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Resumo

A estratégia utilizada pela empresa varia de acordo com a percepgdo que os administradores tém do ambiente
organizacional e como reagem diante dele para que a empresa se mantenha competitiva. Neste sentido, este
estudo objetivou analisar a influéncia das estratégias organizacionais, com base nas tipologias estratégicas de
Miles e Snow (1978), no desempenho econdmico-financeiro de empresas listadas na BM&FBovespa que
realizaram IPO. A pesquisa ¢ exploratoria, com abordagem quantitativa. Para analisar os dados, foram aplicados
a Analise Multivariada (ANOVA) e o Teste de Tukey. Os resultados demonstram que a maioria das empresas
foram identificadas como analisadoras e prospectoras, respectivamente. Verificou-se que as estratégias
apresentam relacdo significante com os indicadores Imobilizagdo do Patriménio Liquido, Rentabilidade do
Patriménio Liquido, Rentabilidade do Ativo e Participagdo de Capitais de Terceiros, nos quais a estratégia
prospectora apresentou melhores resultados em relagdo as demais. Assim, constatou-se que a maioria das
empresas adotou a estratégia analisadora, no entanto as organizagdes que obtiveram melhores resultados foram
as prospectoras.

Palavras-chave: Initial Public Offering (IPO); Estratégias Organizacionais; Miles e Snow (1978); Desempenho
econdmico-financeiro.

Abstract

This study aimed to analyze the influence of organizational strategies, based on the strategic typologies of Miles
and Snow (1978), on the economic and financial performance of companies listed on BM & FBovespa that
carried out IPOs between 2008 and 2012. The research is exploratory, with an approach Quantitative. To analyze
the data, we applied the Multivariate Analysis (ANOVA) and the Tukey's Test. The results show that most of the
companies were identified as analyzers and prospectors, respectively. It was verified that the strategies have a
significant relationship with the indicators of Net Asset Value, Return on Shareholders' Equity, Return on Asset
and Participation of Third Party Capital, in which the prospective strategy presented better results than the
others. Thus, it was found that most companies adopted the analytical strategy, however the organizations that
obtained the best results were the prospectors.

Keywords: Initial Public Offering (IPO); Organizational Strategies; Miles and Snow (1978); Economic-financial
performance.

Esta obra esta licenciada sob uma Licenga Creative Commons Attribution 3.0.
1. Introducao

O mercado de capitais representa um meio de prover as empresas recursos financeiros necessarios para o seu
crescimento e competitividade (STEFFEN; ZANINI, 2012). Nesse mercado, apds a realizagdo de abertura de
capital perante a Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) e o cumprimento das demais exigéncias legais, as
sociedades andnimas poderdo realizar, através de um intermedidrio financeiro, a primeira oferta publica de
acodes, denomina Initial Public Offering (IPO), em portugués, Oferta Publica Inicial (BM&FBOVESPA, 2011;
LEONI et al., 2014; SILVA; FAMA, 2010).
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A abertura de capital constitui um meio de se obter recursos permanentes para o financiamento de novos projetos
de investimento, o crescimento e a modernizacao das atividades, além de favorecer o processo de reestruturacio
de capital (BOMFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2006). A IPO é o acontecimento que marca a primeira
venda de agdes de uma empresa e, apés isso, o inicio de negociacdo dessas acdes em bolsa de valores
(BM&FBOVESPA, 2011). Fatores como as condigdes de mercado e as caracteristicas das empresas sdo
determinantes para o sucesso ou fracasso desse processo (SATURNINO et al., 2012).

Apods a realizagdo da abertura de capital e, consequentemente, da IPO, as empresas passam a ter mais obrigagdes,
entre elas o fornecimento de informagdes mais detalhadas sobre seu desempenho ao mercado, possibilitando que
os investidores analisem seus resultados. Desse modo, devem procurar alternativas que proporcionem melhores
resultados e, consequentemente, retorno para os acionistas (BOMFIM; SANTOS; PIMENTA JUNIOR, 2006).

E importante considerar que o crescimento ¢ a sobrevivéncia das empresas ndo dependem somente da
arrecadacdo de recursos. Dependem, sobretudo, da adaptagdo estratégica dessas organizagdes ao ambiente em
que estdo inseridas, visto que uma melhor adaptagdo estratégica desencadeara melhores resultados, aumento da
eficiéncia e a otimizagdo dos recursos da organizagdo, refletindo, desse modo, no seu desempenho, sucesso ¢
sustentabilidade (SOMAVILLA; MACHADO; SEHNEM, 2013). Nesse interim, o comportamento estratégico
varia de acordo com a percep¢ao que os administradores tém do ambiente organizacional e como reagem diante
dela para que a organizagdo mantenha-se competitiva (ROSSETO, 2001).

Miles e Snow (1978) desenvolveram a conceituagdo de quatro tipologias estratégicas utilizadas pelas
organizagdes, que sao: defensora, prospectora, analisadora e reatora. As organizagdes defensoras sdo aquelas que
priorizam a eficiéncia e procuram garantir estabilidade no seu dominio produto-mercado, focando no prego e na
qualidade dos produtos atuais. As prospectoras, pelo contrario, buscam novos mercados e investem na inovagao
de produtos e processos, por isso tendem a ser precursoras de novidades. As analisadoras, por sua vez, sio uma
mistura entre as defensoras e as prospectoras, pois além de procurarem manter estabilidade de produtos e
clientes, procuram explorar novos produtos e mercados. Por fim, as reatora sdo as organizagdes que agem por
impulso quando pressionada por eventos ambientais (GIMENEZ et al., 1999; SOMAVILLA; MACHADO;
SEHNEM, 2013; MILES et al., 1978).

Sabendo que o comportamento estratégico esta atrelado a percep¢do que os administradores tém do ambiente
organizacional e como respondem a esse ambiente, € que ao abrirem o capital, as empresas procuram cada vez
mais meios que proporcionem melhores resultados e, em consequéncia, retorno para os acionistas, o presente
estudo norteia-se pelo seguinte problema de pesquisa: Qual a influéncia das estratégias organizacionais, com
base na tipologia de Miles ¢ Snow (1978), no desempenho econdmico-financeiro das empresas que realizaram
IPO (Initial Public Offerings) no periodo de 2008 a 2012? Desta forma, o estudo objetivou analisar a influéncia
das estratégias organizacionais, com base na tipologia de Miles ¢ Snow (1978), no desempenho econdmico-
financeiro das empresas que realizaram IPO (Initial Public Offerings) no periodo de 2008 a 2012.

A realizagdo deste estudo justifica-se por oferecer explicagdes sobre como as empresas, ao abriram o seu capital,
se comportam em seu ambiente, respondem aos problemas do ciclo adaptativo e buscam solugdes no momento
inicial do acesso ao mercado de capitais. Além disso, verifica a influéncia da estratégia organizacional adotada
no desempenho econdmico-financeiro, contribuindo com discussoes afins. De forma complementar, serve como
base para comparacdo com as empresas que atuam ha mais tempo no mercado, como as cinquentenarias, que de
acordo com estudo recente de Silva et al. (2015), em sua maioria, optam por a tipologia estratégica prospectora.

2. Referencial Tedrico

O referencial tedrico estd subdivido em trés partes. A primeira parte aborda o processo de abertura de capital e a
Initial Public Offering (IPO). Na segunda parte, faz-se alusdo ao tema estratégia organizacional, apresentando
conceitos, bem como a conceituacdo das tipologias estratégicas de Miles € Snow (1978). Por fim, a terceira parte
descreve a relacdo existente entre a estratégia e o desempenho organizacional, além de mencionar estudos
correlatos.

2.1 Abertura de capital e Initial Public Offering (IPO)

Steffen e Zanini (2012) abordam que o mercado de capitais ¢ um dos meios que as empresas utilizam para
conseguirem financiamento externo, necessario para o seu crescimento e para que se mantenham competitivas.
Nesse mercado, apds a transformagdo em sociedade andnima, a realizagdo de abertura de capital perante a
Comissdao de Valores Mobiliarios (CVM), orgdo que regula e fiscaliza o mercado de capitais no Brasil, € o
requerimento de listagem em uma bolsa de valores, a empresa esta autorizada a realizar a primeira oferta publica
de agdes, denomina /Initial Public Offering (IPO), em portugués, Oferta Publica Inicial, devendo todas as
emissdes ambicionadas serem aprovadas e registradas pela CVM e serem realizadas por meio de um
intermediario financeiro (BM&FBOVESPA, 2011; LEONI et al., 2014; SILVA,; FAMA, 2010).

47



Estratégias Organizacionais e 0 Desempenho das Empresas Que Realizaram Initial Public
Offering (IPO)

Revista Gestdo.Org, v. 15, n. 1, 2017. p. 46-60

ISSN 1679-1827

http://www.revista.ufpe.br/gestaoorg

A abertura de capital ¢ uma das decisdes mais importantes para qualquer empresa, j4 que consiste em uma
decisdo estratégica que causa alteracdes definitivas na gestdo, controles internos e transparéncia das empresas
(BM&FBOVESPA, 2011). Bomfim, Santos e Pimenta Junior (2006) citam que esse processo constitui um meio
para acesso ao mercado capaz de fornecer recursos permanentes que possibilitem o financiamento de novos
projetos de investimento, o crescimento ¢ a modernizacdo das atividades, além de favorecer o processo de
reestruturacdo de capital.

Segundo Saturnino et al. (2012), a IPO ¢ um meio de captag@o de recursos de longo prazo pelas empresas, com
objetivo de pagar seus compromissos no curto prazo, bem como subsidiar seus investimentos e capital de giro.
De acordo com os autores, o sucesso ou insucesso dessa alternativa ¢ influenciado pelas condigdes do mercado
ou por caracteristicas atreladas as empresas que lancam titulos na bolsa de valores.

A motivagdo de langar agdes no mercado publico varia de empresa para empresa, no entanto, pode-se observar
que o crescimento ou a necessidade de crescimento exerce papel de fundamental importancia na decisdo das
empresas que entram no mercado de agdes (SAMPAIO, 2011). Corroborando com essa ideia, o estudo de
Bomfim, Santos e Pimenta Junior (2006) identificou que os principais fatores motivadores para a abertura de
capital de algumas empresas durante os exercicios de 2004 ¢ 2005 foram a obtengdo de recursos para financiar
seus projetos de expansdo além da adogdo de estratégias de valorizagdo e crescimento. O estudo de Steffen e
Zanini (2012), por sua vez, investigou a percepgao dos executivos financeiros sobre a IPO no Brasil e revela que
a obtengdo de recursos adicionais para crescimento no curto ¢ longo prazo, a reducdo de custo de capital,
promog¢do de estrutura Otima de capital ¢ a melhoria na percep¢do do mercado sobre a companhia sdo
considerados beneficios de realizar IPO.

Para realizar a abertura de capital ¢ imprescindivel que a empresa esteja preparada, ja que devera atender as
expectativas dos acionistas e do mercado, bem como exigéncias permanentes relacionadas a aspectos
regulatorios, eficiéncia operacional, gestdo de risco, emissao de relatorios periddicos e relagdo com investidores.
Empresas que tenham crescimento solido e projetos bem fundamentados sdo mais atraentes para investidores
potenciais (BM&FBOVESPA, 2011).

Ao abrirem o capital, as empresas sdo obrigadas a fornecerem informagdes mais detalhadas sobre seu
desempenho ao mercado. Desse modo, os investidores passam a analisar seus resultados, apontando falhas e
acertos e oferecendo ideias para melhoria de desempenho. Assim, as empresas procuram cada vez mais meios
que proporcionem melhores resultados e, consequentemente, retorno para os acionistas (BOMFIM; SANTOS;
PIMENTA JUNIOR, 2006).

2.2 Estratégias organizacionais

Colauto e Beuren (2006) aludem que a escolha da estratégia empresarial é norteada pelas especificidades do
mercado e do ambiente econdmico e que esta corresponde a um referencial que guiara as agdes praticadas com a
finalidade de criar vantagem competitiva em relacdo a concorréncia e satisfazer as necessidades dos
consumidores. Em rela¢do a isso, Thompson Jr., Strickland III e Gamble (2008, p. 04) diz que a estratégia
empresarial “ (...) consiste nos passos competitivos ¢ nas abordagens administrativas que os gerentes utilizam
para o crescimento do negdcio, para atrair e satisfazer aos clientes, para competir de modo bem-sucedido e
alcancar os niveis almejados de desempenho organizacional”.

A estratégia utilizada pela empresa varia de acordo com a percepgdo que os administradores tém do ambiente
organizacional e como reagem diante dele para que a empresa se mantenha competitiva (ROSSETO, 2001).
Considerando que as organizagdes sdo diversificadas, mutaveis e complexas, elas tendem a adotar estratégias
variadas (SOMAVILLA; MACHADO; SEHNEM, 2013). A adog@o de uma estratégia organizacional ¢ de grande
importancia para a empresa, pois esta dificilmente conseguira atender a variadas demandas dos variados
segmentos do mercado ao mesmo tempo. Além disso, dificilmente conseguirda de forma imediata mudar
drasticamente as condigdes de atendimento ou mudar de um segmento de mercado para o outro (OLIVEIRA,
2004).

No que diz respeito a adaptacao estratégica, Miles e Snow (1978) desenvolveram um modelo geral do processo
adaptativo denominado ciclo adaptativo. Para os autores, esse ciclo compreende trés problemas de adaptagio
organizacional, que s3o: o problema empreendedor, o problema de engenharia e o problema administrativo. O
problema empreendedor refere-se a definicdo de um dominio organizacional, que corresponde a escolha de um
produto ou servico especifico para determinado mercado-alvo ou segmento de mercado. O problema de
engenharia, por sua vez, concerne a escolha de uma tecnologia apropriada para operacionalizar o produto ou
servigo escolhido no problema empreendedor. Por fim, o problema administrativo corresponde ao controle da
organiza¢cdo em busca da racionalizagdo e estabilizagdo das atividades que solucionaram com é&xito os dois
problemas anteriores (PEINADO; FERNANDES, 2012; MILLES et al., 1978).
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Ainda de acordo com Miles e Snow (1978), para responder os trés problemas do ciclo adaptativo impostos pelo
ambiente, as empresas podem utilizar quatro tipologias estratégicas, que sdo: defensora, prospectora, analisadora
e reatora.

Empresas defensoras buscam garantir uma posi¢do segura e estavel, e fazem isso por meio da producdo de
apenas um conjunto de produtos destinados a atender um pequeno segmento do mercado. Dentro desse ambiente,
esforcam-se de forma agressiva para impedir a entrada de concorrentes em seu territorio, por isso enfatizam a
eficiéncia, ofertando pregos competitivos ou produtos de alta qualidade. (MILLES et al., 1978; PEINADO;
FERNANDES, 2012; SOARES; TEIXEIRA; PELISSARI, 2011).

Organizagdes prospectoras, por sua vez, sdo inovadoras e buscam sempre encontrar e explorar novas
oportunidades de produtos e mercados. Possuem dominio amplo e em constante desenvolvimento e, geralmente,
s30 os criadores de mudangas em seus setores de atuacdo (MILLES et al., 1978; PEINADO; FERNANDES,
2012; SOARES; TEIXEIRA; PELISSARI, 2011).

Empresas analisadoras sdo uma combinacdo da estratégia defensora e prospectora, pois tentam minimizar o risco
e maximizar a oportunidade de lucro, combinando os pontos fortes dos defensores e prospectores. Exploram
novos produtos e mercados a0 mesmo tempo em que procuram manter um dominio estavel de produtos e
clientes.

Por fim, os reatores ndo se configuram como uma tipologia estratégica pura, mas residual. Respondem ao
ambiente de forma inconsistente ¢ instavel e, devido a falta de uma orientagdo consistente, reagem as pressoes do
ambiente apenas quando forgcados. Assim, apresentam desempenho inferior em relagdo as trés tipologias ja
mencionadas (MILLES et al., 1978; PEINADO; FERNANDES, 2012; SOARES; TEIXEIRA; PELISSARI,
2011).

2.3 Estratégias, desempenho organizacional e estudos correlatos

O desempenho de uma organizagao diz respeito aos resultados por ela obtidos em determinado periodo, podendo
ser avaliado por parametros quantificaveis denominados indicadores (FERNANDES; FLEURY; MILLS, 2006;
BRANDAO; BORGES-ANDRADE; GUIMARAES, 2012). Para Ribeiro, Macedo e Marques (2012), o
desempenho tem relagdo com as estratégias e metas definidas pela organizagdo e como elas norteiam esforcos
para garantir o sucesso organizacional.

A esse respeito, Lavieri ¢ Carneiro da Cunha (2009) mencionam que a avaliagcdo de desempenho organizacional
¢ importante, pois possibilita compreender se as agdes e resultados obtidos estdo em sintonia com a estratégia
estabelecida. Para Gulini (2005), entre os modelos de avaliagdo de desempenho que ganham destaque, estdo os
indicadores econdmico-financeiros. Dal Magro, Domenico ¢ Hein (2014) abordam que a avaliagdo financeira
fornece aos diversos usuarios uma visdo corrente e retrospectiva dos aspectos econdmico-financeiros das
empresas. Nesse sentido, as demonstragdes financeiras, bem como os indices que podem ser extraidos dos
valores nelas explicitos, sdo importante fonte de informag@o sobre a situa¢do econdmica, financeira e patrimonial
de uma organizag@o e permitem subsidiar as decisdes de investidores.

E possivel observar a estreita relagio entre a estratégia adotada pela empresa e os resultados obtidos. No que
concerne as tipologias estratégicas de Miles e Snow (1978), alguns estudos nacionais e internacionais
investigaram a relagdo entre as estratégias organizacionais ¢ o desempenho obtido por variados grupos de
empresas, demonstrando resultados distintos.

Jennings, Rajaratnam e Lawrence (2003) investigaram a relag@o entre a tipologia estratégia e o desempenho em
empresas de servigos norte-americanas. Considerando medidas de desempenho como a taxa de crescimento dos
lucros, taxa de crescimento de vendas, retorno sobre o investimento e retorno sobre a venda, os autores
verificaram que o desempenho geral das empresas reatoras foi significativamente menor que o desempenho das
empresas prospectoras, analisadoras e defensoras. Por outro lado, observaram que ndo houve diferenca
significativa no desempenho entre essas trés tipologias.

Avci, Madanoglu e Okumus (2011) investigaram se empresas turcas de turismo adotavam as estratégias de Miles
e Snow (1978) e se apresentavam desempenho financeiro ou ndo financeiro diferenciado de acordo com cada
estratégia. Os resultados apontam que a maioria das empresas foi caracterizada como analisadora e o
desempenho superior concentrou-se nas empresas prospectoras. Em muitos casos, os prospectores tiveram
desempenho superior aos defensores, no entanto, as empresas prospectoras e analisadoras apresentaram
desempenho financeiro e ndo financeiro parecido.

Koseoglu et al. (2013) examinaram a relacdo entre estratégia de negocios, incerteza ambiental e desempenho em
empresas turcas do setor hoteleiro, chegando a conclusdo de que as estratégias organizacionais dos hotéis turcos
foram influenciados pela incerteza ambiental, no entanto essa incerteza nao teve relagdo significante com o
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desempenho financeiro e ndo financeiro. O estudo revela ainda que empresas prospectoras e defensoras
obtiveram melhores resultados no que diz respeito ao desempenho financeiro e ndo financeiro.

Pletsch et al. (2015) verificaram a influéncia das estratégias competitivas, com base nas tipologias de Miles e
Snow (1978), no desempenho econdmico-financeiro de empresas brasileiras do setor ndo ciclico, listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2013. Os resultados do estudo demonstram que a maioria das empresas
analisadas adota a estratégia prospectora, seguida da defensora, analisadora e reatora, respectivamente. Os
achados também evidenciam que as empresas que adotam a estratégia prospectora tendem a obter maior
rentabilidade sobre o patriménio liquido, enquanto as que adotam a estratégia analisadora tendem a apresentar
melhor indicador de liquidez corrente. Em contrapartida, as empresas com estratégia reatora tendem a apresentar
desempenho inferior em relagdo aos mencionados indices.

Silva et al. (2015) verificaram a influéncia das estratégias organizacionais, de acordo com a tipologias de Miles ¢
Snow (1978), no desempenho econdmico-financeiro de empresas cinquentenarias brasileiras. Os resultados
demonstram que a maioria das empresas cinquentenarias analisadas classifica-se como prospectora, analisadora,
reatora ¢ defensora, respectivamente. O estudo revela ainda que as empresas cinquentenarias que adotam as
estratégias prospectoras e reatoras obtiveram as maiores médias no indicador Retorno Sobre o Patrim6nio
Liquido, enquanto as estratégias defensora e analisadora tiveram menores médias.

3. Procedimentos Metodologicos

Quanto ao objetivo, este estudo ¢ do tipo exploratdrio, pois busca aprofundar o tema estratégias organizacionais
e a sua relacdo com o desempenho econdmico-financeiro de empresas que realizaram IPO. Quanto a tipologia,
configura-se como pesquisa bibliografica e documental, pois faz uso de materiais ja elaborados para reunir
conhecimento e dar embasamento ao tema pesquisado, além de fazer uso de materiais que ainda ndo foram
analisados com maior profundidade, que sdo relatdrios da administragdo das empresas que realizaram IPO de
2008 a 2012. Além disso, foram coletados os dados econdmico-financeiros na base Economatica®, com a
finalidade de verificar a influéncia das estratégias adotadas pelas organizagdes sobre o seu desempenho
econdmico-financeiro. O presente estudo faz uso de uma abordagem quantitativa, pois foram utilizados
procedimentos estatisticos para responder o problema de pesquisa.

O primeiro passo para a realizagdo desta pesquisa foi a consulta das empresas que realizaram IPO no site da
BM&FBovespa. Ressalta-se que se optou pelo periodo de 2008 a 2012 com o intuito de obter os dados
necessarios para a pesquisa, especialmente os dados econdmico-financeiros dos quatro anos apds a realizagdo da
IPO.

Observou-se que no periodo em questdo 35 empresas realizaram IPO, mas para fins de analise foram excluidas
02 organizagdes financeiras e 08 empresas que ndo se encontravam listadas na BM&FBovespa, o que dificultou
a obtencdo de dados para a pesquisa. Por fim, obteve-se a amostra da pesquisa, que ¢ composta por 25 empresas,
conforme Quadro 1:

Quadro 1: Amostra final do estudo, em ordem alfabética

Empresa que realizaram IPO de 2008 a 2012
Aliansce Shopping Centers S.A. Multiplus S.A.
Arezzo Industria e Comércio S.A. Nutriplant Industria e Comércio S.A.
BR Properties S.A. OSX Brasil S.A.
Brasil Insurance Participagdes e Administragdo S.A. QGEP Participagoes S.A.
Brazil Pharma S.A. Qualicorp S.A.
CETIP S.A. — Balcdo Organizado de Ativos e Derivativos | Raia S.A.
Cia Locagdo das Américas Renova Energia S.A.
Direcional Engenharia S.A. Restoque Comércio e Confeccdes de Roupas S.A.
Ecorodovias Infraestrutura e Logistica S.A. Sonae Sierra Brasil S.A.
Fleury S.A. T4F Entretenimento S.A.
Hypermarcas S.A. Technos S.A.
Magazine Luiza S.A. Unicasa Industria de Moveis S.A.
Mills Estruturas e Servigos de Engenharia S.A.

Fonte: Adaptado de BM&FBOVESPA (2016).

Considerando as 35 empresas, observou-se que os anos que mais tiveram realizagdo de IPO foram 2010 e 2011,
pois em cada ano 11 empresas fizeram oferta inicial de a¢des. Por outro lado, os anos que menos tiveram
realizagdo de IPO foram 2012, 2008 e 2009, com 3, 4 ¢ 6 empresas, respectivamente. Verificou-se também que
no periodo pesquisado houve uma diversificagdo muito grande da classificagdo setorial das empresas ofertantes
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de agdes, sendo que os segmentos que mais realizaram ofertas foram o de exploracdo de imoveis e o de
exploracdo e/ou refino, com 3 empresas cada.

Em seguida, realizou-se a pesquisa do primeiro relatério da administragdo disponibilizado por cada empresa
pesquisada apds a realizag@o da IPO, através do site da BM&FBovespa. Depois de obter os relatorios, realizou-
se a leitura desses documentos com a finalidade de extrair inferéncias que caracterizaram as estratégias adotadas
pelas organizagdes em prospectora, defensora, analisadora e reatora, conforme Miles e Snow (1978).

A tipifica¢do das empresas foi realizada do mesmo modo que Pletsch et al. (2015) e Silva et al. (2015), que
buscaram identificar a tipologia estratégica utilizada pelas empresas por meio de afirmativas descritivas contidas
no relatério de administragcdo. Assim, realizou-se a leitura do relatério da administragdo das 25 empresas que
pertencem a amostra com a finalidade de encontrar afirmativas que permitissem tipificar a estratégia adotada por
cada empresa, conforme Miles e Snow (1978). Segue exemplo da tipologia prospectora: “Continuamos a nossa
lideranca em inovagao. Em 2010, langamos novos produtos em todas as nossas divisdes.”.

Apds a observacdo das estratégias competitivas, os dados foram organizados em planilha eletronica, na qual
foram categorizadas as estratégias, com a finalidade da aplicacdo da andlise multivariada de dados (ANOVA), da
seguinte forma:

Quadro 2: Categorizagdo das estratégias organizacionais de acordo com Miles ¢ Snow (1978)

Estratégias Categorizacio
Nao identificada 1
Prospectora 2
Defensora 3
Analisadora 4
Reatora 5

Fonte: Dados da pesquisa.

Nesta pesquisa foram utilizados indices de estrutura de capital (Participagdo de Capitais de Terceiros e
Imobiliza¢do do Patriménio Liquido), indices de liquidez ou solvéncia (Liquidez Geral, Liquidez Corrente e
Liquidez Seca) e indices de rentabilidade (Rentabilidade do Ativo e Rentabilidade do Patrimdnio Liquido),
indices esses utilizados nos estudos de Pletsch et al. (2015) e Silva et al. (2015). Assim, os indicadores utilizados
neste estudo sdo apresentados no Quadro 3.

Quadro 3: Indices econdmico-financeiros

Indicador | Férmula
Estrutura de Capital
Participagdo de Capital de Terceiros (PARTCTERC) | Passivo Circulante+Passivo Nao-Circulante
Patrimoénio Liquido

Imobilizagdo do Patriménio Liquido Ativo Nao Circulante - Realiz. a Longo Prazo
(IMOBPL) Patrimonio Liquido
Liquidez

Liquidez Geral (LIQGER) Ativo Circulante+Ativo Realiz. a Longo Prazo

Passivo Circulante+Passivo Exigivel a Longo Prazo
Liquidez Corrente (LIQCOR) Ativo Circulante

Passivo circulante
Liquidez Seca (LIQSEC) Ativo Circ. - Estoques-Desp. Antecipadas-

Tributos a Recuperar

Passivo Circulante
Rentabilidade

Rentabilidade do Ativo (ROA) Lucro Liquido

Ativo total

Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE) Lucro Liquido

Patrim6nio Liquido

Fonte: Adaptado de Ribeiro (2014), Pletsch et al. (2015) e Silva et al. (2015).

Cabe salientar que nos indices Imobilizagdo do Patriménio Liquido e Liquidez Geral, foram utilizadas férmulas
diferentes das utilizadas por Pletsch et al. (2015) e Silva et al. (2015), em decorréncia das alteragdes na estrutura
do balango patrimonial promovidas pela Lei 11.941/2009. Desse modo, optou-se por utilizar as formulas
descritas por Ribeiro (2014).

Foram coletados os dados necessarios para calcular os indicadores econdmico-financeiros, contidos nas

51



Estratégias Organizacionais e 0 Desempenho das Empresas Que Realizaram Initial Public
Offering (IPO)
Revista Gestdo.Org, v. 15, n. 1, 2017. p. 46-60

ISSN 1679-1827
http://www.revista.ufpe.br/gestaoorg

demonstragdes contabeis divulgadas pelas empresas pesquisadas, referentes aos quatro primeiros exercicios
financeiros apds a realizacdo do IPO. Por exemplo, para as empresas que realizaram IPO em 2008, foram
utilizados os dados de 2008, 2009, 2010 e 2011, para as empresas que realizaram [PO em 2009, fez-se o uso dos
dados 2009, 2010, 2011 e 2012, e assim por diante.

Dessa forma, os indicadores expostos no Quadro 3 foram utilizados como varidveis dependentes na andlise
multivariada (ANOVA) do presente estudo e as estratégias organizacionais devidamente tabuladas de acordo
com a sua categorizacdo foram utilizadas com variaveis independentes.

4. Analise Dos Resultados

Neste capitulo s@o apresentados os resultados da pesquisa. Apresentam-se nos Quadros 4, 5 e 6 as inferéncias
retiradas dos relatorios de administracdo que permitiram a tipificacdo das estratégias organizacionais. A seguir,
sdo expostas algumas inferéncias que determinaram a categorizagdo da tipologia prospectora.

Quadro 4: Observacdes de determinacdo da categorizacdo da tipologia prospectora

Empresa Observacio no relatério da administracio Base tedrica

1 “A combinacdo de disponibilidade de capital, | Miles e Snow (1978) descrevem
oportunidades de mercado e o espirito empreendedor | os prospectores estdo envolvidos
(...) nos levou a dobrarmos o niimero de unidades de | em um ambiente mais dindmico,
20 para 40 no ano de 2010, ou seja, antecipamos em | buscando constantemente inovar
um ano o nosso plano de expansdo geografica. | no desenvolvimento de novos
Planejamos abrir nove novas unidades em 2011, dando | produtos e oportunidades de
continuidade ao nosso plano de expansdo geografica | mercado.
que ¢ estratégico para o crescimento (...)".
“Continuamos a nossa lideranca em inovagdo. Em
2010, langamos novos produtos em todas as nossas
divisoes.”

2 “Continuo investimento em marketing e | Miles e Snow (1978) mencionam

desenvolvimento de produtos — pilares estratégicos (...)
impactou positivamente os resultados da rede.”

“Sua linhas de produtos destacam-se pela constante
inovacao, design, conforto e excelente relagdo custo
beneficio.”

“E referéncia no lancamento de tendéncias no Brasil,
langa de sete a nove colegdes anuais(...)”.

que os  prospectores  sdo
inovadores no desenvolvimento de
produtos e mercado. Mencionam
ainda que os prospectores sdo
frequentemente os criadores de
mudanca em seus respectivos
setores ¢ essa mudanga ¢ uma das
principais ferramentas utilizadas
para ganhar vantagem sobre os
concorrentes.

Fonte: Dados da pesquisa.

Desarbo (2005) menciona que as empresas prospectoras sdo aquelas tecnologicamente inovadoras, que buscam
constantemente langar novos produtos e identificar novas oportunidades de mercado. Peinado e Fernandes
(2012) afirmam que empresas prospectoras frequentemente provocam mudangas e incertezas de mercado para
seus concorrentes.

No Quadro 5 s@o apresentadas as inferéncias observadas nos relatorios de administragdo que permitiram a
categorizacao das empresas na tipologia estratégica defensora.

Quadro 5: Observacdes de determinagao da categorizagdo da tipologia defensora

Empresa

Observacio no relatéorio da administracio

Base tedrica

1

“Foram feitos investimentos para ganhos de
produtividade em seus processos e ganhos de qualidade
em seus produtos. Atualmente a empresa tem
capacidade para produzir cerca de 55 mil toneladas (...)
por ano, em dois turnos de produgdo.”

“(...) um esfor¢o em buscar clientes que representem
um menor risco de crédito, dado o risco associado ao
financiamento de longo prazo das vendas. Tais clientes
sdo, em geral, de maior porte, demandando um maior
volume de insumos, mas também um preco
diferenciado.”

Miles ¢ Snow (1978) salientam
que 0s defensores sdo
caracterizados  pela  constante
eficiéncia na produtividade do
portfolio de produtos ja existentes.
Em seu dominio estavel de
produto e mercado, investem em
acdes como

precos competitivos ou produtos
de alta qualidade.
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“O foco e a experiéncia (...) em grandes projetos
populares ¢ a demanda especifica das regides que
elegemos como prioridade de atuagdo nos colocam em
situagdo privilegiada.”

“A atuacdo (..) ¢ focada na construcdo de
empreendimentos populares e concentrada nas regioes
Norte e Centro-Oeste. Nessas regides, a Companhia
enfrenta menor competicdo uma vez que 0s
concorrentes sdo players locais, que ndo contam com
estrutura de capital competitiva e cujos produtos tém
pouca diferenciagéo.”

Miles e Snow (1978) definem que
os defensores buscam manter um
dominio  estavel,  produzindo
apenas um conjunto de produtos
direcionados a um segmento de
mercado potencial. Dentro desse
dominio, esforcam-se de forma
agressiva para impedir a entrada
de  concorrentes em  seus
territorios.

Fonte: Dados da pesquisa.

Jennings, Rajaratnam e Lawrence (2003) mencionam que os defensores normalmente oferecem os seus produtos
ou servigos a um segmento definido do mercado total. Nesse mercado alvo, se esfor¢am para construir clientes
satisfeitos, oferecendo produtos e servigos de maior qualidade e pregos competitivos. Rosseto (2001) menciona
que essas empresas dedicam atengdo a melhoria da eficiéncia das operagdes vigentes.

Por fim, no Quadro 6, sdo exibidas as inferéncias observadas nos relatorios de administragdo que indicaram a
categorizacdo das empresas na tipologia estratégica analisadora.

Quadro 6: Observacdes de determinacio da categorizag@o da tipologia analisadora

Empresa Observacio no relatério da administracio Base tedrica
1 “(...) inaugurou 124 lojas em 2011, passando de 604 | Miles ¢ Snow (1978) aludem que
em 2010 para 728 lojas em dezembro de 2011.” os analisadores diferenciam a
“(...) & acertada a nossa estratégia de crescer e | estrutura e o0s processos da
consolidar, para depois crescer novamente. E este ano | organizacdo para acomodar areas
de 2012 serd de consolidagdo do crescimento so6lido | estaveis e dindmicas de
que estamos construindo ha muito tempo.” funcionamento. Desse modo, os
“O nosso foco em 2012 ¢ consolidar e integrar | analisadores combinam esforgos
completamente as redes recém adquiridas, racionalizar | de aspectos dos defensores, como
custos e despesas, e aumentar a produtividade da | a consolidagdo de mercado com
Companhia. A maturagdo da expansdo que vivemos em | eficiéncia, e dos prospectores,
2011 ¢ o nosso compromisso com os investidores.” como a ampliacdo de servicos e
ofertas em novos mercados.
2 “Concentramos nossas estratégias na expansdo da base | Miles e Snow (1978) afirmam que

de clientes através de entidades profissionais de classe, | os  analisadores  sdo  uma
envidando os nossos melhores esforcos ndo s6 para | combinacdo dos prospectores e
aumentar a quantidade de entidades profissionais de | defensores. Os  analisadores
classe parceiras, como também para incrementar a | tentam minimizar 0 risco e
participag@o e penetracdo dentro das entidades atuais, | maximizar a oportunidade de
promovendo assim o crescimento organico da nossa | lucro, combinando em um Wnico
base de clientes, além de continuar expandindo as | sistema os pontos fortes dos
nossas atividades para outras regides ainda ndo | prospectores ¢ defensores. Desse
exploradas por nos.” modo, buscam o equilibrio.

“Para 2012 manteremos o foco na estratégia de
crescimento, consolidacdo de mercado e investimentos
em novas oportunidades.”

Fonte: Dados da pesquisa.

Soares, Teixeira e Pelissari (2011) argumenta que os analisadores sdo uma mistura dos prospectores e defensores,
pois procuram manter um dominio estdvel de produtos e clientes, mas a0 mesmo tempo se envolvem na
exploracdo de novos produtos e mercados. Procuram minimizar o risco sem abrir mdo de oportunidades.

Neste estudo, ndo foram encontradas empresas caracterizadas como reatoras, que, de acordo com Peinado e
Fernandes (2012), trata-se de uma forma de ndo estratégia, pois as empresas percebem as mudangas do ciclo
adaptativo, mas ndo conseguem responder efetivamente a essas mudangas. Esse achado vai ao encontro do
estudo de Avci, Madanoglu e Okumus (2011), que demonstra que com o passar do tempo o numero de empresas
caracterizadas como reatoras tende a diminuir.

Depois de demonstrar algumas inferéncias que indicaram a categorizagdo das empresas ao iniciarem as
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negociacdes no mercado aciondrio entre as tipologias estratégicas, tem-se a analise descritiva dos dados, com a
finalidade de demonstrar as estratégias de Miles e Snow (1978) observadas nas organiza¢des que fazem parte da
amostra, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Frequéncias das estratégias organizacionais de Miles e Snow

Estratégias Quantidade Y%
Nio identificada 3 12,00
Analisadora 12 48,00
Prospectora 8 32,00
Defensora 2 8,00
Reatora 0 0,00
Total 25 100,00

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados indicam que a maioria das empresas foram tipificadas como analisadoras, com 48% das
observacdes. A segunda estratégia mais adotada foi a prospectora, com 32% dos casos. Por fim, a estratégia
defensora foi observada em 8% da amostra. Cabe salientar que neste estudo ndo foram encontradas empresas
caracterizadas como reatoras, conforme mencionado anteriormente. Destaca-se também que em 12% das
empresas analisadas ndo foi possivel identificar, nos relatorios da administragdo, a tipologia estratégica.
Portanto, essas empresas foram excluidas da analise ANOVA ¢ do teste Tukey.

Percebe-se que ao iniciarem as negocia¢des no mercado acionario, a maior parte das empresas pesquisadas optou
pela estratégia analisadora, pois combinam aspectos da defensora (consolidagdo do mercado com eficiéncia) e da
prospectora (ampliagdo de servigos e oferta em novos mercados). No entanto, ¢ importante observar que boa
parte das empresas foi caracterizada como prospectora, buscando constantemente langar novos produtos e
identificar novas oportunidades de mercado, e a minoria foi caracterizada como defensora, que sdo aquelas que
procuram manter uma posicao estavel no seu dominio produto-mercado (MILES et al., 1978).

Na Tabela 2, apresenta-se o resultado do teste da Analise Multivariada (ANOVA). Antes de realizar o teste
ANOVA, efetuou-se o teste ndo paramétrico de Kolmgorov-Sminorv para verificar a normalidade dos dados, que
demonstrou uma distribui¢@o normal das variaveis a um nivel de 5% (p-value < 0,05).

Tabela 2: Resultado da ANOVA

Soma dos Quadrados DF Quadrado Médio Z Sig.
Entre Grupos 8,984 2 4,492
PARTCTERC Nos grupos 99,209 63 1,575 2,852 10,065%*
Total 108,193 65 | -
Entre Grupos 1,622 2 0,811
IMOBPL Nos grupos 14,664 63 0,233 3,484 |0,037*
Total 16,286 65 | -
Entre Grupos 1677,625 2 83,881
LIQGERAL Nos grupos 4064,504 63 64,515 1,300 0,280
Total 423,226 65 | -
Entre Grupos 89,161 2 44,580
LIQCOR Nos grupos 1574,530 63 24,993 1,784 0,176
Total 1663,691 65
Entre Grupos 88,636 2 44318
LIQSEC Nos grupos 1614,572 63 25,628 1,729 0,186
Total 1703,208 65 | -
Entre Grupos 0,035 2 0,018
ROA Nos grupos 0,380 63 0,006 2,938 10,060%**
Total 0,415 65 | e
Entre Grupos 0,384 2 0,192
ROE Nos grupos 1,173 63 0,019 10,307 |0,000*
Total 1,557 65 | e

Fonte: Dados da pesquisa.

*nivel de significancia de 5%

**nivel de significancia de 10%

Na Tabela 2, verifica-se que as estratégias organizacionais apresentaram relacdo significante, ao nivel de 5%,
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com os indicadores Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IMOBPL) e Rentabilidade do Patriménio Liquido
(ROE). Verifica-se, também, que os indicadores Rentabilidade do Ativo (ROA) e Participacdo de Capitais de
Terceiros (PARTCTERC) foram significantes ao nivel de 10%. Assim, na Tabela 3 sdo apresentados os
resultados descritivos da ANOVA para as varidveis que apresentaram significancia com as estratégias.

Tabela 3: Resultado descritivo da ANOVA

Intervalo de
Desvio Erro confianca de 95%
N Média N - para média Minimo | Maiximo
Padrao | Padrao P A
Limite Limite
inferior | superior
2,00 | 8 0,916 0,325 0,066 0,779 1,054 0,311 1,324
IMOBPL 3,00 | 2 0,937 0,070 0,028 0,864 1,010 0,873 1,001
4,00 | 12 1,235 0,591 0,098 1,035 1,435 0,510 2,716
Total | 22 1,092 0,500 0,062 0,969 1,215 0,311 2,716
2,00 | 8 0,106 0,092 0,019 0,067 0,145 -0,095 0,213
ROE 3,00 | 2 -0,173 0,368 0,150 -0,559 0,213 -0,509 0,162
4,00 | 12 0,075 0,093 0,016 0,043 0,106 -0,167 0,229
Total | 22 0,064 0,155 0,019 0,025 0,102 -0,509 0,229
2,00 | 8 0,412 0,212 0,043 0,322 0,501 0,035 0,710
3,00 | 2 1,395 1,303 0,532 0,028 2,762 0,206 2,584
PARTCTERC 4,00 | 12 1,124 1,601 0,267 0,582 1,665 0,000 5,376
Total | 22 0,889 1,290 0,159 0,572 1,207 0,000 5,376
2,00 | 8 0,081 0,068 0,014 0,052 0,109 -0,056 0,183
ROA 3,00 | 2 0,002 0,153 0,062 -0,159 0,162 -0,138 0,141
4,00 | 12 0,047 0,067 0,011 0,024 0,070 -0,099 0,204
Total | 22 0,055 0,080 0,010 0,035 0,075 -0,138 0,204

Fonte: Dados da pesquisa.

Quanto ao indice Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IMOBPL), nota-se que a estratégia prospectora
apresentou menor média, enquanto a estratégia analisadora apresentou a maior média. Esse indicador demonstra
qual parcela do Patriménio Liquido foi aplicada no Ativo Fixo e verifica a existéncia ou ndo de Capital
Circulante Proprio. Assim, quanto menor esse indice, melhor para a empresa, visto que terd uma menor
dependéncia no que concerne a Capital de Terceiros para financiar o Ativo Circulante mais o Realizavel a Longo
Prazo. Desse modo, pode-se afirmar que empresas prospectoras obtiveram melhor resultado nesse indice em
relacdo as empresas analisadoras e defensoras.

No que concerne ao indice Rentabilidade do Patrimonio Liquido (ROE), observa-se que a estratégia prospectora
apresentou maior média, enquanto a estratégia defensora apresentou menor média. Esse quociente revela qual foi
a taxa de rentabilidade obtida pelo Capital Proprio investido na empresa, desse modo, quanto maior for esse
indicador, melhor. Nota-se, portanto, que, mais uma vez, as empresas prospectoras apresentaram melhores
resultados em relagdo as demais.

O indice Participacdo de Capitais de Terceiros (PARTCTERC) demonstra a propor¢ao que existe entre Capitais
de Terceiros e Capitais Proprios. De um modo geral, quanto menor for esse quociente, melhor para a empresa,
pois menor sera seu grau de endividamento e maior sera sua liberdade financeira para tomar decisdes. Percebe-se
que, no que diz respeito a esse indice, a estratégia prospectora apresentou menor média, enquanto a estratégia
defensora apresentou a maior média. Desse modo, mais uma vez as empresas prospectoras apresentaram melhor
resultado em relagdo as defensoras e analisadoras.

Por fim, o indicador Rentabilidade do Ativo (ROA) evidencia o potencial de geragdo de lucros pela empresa.
Quanto maior esse indice, melhor, visto que maior serd a lucratividade obtida pela empresa em relagdo aos
investimentos totais. Nota-se que a estratégia prospectora obteve maior média, enquanto a estratégia defensora
obteve a menor. Logo, as empresas prospectoras apresentaram melhor resultado nesse indice que as defensoras e
analisadoras.

De um modo geral, pode-se afirmar que as empresas prospectoras obtiveram os melhores resultados, pois
obtiveram menor média no indice Imobilizagdo do Patrimdnio Liquido (IMOBPL), maior média no indice
Rentabilidade do Patrimoénio Liquido (ROE), menor média no indice Participacdo de Capitais de Terceiros
(PARTCTERC) e maior média no indice Rentabilidade do Ativo (ROA). Observa-se ainda que na maioria dos
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casos as empresas defensoras apresentaram os piores resultados.

Assim, os resultados deste estudo corroboram com o estudo de Silva et al. (2015), que concluiu que as empresas
prospectoras obtiveram as maiores médias no indicador Rentabilidade do Patrimoénio Liquido (ROE), enquanto
as empresas defensoras e analisadoras obtiveram as menores médias. Do mesmo modo, corrobora com o estudo
de Pletsch et al. (2015), quando menciona que empresas prospectoras tendem a apresentar melhores resultados
no que concerne a Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (ROE). Esse achado também vai ao encontro do estudo
de Avci, Madanoglu e Okumus (2011) e Koseoglu et al. (2013) que demonstram que as empresas prospectoras
obtiveram melhores resultados.

Por outro lado, este achado ndo corrobora com o estudo de Jennings, Rajaratnam e Lawrence (2003), que
concluiu que ndo houve diferenca significativa entre o desempenho de prospectoras, analisadoras e defensoras.

Apds a apresentacdo do resultado descritivo da ANOVA, tem-se a Tabela 4, que expde o resultado do teste
Tukey, com a finalidade de compara¢des multiplas do resultado da ANOVA para diferenga de médias entre
grupos os grupos estudados.

Tabela 4: Resultado do teste de Tukey

Intervalo de Confianca
Variavel @ @)} Diferenca Erro Sig 95%

Dependente Estratégia | Estratégia | média (I-J) Padrao ’ Limite Limite
Inferior Superior

200 3 -0,021 0,220 0,995 -0,549 0,508

’ 4 -0,319 0,127 0,039* -0,624 -0,014

2 0,021 0,220 0,995 -0,508 0,549

IMOBPL 3,00 4 -0,298 0,213 0,347 -0,809 0,213

4.00 2 0,319 0,127 0,039* 0,014 0,624

’ 3 0,298 0,213 0,347 -0,213 0,809

200 3 0,279 0,062 0,000* 0,130 0,429

’ 4 0,031 0,036 0,658 -0,055 0,118

2 -0,279 0,062 0,000* -0,429 -0,130

ROE 3,00 4 -0,248 0,060 0,000* -0,392 -0,103

4.00 2 -0,031 0,036 0,658 -0,118 0,055

’ 3 0,248 0,060 0,000* 0,103 0,392

200 3 -0,983 0,573 0,207 -2,358 0,392

’ 4 -0,712 0,331 0,088** -1,506 0,082

2 0,983 0,573 0,207 -0,392 2,358

PARTCTERC 3,00 4 0,271 0,553 0,876 -1,057 1,599

4.00 2 0,712 0,331 0,088** -0,082 1,506

’ 3 -0,271 0,553 0,876 -1,599 1,057

200 3 0,079 0,035 0,073** -0,006 0,164

’ 4 0,034 0,020 0,231 -0,015 0,083

2 -0,079 0,035 0,073** -0,164 0,006

ROA 3,00 4 -0,045 0,034 0,387 -0,127 0,037

4.00 2 -0,034 0,020 0,231 -0,083 0,015

’ 3 0,045 0,034 0,387 -0,037 0,127

* Significancia ao nivel de 5%

** Significancia ao nivel de 10%

Fonte: Dados da pesquisa.

Os resultados corroboram com o exposto nas Tabelas 2 e 3. Observa-se que a média do indice Imobilizagdo do
Patrimoénio Liquido (IMOBPL) ¢ significativamente diferente entre a estratégia 2 (prospectora) e 4 (analisadora),
ao nivel de 5%. A média do indice Rentabilidade do Patrimdnio Liquido (ROE) ¢ significativamente diferente
entre as estratégias 2(prospectora) e 3(defensora) e entre as estratégias 3 (defensora) e 4 (analisadora), ao nivel
de 5%.

Além disso, no indice Participacdo de Capitais de Terceiros (PARTCTERC), ao nivel de 10%, a média ¢
significativamente diferente entre a estratégia 2 (prospectora) e 4 (analisadora). No indicador Rentabilidade do
Ativo (ROA), a média ¢ significantemente diferente entre a estratégia 2 (prospectora) e 3 (defensora), também ao
nivel de 10%.
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Cole (2001) menciona que a declaracdo dos objetivos empresariais e da estratégia adotada para atingir esses
objetivos ¢ importante fonte de informacdo para os investidores, possibilitando-os compreender o negbcio e
estimar o valor da empresa. Pletsch et al. (2015) aludem que o olhar atento dos investidores no que concerne as
estratégias adotadas pelas organizagdes ¢ importante, pois o investimento gera retorno quando a empresa obtém
desempenho satisfatorio. Neste estudo, observou-se que a maioria das empresas pesquisadas, no inicio das
negociacdes no mercado aciondrio, adotou a estratégia analisadora, combinando os pontos fortes da estratégia
defensora e prospectora e, consequentemente, minimizando o risco ¢ maximizando a oportunidade de lucro
(MILES et al., 1978).

No entanto, no contexto estudado, as empresas que apresentaram os melhores resultados foram as prospectoras,
caracterizadas pela busca e exploragdo constante de novas oportunidades de produtos e de mercado, prezando
sempre pela inovagdo. Em relacdo a isso, Oliveira (2004) menciona que com a competi¢do cada vez maior ¢ a
integracdo dos mercados, as empresas precisam observar quais fatores possibilitam maximizar suas chances de
sucesso ¢ sobrevivéncia, no curto e longo prazo. Segundo a autora, um componente essencial na busca por
competitividade ¢ a capacidade de criar produtos novos e melhores, de criar tecnologia. Desse modo, as
empresas ndo podem, por muito tempo, serem apenas seguidoras e esperar que alguém inove, devem buscar estar
a frente dos concorrentes. Silva et al. (2015) afirmam que a longevidade empresarial pode estar atrelada a
proatividade, inovagdo e a oportunidade de mercado.

5. Consideracdes Finais

Este estudo teve como objetivo analisar a influéncia das estratégias organizacionais, com base na tipologia de
Miles e Snow (1978), no desempenho econémico das empresas que realizaram [PO ([nitial Public Offerings) no
periodo de 2008 a 2012. A maioria das empresas, ao iniciarem as negociacdes no mercado acionario, foi
identificada como analisadora com 48% das observacdes, seguida das prospectoras com 32 % da amostra e
defensoras com 8%.

Os resultados deste estudo demonstraram que as estratégias organizacionais apresentam relag@o significante com
os indicadores Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IMOBPL) e Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE),
ao nivel de 5%. Verificou-se que a estratégia que apresentou melhores médias, nesses indices, foi a prospectora,
visto que demonstrou menor média no indice Imobilizagdo do Patriménio Liquido (IMOBPL) e maior média no
indice Rentabilidade do Patriménio Liquido (ROE). Constatou-se ainda que as estratégias organizacionais
também apresentam relagdo significante com os indicadores Rentabilidade do Ativo (ROA) e Participagdo de
Capitais de Terceiros (PARTCTERC), ao nivel de 10%. Nesses indices, a estratégia que apresentou melhor
desempenho também foi a prospectora, pois demonstrou maior média em Rentabilidade do Ativo (ROA) ¢
menor média em Participag¢do de Capitais de Terceiros (PARTCTERC).

A abertura de capital exige que os administradores estejam preparados para atender as expectativas do mercado e
dos acionistas. Este estudo demonstrou que ao iniciarem as negociagdes no mercado acionario, a maioria das
empresas optou pela estratégia analisadora, demonstrando equilibrio, pois fazem uso dos pontos fortes da
estratégia prospectora e defensora. Através dos relatorios de administragdo, percebeu-se que essas empresas
buscam tanto consolidacdo no mercado em que atuam, quanto expansdo do portfolio de produtos e clientes.
Assim, demonstram que sdo mais cautelosas em relacdo as prospectoras, que dao énfase a exploragdo de novas
oportunidades de produtos e de mercado, buscando manter a imagem de empresa inovadora.

Cabe salientar que neste estudo também foram identificadas muitas empresas prospectoras e, de um modo geral,
essas apresentaram melhores resultados em relagdo as analisadoras e defensoras. Desse modo, esses achados
ratificam o que afirma Oliveira (2004), quando menciona que a inovacgdo ¢ uma caracteristica essencial para o
sucesso e sobrevivéncia organizacional. Considerando a abertura de capital, os investidores passam a analisar os
resultados e as organizagdes procuram alternativas que proporcionem melhores resultados e, consequentemente,
retorno para os acionistas. Assim, os resultados deste estudo permitem inferir que o pioneirismo, inovagdo e
busca constante por novos produtos e novas oportunidades de mercado podem desencadear melhores resultados.

Como limitagdo da pesquisa, menciona-se que nao foi possivel identificar a estratégia organizacional de trés
empresas. Além disso, 8 empresas que realizaram IPO no periodo pesquisado ndo foram localizadas no site da
BM&FBovespa, por esse motivo foram também excluidas da amostra. Outro ponto a ser considerado foi a
subjetividade da pesquisa no que concerne a categorizacdo das empresas quanto as estratégias adotadas, visto
que foi realizada por meio da interpretacao dos pesquisadores, com base nos preceitos mencionados por Miles e
Snow (1978).

Por fim, sugere-se para pesquisas futuras que se faga 0 mesmo estudo em empresas de um mesmo setor, como o
de construgdo civil, que de acordo com dados da BM&FBovespa € o setor que se destaca no que diz respeito ao
numero de empresas que realizaram IPO.
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