
caracterizar as relagoes entre o padrao de competigao de uma dada
inddstria e as decisdes de investimento de uma empresa pertencente a
tal indistria. Além disso, o trabalho procura mostrar que os modelos
tradicionais de andlise de investimentos, sobretudo os basecados na
teoria keynesiana, jd ndo sdo auto-suficientes para o tipo de problema
enfrentado pelas organizagoes que atuam em mercado de elevada
competicdo.



Tendo em vista que a metodologia multicriterial ja oferece
modelos capazes de incorporar as varidveis que aqui foram abordadas,
e que a idéia de desenvolver-se um modelo geral de avaliacdo de
investimentos estd cada vez mais enfraquecida, ndo se pretendeu
desenvolver um modelo alternativo. Considerando estes aspectos,
mostrar que existe relagd@o entre estratégias de crescimento e padrio de
competicdo e apresentar as diretrizes para o desenvolvimento de
modelos caso-a-caso constitui uma contribuigdo mais expressiva.

O estudo multicaso, envolvendo doze empresas de duas
indistrias em que predomina uma grande rivalidade entre os
concorrentes € em que a internacionalizagao das empresas ¢ uma das
condi¢oes para a adequabilidade da firma ao padrio de competi¢do
vigente, serviram para mostrar a consisténcia da pergunta de pesquisa
que se pretendia confirmar.

Assim, a transicio do modelo fordista-keynesiano para um
modelo em que o desempenho competitivo ja ndo € necessariamente
determinado pela relacdo prego/custo, e sim por uma multiplicidade de
fatores — como prego, diferenciagdo, qualidade do produto e outros —,
nos permite deduzir que os modelos constituidos a partir do fluxo de
caixa descontado sdo muito limitados, dado que ndo incorporam um
elenco muito grande de varidveis qualitativas.

No ambiente atual, dado que a diferenciagio é quase sempre um
dos componentes do vetor de concorréncia, quando ndo o elemento
mais importante, as estruturas de produgido devem ser flexiveis, o que
significa a incorporagdo de atributos para assegurar habilidades que
permitam rapidamente adaptar-se aos novos padroes de concorréncia.
Além disso, o crescimento das exigéncias no que se refere aos
aspectos ambientais, quer seja como elemento do padrio de
concorréncia, quer seja por problemas relacionados com a
sustentabilidade ambiental, deixam as limitagdes dos métodos
tradicionais ainda mais evidentes.

Quanto as estratégias de competigdo utilizadas nos ultimos
anos, observa-se que as mesmas t€m diferentes formatos e procuram
levar em conta a configuracio do padrio de concorréncia da
respectiva industria, Ademais, a estrutura da indistria e seus padroes
de competi¢ao determinam o padrdo de crescimento das firmas, o que
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dd uma nova configuragdo ao que se convencionou chamar
(genericamente) de investimento.

Na realidade, até meados dos anos 70 uma estratégia de
crescimento consistia na expansio de capacidade e isto era resultado
da instalagao de uma planta ou, quando muito, da aquisi¢io de um
concorrente ou complementador. Nos dias atuais, o crescimento da
firma ocorre de diferentes maneiras, incluindo as duas acima e,
algumas delas, como os diversos tipos de aliancas estratégicas ou
cooperacdo, dificilmente podem ter sua atratividade definida por outro
critério, que nio as de natureza estratégica, geralmente qualitativas.

O estudo multicaso aqui elaborado serviu para confirmar o
panorama acima para os dois setores, no caso da agroindistria de
carnes e de revestimento cerdmico. Nos dois setores, ndo obstante o
uso quase geral de pelo menos um dos modelos tradicionais de andlise
de investimentos, verifica-se que os decisores, de uma maneira
undnime, percebem as limitagoes de tais métodos para o tratamento do
problema de decisao de investimento, uma vez que, para estas
empresas, antes da lucratividade do projeto em si, os programas de
expansio estio diretamente relacionados ao padrdo de competicao das
indiistrias.

Esta conclusdo, na prdtica, confirma a pergunta central da
pesquisa. Em indistrias onde a rivalidade entre as empresas existentes
é bastante acentuada, como acontece nos dois setores aqui
investigados, a atratividade de um projeto é muito menos um
problema de receitas, custos e taxa de juros e muito mais de
adaptabilidade de tal projeto ao esquema de concorréncia da inddstria
correspondente. No novo esquema de configuragao dos projetos, em
que uma multiplicidade de fatores determinam o formato de
competi¢do de uma industria, e conseqiientemente, a adaptabilidade de
um projeto, existe uma hierarquia de fatores, na qual a receita liquida
¢ fungio do respectivo padrio de concorréncia, conforme definido na
equagdo (5) e (6).

Neste novo panorama, constatou-se também através do estudo
multicaso, que os aspectos relacionados a0 meio ambiente, tanto em
razdo de sua importincia como componente de diferentes padroes de
concorréncia, quanto em fungdo do atendimento dos preceitos do
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desenvolvimento sustentdvel, cada vez mais interferem na atratividade
de um projeto e isto, em geral, ndo é incorporado nos modelos
tradicionais ou que se fundamentam nos principios definidos por

Keynes.

Apesar das relevantes contribuiges do trabalho, como a
caracterizagdo empirica da relagdo entre investimento e padrao de
concorréncia, o detalhamento disso para dois setores importantes da
economia brasileira e a sugestdo de diretrizes para novas referéncias
tedricas que relacionam a teoria da organizagdo industrial com os
modelos de decisdo de investimento, o mesmo apresenta algumas
limitagoes, que, de certa forma, inibem a generalizagdo dos resultados
para qualquer situacéo.

Dentre tais limita¢oes, destaca-se, por exemplo, o uso de apenas
dois setores, embora estes atendam perfeitamente ao critério de
elevado grau de competigio, ficando de fora a industria competitiva e
o monopélio homogéneo. O ideal seria que a pesquisa fosse efetuada
com empresas representativas das quatro formas de classificacdo da
inddstria, o que fica como recomendagdo para préximos estudos.

Uma outra limitacdo importante é a que diz respeito a
localizagdo geografica das empresas pesquisadas. Embora no conjunto
das empresas estejam também as lideres nacionais de cada industria, €
possivel que suas estratégias sofram interferéncia dessa proximidade
fisica. O intercimbio de executivos (decisores) entre as diversas
empresas, ainda que ndao muito fregiiente, € um dos fatores que
induziriam ao uso de estratégias de competicdo e, logo, de arranjos de
crescimento, muito semelhantes. O desenvolvimento de uma pesquisa
que abranja empresas localizadas em diferentes regides do pais, é
outra recomendacao para futuros trabalhos.

Por iltimo, € interessante que, em proximas pesquisas, sejam
desenvolvidos modelos para avaliacdo caso-a-caso, das relagoes entre
padrdo de concorréncia ¢ atratividade de investimentos em diferentes
inddstrias. Dado que os modelos definidos a partir de miltiplos
critérios nos parecem mais apropriados para o equacionamento de tal
problema, o foco mais importante do referencial tedrico seria muito
mais para o estudo de tais métodos e muito menos para o estudo no
campo da organizacio industrial.
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