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RESUMO

Este trabalho foi desenvolvido com o propdsito de avaliar a extensdo com que firmas
de quatro paises fazem o disclosure de aspectos relativos a estratégia em seus
relatérios anuais corporativos. Foram articulados aspectos de governanca
corporativa e dimensdes culturais na tentativa de explicar as variacfes esperadas na
amostra. Uma matriz de previsdo foi construida e o disclosure da estratégia foi
estimado por meio de analise de conteudo. A amostra foi formada por setenta e trés
relatérios anuais de empresas de quatro paises, a saber, Brasil, Franca, EUA e
Reino Unido. Os relatérios anuais foram avaliados quanto a extenséao do disclosure
de informacdes estratégicas no ano de 2006. Posteriormente as hipoteses foram
testadas por meio da analise multivariada de variancia, analise de regressao multipla
e com testes de diferencas de média. Os resultados indicam que existem diferencas
nas médias com que 0s quatro paises fazem o disclosure de suas estratégias.
Também foi observado que a extensdo com que as firmas em paises common law
fazem o disclosure de suas estratégias € maior do que em paises civil law. Os
resultados permitem inferir que as firmas, em todos os paises da amostra, fazem
diferenciacdo na extensdo com que divulgam informacdes relacionadas as suas
estratégias funcionais de manufatura. Conforme esperado, observou-se que o nivel
do disclosure de estratégias funcionais é significativamente menor que o disclosure
de informacdes relativas a estratégia corporativa.



ABSTRACT

The study has been developed with the purpose to evaluate the extension which
companies from four different countries make the disclosure of aspects related to
strategies in their annual corporative reports. Aspects of corporative governance and
cultural dimensions were articulated in the attempt of explaining the expected
variations in the sample. A matrix of prevision was built and the disclosure of strategy
was estimated through content analysis. The sample was formed by seventy-three
annual reports of companies of four countries, such as, Brazil, France, United States
and United Kingdom. The annual reports were evaluated according to the disclosure
extension of strategic information in the year 2006. Formerly, the hypotheses were
tested through the multivariate analysis of variance, multiple regression analysis and
with test of average differences. The results point the existence of differences in
averages which the four countries make disclosure of their strategies. It was also
observed that the extension which companies in common law countries make
disclose their strategies is larger than in civil law countries. The results permit to infer
that the companies, in all the countries of the sample, differ in the extension which
information is divulgated in relation to their functional strategies of manufacture. As
expected, it was observed that the level of disclosure of functional strategies is
significantly lower than the disclosure of information related to corporative strategy.
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Capitulo 1
1. INTRODUCAO

O presente trabalho avalia a extensdo com que firmas de quatro paises fazem
o disclosure de aspectos relativos a estratégia em seus relatérios anuais
corporativos. Parte-se do pressuposto de que diferencas nacionais, referentes ao
sistema legal, a governanca corporativa e as dimensdes culturais influenciam nesta
extensdo. A escolha por paises com diferentes sistemas legais vem da afirmativa de
Lopes e Martins (2005) que dizem que o nivel de disclosure € menor em paises que
adotam o modelo civil law, nos quais as informac6es tendem a fluir por intermédio de
canais privados e com pouca énfase para as informacdes disponibilizadas para o
grande publico.

O uso de relatérios anuais se justifica na afirmacéo de Gary (1988) de que os
relatorios anuais ndo seguem um padréo obrigatorio e sendo assim, eles podem ser
usados como estratégia de promocado da corporacdo ou simplesmente como
ferramenta de divulgacdo de informacdes. Portanto, a estratégia pode constituir um
importante ponto de partida para a analise de relatorios, pois da elementos ao
analista para avaliar a firma em relacdo ao posicionamento competitivo da mesma,
num complemento a analise contabil e financeira (PALEPU; BERNARD; HEALY,
2000). Sendo assim, o presente estudo propde que a andlise da estratégia por meio
dos relatérios anuais permite acesso a uma visdo complementar a analise do
desempenho atual da firma, e assim pode contribuir para melhorar as estimativas a
respeito do desempenho futuro (PALEPU; BERNARD; HEALY, 2000).

Os relatérios anuais constituem um dos canais de informacao utilizado pelos
investidores e acionistas para obter informacdes quantitativas - financeiras e

contabeis - e qualitativas - como as referentes a estratégia da firma. Recentemente,
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tem havido um interesse crescente pela compreensao dos fatores que influenciam a
extensdo e qualidade com que as informacdes estratégicas sdo divulgadas.

Este estudo propde contribuicbes distintas em relacdo ao trabalho de
Santema et al. (2005), que conclui que aspectos de governanca corporativa e
dimensdes culturais influenciam na extensdo com que firmas em diferentes paises
fazem o disclosure de suas estratégias nos relatérios anuais. Para avaliar a
diferenca na extensdo do disclosure da estratégia entre cinco paises, os referidos
autores desenvolveram dez critérios para especificar a estratégia corporativa e para
cada um desses critérios uma escala de cinco pontos foi aplicada. No presente
estudo néo foi adotada a abordagem de aproximar o disclosure por meio de uma
escala de cinco pontos originalmente utilizada por Santema e Van de Rijt (2001) e
Santema et al. (2005), pois nos respectivos artigos os autores nao deixam claro
como a escala foi aplicada para medir as variaveis relacionadas a estratégia. Os
autores utilizaram uma amostra de cem relatérios anuais divididos entre cinco paises
da Europa. O presente estudo utiliza a abordagem de Santema et al. (2005) quanto
aos aspectos de governanca corporativa e quanto aos aspectos de dimensdes
culturais, introduzindo a discussdo sobre a diferenca quanto a tradicdo legal de
paises nos continentes Europeu e Americano, bem como a suposi¢éo de que o nivel
de disclosure das estratégias funcionais de manufatura € diferente do nivel de
disclosure das estratégias corporativas nos relatorios anuais. A analise aqui
desenvolvida se baseia nas diferencas culturais, de governanga corporativa, € em
relacdo ao sistema legal de quatro paises, sendo eles: Brasil, Franca, Estados
Unidos e Reino Unido.

Para mensurar a extensdo do disclosure de estratégia das firmas, foram

utilizados oito construtos baseados nas proposicdes tedricas de Wright, Kroll e
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Parnell (2000), Hitt, Ireland e Hoskisson (2005), Porter (1989), Slack et al. (1997),
Prahalad e Hamel (1995), Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000), Mintzberg e Waters
(1982) e nos trabalhos de Skinner (1969), Wheelwright (1984), Ward, Bickford e
Leong (1996), Ward et al. (1998), Ward e Duray (2000), Santema e Van de Rijt
(2001) e Santema et al. (2005). Estes construtos foram aproximados por meio da
técnica de analise de conteudo, que tem por objetivo utilizar o conteudo de
mensagens para construir indicadores que permitam realizar inferéncias sobre uma
outra realidade que ndo a da mensagem apenas (BARDIN, 2004).

O presente estudo contribui com a pesquisa na area de contabilidade para
usuarios externos por meio da ampliacdo do entendimento dos fatores que
influenciam o nivel de divulgacéo de informacdes estratégicas em relatérios anuais

no Brasil, estabelecendo uma comparagcédo com outros paises.
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Capitulo 2
2. REFERENCIAL TEORICO

As secbes adiante apresentam 0s principais conceitos relacionados ao
disclosure de informacdo n&o financeiras em relatérios anuais corporativos, bem
como conceitos de estratégia que servirdo de base para analise dos relatorios.
Posteriormente serdo apontadas as diferencas basicas existentes entre os sistemas
legais referentes aos paises da amostra, assim como as bases para a realizacao
das predicbes do nivel de disclosure em funcdo das diferencas nacionais, seguidos
da matriz de previsao tedrica para os niveis esperados de disclosure de cada pais,

colocando-os em um ranking,e apresentando as hipoteses.
2.1. DISCLOSURE EM RELATORIO ANUAL

Para Bowman (1978) o relatério anual corporativo expde mais sobre a
estratégia da firma do que a maioria dos gestores imagina. O autor sugere que a

analise do conteudo dos relatorios anuais pode ser uma ferramenta atil para

o

D~

entendimento de questdes relativas a estratégia da firma. Argumento semelhante
defendido por Santema et al. (2005), de que a divulgacdo da estratégia corporativa
para os stakeholders da a firma a oportunidade de se destacar de outras
companhias.

A pesquisa sobre disclosure em relatérios anuais tem sido conduzida sob
diferentes focos. Stanton e Stanton (2002) detalharam o uso do marketing, da
comunicacdo e os estilos de gerenciamento, como ferramentas que as firmas
utilizam para construir a imagem de si mesmas no mercado. Para Kohut e Segars
(1992) as secdes narrativas dos relatorios anuais sao vistas como consequéncia das

decisbGes de comunicacéo da corporacao.
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Estudiosos tém relatado que os stakeholders - principalmente os analistas de
investimento - vém usando as informacdes contidas nas secdes narrativas para
tomar decisdes e fazer recomendacfes sobre comprar, manter ou vender as acdes
das empresas, apesar das demonstracfes contabeis proverem ampla informacao
sobre os resultados econémicos das atividades de uma firma (BRETON; TAFLER,
2001). Elliott e Jacobson (1994) analisaram os custos e beneficios da divulgacéo de
informacéo sobre 0 negdcio no setor publico e privado segmentando as informacgdes
por tipo, como tecnologia, inovacéao e estratégia.

Stanton e Stanton (2002) fizeram uma analise critica sobre estudos que
analisam relatorios anuais em diferentes abordagens, entre as quais dividem setenta
trabalhos, com o intuito de mostrar as diferentes percepcdes que os pesquisadores
da area tém sobre os relatorios anuais. As percepcdes estdo relacionadas em:
gerenciamento de imagem, marketing, legitimidade organizacional, economia
politica, perspectiva de responsabilidade contabil.

Algumas pesquisas sobre disclosure em relatorios anuais focam somente no
conteldo das cartas dos presidentes. Estas se¢Bes dos relatérios anuais séo
consideradas uma visdo complementar narrativa dos dados financeiros importantes
e relevantes dos relatorios (HENDRIKSEN; BREDA, 1999). Kohut e Segars (1992)
examinaram diferencas teméticas nas cartas dos presidentes apresentadas nos
relatérios anuais de cinquienta empresas em busca de padrdes na comunicacdo da
estratégia. Os resultados sugerem que o desempenho financeiro da empresa
influencia na maneira como 0s presidentes reportam 0s resultados anuais nos
relatorios. Abrahamson e Amir (1996) utilizaram analise de contetido para decompor
a informacé&o contida nas cartas dos presidentes de empresas americanas nos anos

de 1987 e 1988. Os resultados encontrados indicam que a informacdo contida nas
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s

cartas dos presidentes € consistente com a informacdo financeira reportada nas
secdes nao narrativas do relatorio.

Clatworthy e Jones (2003) examinaram cem cartas de presidentes de firmas
listadas no Reino Unido para saber se firmas com aumento ou declinio em seus
desempenhos, reportam boas noticias e mas noticias de maneiras diferentes. Os
resultados sugerem que as firmas preferem enfatizar os aspectos positivos de seus
desempenhos, tomando para si o crédito pelas boas noticias enquanto culpam o
ambiente externo pelas mas noticias. Fiol (1995) explora em quais dimensbes —
categorias cognitivas, tais como: ameacas e oportunidades — as declaracoes
publicas e privadas dos executivos refletem os comunicados da firma. Para a
referida pesquisa, a autora utilizou dados das cartas dos presidentes e documentos
internos de dez firmas dos EUA entre os anos de 1979 a 1988. Fiol (1995, p.524)
afirma que “as declarac6es dos executivos contidas nos relatérios anuais sdo um
instrumento importante pelo qual, as firmas se comunicam com o0s shareholders,
com o mercado de valores e com a sociedade em geral”.

Um outro foco e ainda pouco explorado na pesquisa sobre disclosure é a
andlise da estratégia da firma no conteddo narrativo dos relatérios. Rogers, Schrand
e Verrecchia (2004) sugerem o disclosure da estratégia como uma explicacdo para o
efeito alavancagem - relagdo negativa entre os retornos e a volatilidade dos
retornos. Eles concluem que, na média, o efeito alavancagem € mais forte em
ambientes onde é feito o disclosure de boas noticias e a retencdo de mas noticias,
ou seja, quando os gerentes ndo fazem o disclosure de boas noticias o0 mercado
interpreta a situacdo como ma noticia.

Breton e Taffler (2001) classificam a estratégia como um dos temas a ser

avaliado no conjunto de informagfes que analistas financeiros utilizam ao ler um
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relatorio anual. Eles concluem que os analistas estdo igualmente interessados no
gerenciamento e estratégia da firma bem como no ambiente de negociacdo para
fazerem recomendacfes de investimento. Analistas de investimento indicam que
uma caracteristica da qualidade do disclosure € a clara declara¢do dos objetivos da
firma e das estratégias esperadas para alcancar esses objetivos (COLE, 2001). Cole
(2001) afirma que ao suprir o investidor com informagdes sobre o objetivo do
negocio e a estratégia da firma, a geréncia da empresa pode aumentar o
entendimento do investidor sobre o futuro e o valor da firma.

Ferreira e Rezende (2003) investigam o disclosure voluntario de informacdes
estratégicas e propdem um modelo de andlise para as decisdes dos gestores frente
a escolhas conflitantes, concluindo que os gestores pesam 0s custos e beneficios da
divulgacao de suas estratégias. Os autores afirmam que existem muitas razbes para
0S gestores quererem tornar publicas as informacfes sobre suas estratégias, tais
como: reduzir incertezas, influenciar investidores e mostrar suas habilidades como
gestores.

Santema e Van de Rijt (2001) analisam a parte narrativa dos relatérios anuais
de empresas da Holanda, com foco especifico no disclosure da estratégia. Os
autores partem do pressuposto que o modo como as empresas fazem o disclosure
da estratégia no relatorio anual é uma varidvel que influencia positivamente a
qualidade dos relatérios. Para mensurar a extensédo do disclosure nos relatorios os
referidos autores utilizam uma lista contendo dez critérios que traduzem a estratégia
corporativa e mensuram esses critérios com uma escala de cinco pontos. Seus
resultados indicam que as empresas holandesas fazem um disclosure relativamente

baixo de suas estratégias, principalmente com relagdo a aspectos referentes aos
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objetivos, ao monitoramento, as metas das unidades de negdcio e aos planos e
acOes orientadas para o futuro das firmas.

Santema et al. (2005) analisam cem relatérios anuais, de empresas de cinco
paises — Reino Unido, Franca, Alemanha, Polbnia e Paises Baixos - também com
foco especifico no disclosure da estratégia. Porém no referido artigo os autores
tentam estabelecer se diferencas nacionais influenciam na extensdo com as firmas
fazem o disclosure de suas estratégias. Com este propésito eles utilizam elementos
de governanca corporativa e diferencas culturais para prever a extensdo com que as
empresas fazem o disclosure de sua estratégia e assim, explicitar as diferencas
nacionais. Seus resultados indicam que as diferencas nacionais influenciam na
extensdo com que as firmas fazem o disclosure de estratégias.

Este estudo é fundamentado no trabalho de Santema et al. (2005), se
utilizando da abordagem quanto aos aspectos de governanca corporativa e quanto
aos aspectos de dimensoes culturais, introduzindo a discusséo sobre a diferenga
quanto a tradicao legal de paises nos continentes Europeu e Americano bem como a
suposicdo de que o disclosure das estratégias funcionais de manufatura € diferente
do disclosure das estratégias corporativas nos relatérios anuais.

O proximo topico apresenta alguns conceitos béasicos relacionados a
estratégia que permitem a compreensdo dos construtos utilizados no presente

trabalho para mensurar o disclosure da estratégia nos relatorios anuais.
2.2. ESTRATEGIA

Alguns teodricos descrevem a estratégia como uma ferramenta da alta
administracdo para alcancar resultados consistentes com a missao e os objetivos da
organizagdo (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000; HITT; IRELAND; HOSKISSON,

2005) permitindo assim a criacdo de uma estratégia competitiva que visa maximizar
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a lucratividade da firma (PORTER, 1989; COLE, 2001; BESANKO et al., 2006). A
estratégia lida com a formulacéo dos objetivos da firma em um contexto global, com
a analise do ambiente interno — competéncias essenciais e forcas e fraquezas -, e
com a analise do ambiente externo — cinco forcas competitivas e ameacas e
oportunidades. Ela é definida em termos de intencdes e diretrizes para o futuro —
basicamente em termos de planos (MINTZBERG; WATERS, 1982), mas também
pela obtencédo de padrdes de seu passado (MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL,
2000).

Wright, Kroll e Parnell (2000) mencionam que existem diferentes niveis de
estratégia, sendo eles: o nivel corporativo, ou empresarial; o nivel de unidades de

negocio; e o nivel funcional, como mostra mais adiante a Figura 1.

ESTRATEGIAS
CORPORATIVAS

ESTRATEGIAS DE
UNIDADE DE
NEGOCIO

ESTRATEGIAS
FUNCIONAIS

Figura 1 — Niveis Estratégicos
Fonte — Baseada em Wright, Kroll e Parnell, 2000.

Este modelo hierarquico é uma forma de raciocinar sobre a estratégia, mas

nao representa absolutamente a maneira como elas sdo formuladas (SLACK et al.,
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1997). Embora muitos autores da area enfatizem a estratégia em niveis separados,
todos os niveis séo interligados.

Este trabalho se baseia na argumentacéao utilizada por Chaffee (1985) que diz
que a estratégia envolve questdes de conteldo e processo, ou seja, seu estudo
inclui acdes decididas e também o0s processos pelos quais as a¢cdes decididas sao
implementadas. Para tanto, serdo trabalhados conceitos corporativos e funcionais
para desenvolvimento de uma perspectiva global sobre estratégia.

O primeiro nivel na hierarquia das estratégias é o da estratégia corporativa. A
estratégia corporativa é formulada para toda a empresa (WRIGHT; KROLL;
PARNELL, 2000) e tem por finalidade promover para a firma retornos acima da
média (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2005) aléem de oferecer a empresa
diversificada uma forma de criar valor para os acionistas (MONTGOMERY;
PORTER, 1998). A estratégia de nivel corporativo “é uma acédo posta em pratica
para ganhar uma vantagem competitiva através da escolha e administracdo de um
composto de negocios que competem em diversas industrias ou mercados de
produto” (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2005, p. 232).

Uma vantagem competitiva acontece quando uma empresa consegue obter
retornos financeiros superiores aos de suas rivais dentro de seu segmento ou grupo
estratégico (GHEMAWAT, 2000) por meio de estratégias de valor que ndo podem
ser copiadas plenamente pelas concorrentes (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000).
Alguns conceitos estratégicos sdo basicos na analise da posicdo competitiva de uma
empresa, entre eles: a analise das estratégias genéricas de custo e diferenciagéo, a
andlise da estratégia de dupla vantagem competitiva quando da interacdo do custo e

da diferenciacao e a percepcao do valor agregado (GHEMAWAT, 2000).
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O segundo nivel na hierarquia das estratégias é o da estratégia de unidade de
negocio. Originalmente a distincdo entre estratégia de unidade de negdécio e
estratégia corporativa so existe para empresas diversificadas. Wright, Kroll e Parnell
(2000, p. 185) defihem uma unidade de nego6cio como “um subsistema
organizacional que tem um mercado, um conjunto de concorrentes e uma missao
diferentes dos de outros subsistemas organizacionais da empresa”. A estratégia no
nivel da unidade de negodcio trabalha missdées e objetivos individuais, bem como
define como cada unidade de negocio pretende competir no mercado de maneira
independente (SLACK et al., 1997).

E neste nivel que os gerentes definem, entre as varias estratégias, qual ira
orientar sua unidade. A esséncia desta estratégia esta em optar por desempenhar
atividades iguais de modo diferente ou em desempenhar atividades diferentes de
modo igual aos seus concorrentes (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2005). Entre as
possiveis estratégias para obtencdo de vantagem competitiva neste nivel estdo as
estratégias genéricas e as com foco nas competéncias essenciais. Estas duas
abordagens séo de certa forma, conflitantes. A obtencdo de vantagem competitiva
por meio das estratégias genéricas proposta por Porter (1989) leva em conta a
estrutura do setor e o posicionamento da empresa no mercado, enquanto que as
competéncias essenciais de Prahalad e Hamel (1995) se baseiam na analise dos
fatores internos da firma — competéncias essenciais — para obter vantagem
competitiva.

Na visdo de Porter (1989) a vantagem competitiva surge quando a empresa
cria valor para os clientes superando seus custos de fabricagdo. Esta vantagem

pode ser concebida através de lideranca de custos, da diferenciacdo ou através do
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enfoque da empresa, que ird se concentrar na competicio em apenas um segmento
do mercado.

Na abordagem de Prahalad e Hamel (1995) sdo enfatizados os fatores
internos da organizacdo, ou seja, as competéncias essenciais que Sao as
habilidades, recursos e capacidades que fazem uma organizacao se distinguir das
outras. “Elas emergem com o tempo por meio de um processo organizacional para
acumular e aprender a dispor os diferentes recursos e capacidades” (HITT;
IRELAND; HOSKISSON, 2005, p. 113) e se relacionam diretamente com as
habilidades dos niveis funcionais da organizacao, tais como: manufatura, financas,
pesquisa & desenvolvimento, marketing (HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2005).

O terceiro nivel na hierarquia estratégica € o das estratégias funcionais. A
estratégia funcional apdia a estratégia geral do negdécio e funciona como ferramenta
competitiva da empresa (SLACK et al., 1997). No presente trabalho, sera abordada
a estratégia funcional de operacdes — também conhecida como estratégia de
manufatura e/ou producdo. Lembrando que serao utilizadas na amostra tanto firmas
de manufatura quanto de servigo.

Este recorte foi escolhido com base nas afirmagdes de Slack et al. (1997) que
dizem que o desempenho operacional € uma condicdo para que as empresas
possam aspirar a ado¢cdo de uma estratégia competitiva. Slack et al. (1997) afirmam
que a producdo: i) apdia a estratégia corporativa da firma, — por meio de recursos e
condi¢cdes necessérios para alcancar os objetivos; ii) pode ajudar a implementar a
estratégia corporativa, - colocando em pratica a estratégia; iii) e por fim tem o papel
de impulsionar a estratégia corporativa da firma — gerando vantagem competitiva de

longo prazo.
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Para um melhor entendimento sobre o papel da administracdo da manufatura
como ferramenta estratégica serdo abordados a seguir alguns trabalhos na area. A
discussédo acerca do papel da administracdo de operacdes como ferramenta da
estratégia corporativa comecou com o artigo de Skinner (1969) que argumentava
que os executivos da alta geréncia tendem a evitar envolvimento na politica de
manufatura da firma, enquanto que os gerentes de manufatura sdo ignorantes a
respeito da estratégia corporativa da firma. O autor realgou a importancia estratégica
da manufatura balizando a discussdo com o argumento de que € somente por meio
das operacdes que as empresas podem alcancar seus objetivos de negocio. Skinner
(1969) popularizou a idéia de que o papel da producdo € apoiar a estratégia da
firma.

Alguns artigos posteriores defendem esta corrente teorica. Wheelwright
(1984) descreve caracteristicas da vantagem competitiva em firmas de manufatura,
determina uma estrutura geral para a relagdo de vantagem nos niveis de estratégia
corporativa, de unidade de negocios e funcional e esboca uma abordagem que
permite procurar o potencial competitivo nas firmas. O autor afirma que se devem
utilizar estratégias de nivel operacional e ndo somente de nivel da unidade de
negocios para ganhar vantagem competitiva.

Ward, Bickford e Leong (1996) conciliam alguns conceitos béasicos de
estratégia competitiva com estratégia de manufatura. Os autores descrevem quatro
capacidades competitivas de manufatura, sdo elas: custo, qualidade, rapidez na
entrega e flexibilidade, como mostra a Tabela 1. Além desta ligacdo, os autores
sugerem uma ligacdo entre estratégia de manufatura, o ambiente e a estrutura
organizacional. No artigo, os autores sugerem modelos predominantes nos quais as

capacidades de manufatura podem ser ordenadas para fortalecer a posicéo



23

estratégica das unidades de negocio. E concluem que estratégia de manufatura,
estratégia competitiva, 0 ambiente de negdcio e a estrutura organizacional estdo

relacionados.

Tabela 1: Descricdo das Prioridades Competitivas

CUSTO Para conseguir uma vantagem em custo, as empresas devem ter a preocupacao
de produzir bens ou servicos a um custo baixo e que permita retorno para a
organizacdo (SLACK et al., 1997). A prioridade competitiva de baixo custo pode
ser medida colocando énfase na reducdo de custo de producdo, na reducdo de
estoque, aumentando a utilizacdo dos equipamentos, aumentando a utilizacdo da
capacidade (WARD et al., 1998).

QUALIDADE A vantagem em qualidade ocorre a medida que a empresa tenta se isentar de
erros aumentando sua confiabilidade frente aos consumidores (SLACK et al.,
1997). A prioridade competitiva de qualidade pode ser medida pela durabilidade,
performance e confianca do produto/ servigo, pelos sistemas de controle
implantados, pela qualidade no processo de produgéo, etc (WARD et al., 1998).

RAPIDEZ Esta vantagem se baseia na capacidade de fazer as coisas com rapidez. Tanto no
processo de producdo quanto na entrega, minimizando assim o tempo entre o
consumidor solicitar os bens/ servicos e recebé-los (SLACK et al.,, 1997). A
prioridade competitiva de rapidez pode ser medida pelo tempo de entrega, pela
entrega na data prevista, pela reducdo do tempo na producéo, pelo tempo do ciclo
de producédo (WARD et al., 1998).

FLEXIBILIDADE | Estar em condices de mudar rapidamente para atender as exigéncias do
mercado da a firma uma vantagem em flexibilidade. E a capacidade de mudar a
operacdo no que ela faz, como ela faz e quando ela faz (SLACK et al., 1997). A
prioridade competitiva de flexibilidade pode ser medida pela mudanca no esquema
de producao, pela rapida capacidade de ajustamento, pela introducdo de novos
produtos no mix, pela habilidade de enfrentar oscilagdes na demanda (WARD et
al., 1998).

Fonte: Adaptado de Slack et al., 1997 e Ward et al., 1998.

Slack et al. (1997) afirmam que a administracdo de producéo bem sucedida
pode gerar uma vantagem competitiva baseada em producédo para as firmas. Os
autores sugerem que esta vantagem pode ser obtida por meio dos objetivos de
desempenho - prioridades competitivas e afirmam que os objetivos de desempenho
da producdo ajudam a posicionar estrategicamente a empresa em relacdo a seus
concorrentes diretos.

Ward e Duray (2000) desenvolvem um modelo conceitual de estratégia de
manufatura considerando a manufatura em um contexto estratégico e testam o

modelo usando dados de fabricantes de trés segmentos nos EUA. O modelo
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utilizado sugere que o dinamismo do ambiente afeta diretamente a estratégia
competitiva e indiretamente as estratégias de manufatura. Eles trabalham a hipétese
de que a estratégia competitiva influencia diretamente a estratégia de manufatura e
de que ambas tem ligacdo direta com o desempenho da firma. Os resultados
indicam que a estratégia corporativa atua como mediadora para os efeitos do
dinamismo do ambiente sobre a estratégia de manufatura em firmas que tem altos
desempenhos.

Para mensurar o disclosure de estratégia nos relatorios anuais oito construtos
foram estabelecidos com base na literatura apresentada anteriormente. O proximo
topico apresenta um breve histérico das diferencas entre o sistema legal dos paises
utilizados na amostra lembrando que o presente trabalho pressupde que diferencas
nacionais, referentes ao sistema legal, a governanca corporativa e as dimensdes
culturais influenciam na extensdo com que as firmas fazem o disclosure de suas
estratégias.

2.3. DIREITO ROMANO E CONSUETUDINARIO

Existem duas grandes tradi¢coes no direito que influenciam o sistema legal de
um pais. Sdo elas: o direito romano (code law / civil law) e o direito consuetudinario
(common law) e Lopes e Martins (2005) afirmam que as principais diferencas entre
os dois regimes estdo na forca e na origem das leis. A grande maioria dos paises
tem sua tradicdo influenciada por uma dessas origens, porém €& pouco provavel
encontrar paises que adotem estritamente um unico modelo (LOPES; MARTINS,
2005). As duas tradicbes operam com sistemas estruturais distintos. O direito
romano tem sua base em juizes profissionais, codigos legais e documentos escritos,

engquanto no direito consuetudinario a base é constituida por principios legais mais
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amplos, por argumentos orais e com a participacédo da sociedade no sistema judicial
representada na figura de um juiz - lay judge (GLAESER; SHLEIFER, 2002).

A lei no sistema common law é moldada por meio de decisbes judiciais
antecedentes (LA PORTA et al, 1998), ou seja, €& feita por juizes e
subsequentemente incorporada a legislatura (LA PORTA et al., 1997), enquanto que
no regime civil law as normas procedem de textos legais e s6 tem valor quando
especificadas claramente na lei (LOPES; MARTINS, 2005).

Os paises civil law que constituem a amostra do presente trabalho sdo o
Brasil e a Franca enquanto que os paises common law sdo os Estados Unidos e o
Reino Unido. Estabelecidas as diferencas legais entre os dois sistemas, nos
proximos dois topicos serd abordada a influéncia do sistema legal sobre a
governanca corporativa e sobre as dimensdes culturais de cada pais.

2.4. GOVERNANCA CORPORATIVA

De acordo com Hitt et al. (2005), a governanca corporativa representa a
relacdo entre stakeholders utilizada para orientar as decisfes estratégicas da firma e
controlar o seu desempenho. A questdo fundamental da governanca corporativa €
assegurar aos investidores que eles terdo retorno sobre seu investimento financeiro
(SHLEIFER; VISHNY, 1997). A governanca corporativa se apresenta em niveis
diferentes em cada pais. Shleifer e Vishny (1997) afirmam que a estrutura de
concentracdo juntamente com protecdo legal de um pais é um dos determinantes
mais importantes da governanca corporativa. Assim, o disclosure de informagdes
atraves do relatério anual pode ser considerado como mais uma fonte de informacéo
contra acdes indevidas de administradores. Os tdpicos a seguir mostram a base
para a realizacdo das predicfes do nivel de disclosure em funcéo das diferencas

nacionais acerca da governancga corporativa.



26

2.4.1. Protecao legal

O nivel de protecéo legal difere de pais para pais de acordo com seu sistema
legal. La Porta, Lopez-De-Silanes e Shleifer (1998) argumentam que paises civil law
dao ao investidor e ao credor uma protecdo de seus direitos mais fraca do que
paises common law. Investidores que tem um melhor nivel de informacdo sobre as
decisbes gerenciais e sobre os resultados estdo em uma melhor posicao para
exercerem seus direitos legais contra a expropriacdo pelos gerentes internos
(BUSHMAN; SMITH, 2001). Desta forma, Santema et al. (2005) argumentam que um
maior nivel de disclosure é esperado em paises onde a lei oferece forte protecdo ao
investidor, pois empresas em paises caracterizados por uma forte protecdo legal sdo
impelidas por lei a divulgarem informacées aos shareholders. Com base nas
proposicoes de Santema et al. (2005) € esperado um maior nivel de disclosure em
paises common law, como os Estados Unidos e no Reino Unido, enquanto um

menor nivel de disclosure é esperado em paises civil law, como o Brasil e a Franca.
2.4.2. Concentracao de propriedade

Um dos mecanismos de governanca corporativa de consideravel interesse é a
concentracdo de propriedade. Carvalhal-da-Silva e Leal (2003) afirmam que a
estrutura de concentragcdo é muito importante, porque ela influencia diretamente a
eficiéncia do mercado em relacdo aos aspectos de monitoramento dos agentes, pois
mostra o grau da diversificagdo dos stakeholders e porque indica os potenciais
problemas de agéncia no gerenciamento da firma. Existem diferentes niveis de
concentracdo de propriedade de acles entre paises civil law e common law. La
Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1999) afirmam que no Reino Unido e EUA, que
sdo paises common law, as firmas tém controle mais pulverizado e no Brasil e na

Franca, que sdo paises civil law, o controle € mais concentrado.
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La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998) concluem que a pobre protecdo
legal nos paises civil law € associada com uma alta concentracdo de propriedade.
Assim, Santema et al. (2005) prop6em que quando a estrutura de propriedade das
acOes for mais concentrada em um pais, o nivel de disclosure ser4 menor. A légica
proposta na afirmacao dos autores € a de que quando o poder esta concentrado nas
maos de poucos e grandes investidores, estes ndo necessitam de disclosure de
informacdes em relatorios, pois tém poder para obter informacdes privilegiadas por
outras fontes. Desta forma, um maior nivel de disclosure é esperado nos Estados

Unidos e Reino Unido, enquanto um menor nivel no Brasil e na Franca.
2.5. DIMENSOES CULTURAIS

Existe um numero consideravel de definicbes para cultura, porém ndo serao
discutidos os méritos de uma definicdo sobre outra. Entretanto, ao utilizar dimensdes
culturais para explicar fendbmenos econémicos se faz necessario definir qual
conceito de cultura se esta trabalhando. Neste trabalho, cultura sera definida como
um atributo coletivo e néo individual manifestado através do comportamento e
comum a maioria das pessoas — mas nao a todas (HOFSTEDE; McCRAE, 2004).
Guiso, Sapienza e Zingales (2006) comentam que melhores técnicas e mais dados
tém feito possivel a identificacdo de diferencas sistematicas nas preferéncias e
crencas pessoais, sendo assim possivel desenvolver abordagens que introduzam
explicacbes baseadas em dimensdes culturais para testar e prever o entendimento
de fendmenos econdmicos.

Em seu trabalho “The Cultural Relativity of Organizational Practices and
Theories”, Hofstede (1983) desenvolve um conjunto de quatro dimensdes para
explicar as diferencas culturais entre cinquienta nacdes e trés regides e assim as

classifica em uma escala. No referido trabalho, cada uma destas dimensdes agrupa
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um conjunto de fenbmenos de uma sociedade, ou seja, as dimensdes se referem
aos valores e crencas especificos que demonstram menos variacédo entre individuos
dentro de uma mesma nacao do que entre individuos através de outras nacoes.

Hofstede (1983) evidencia que a cultura nacional, pelas diferencas existentes
entre os paises, pode ser um problema crucial na administracdo e gerenciamento de
empresas. Hofstede (1997, p. 19) se utiliza do conceito de que cultura ndo é
herdada e a define como “um fenémeno coletivo, uma vez que €, pelo menos em
parte, partilhada por pessoas que vivem no mesmo ambiente social onde é
adquirida”. O autor afirma que a cultura de um pais € um conjunto de reacdes
provaveis de cidaddos que possuem uma programacgao mental comum. Os topicos a
seguir mostram a base para a realizacdo das predi¢cdes do nivel de disclosure em
funcdo das diferencas entre os paises nas dimensdes culturais. Lembrando que os
niveis para as predi¢des de disclosure sdo estabelecidos por meio de uma relacédo
de comparacao apenas entre 0s quatro paises escolhidos para a amostra.

2.5.1. Aversao a incerteza

Esta dimensdo expressa o nivel de inseguranca com que cada sociedade
esta disposta a lidar, ela se refere ao grau de ansiedade associada a um futuro
imprevisivel, ou seja, € a dimensdo que expressa o0 nivel de tolerancia de uma
sociedade em relacdo a ambiglidade (HOFSTEDE; McCRAE, 2004). Hofstede
(1983) afirma que existem sociedades onde os individuos tém uma tendéncia natural
a se sentirem relativamente seguros. Existem outras sociedades onde os individuos
tém um alto nivel de ansiedade e por isso formam instituicbes para tentar criar
seguranca e evitar o risco, pois, “0s regulamentos, ainda que sejam ineficazes,
satisfazem a necessidade emocional de estrutura formal” (Hofstede, 1997, p. 145).

Nos paises com baixos indices de aversdo a incerteza, o nivel de ansiedade é
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relativamente baixo. Hofstede (1997) afirma que todos os paises que estiveram sob
0 dominio do Império Romano tém um elevado indice de aversédo a incerteza. O
autor comenta que no Império Romano o Estado era forte e centralizado, tendo
elaborado um sistema legislativo bastante codificado e que era aplicado a todos os
cidaddos do império, independente de suas origens.

Sociedades com elevados indices de aversdo a incerteza tendem a evitar
situacdes ambiguas e procuram estruturar suas organizacdes e instituicbes de modo
a tornar os acontecimentos claramente interpretaveis e previsiveis (HOFSTEDE,
1997). Sendo assim, Santema et al. (2005) argumentam que € esperado que
sociedades com maior aversdo a incerteza tentem reduzi-la provendo maior
informacédo em seus relatérios do que sociedades com menor aversao a incerteza.
De acordo com Hofstede (1983, 1997) o pais com maior aversdo a incerteza € a
Franca, seguida logo abaixo pelo Brasil. O pais com menor aversao a incerteza € o
Reino Unido, enquanto que os Estados Unidos ficaram com uma pontuacdo média.

2.5.2. Distancia hierarquica

A questdo fundamental envolvida nesta dimensdo é como as sociedades
lidam com a desigualdade na hierarquia do poder. De acordo com Hofstede (1997),
a distancia hierarquica mede o grau de aceitacdo na distribuicdo desigual do poder
por aqueles que tém menos poder nas instituicbes e organizacdes. O autor (1997)
afirma que os indices de distancia hierarquica informam sobre as relacbes de
dependéncia em determinado pais.

Quando ha uma baixa pontuacdo nesta dimensdo, sdo esperadas algumas
caracteristicas organizacionais, tais como: descentralizacdo, diferencas salariais
reduzidas entre a cupula e a base da organizacéo, uma chefia que seja democrata e

competente, subordinados que esperam ser consultados. Ja nos paises onde esta
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pontuacdo € mais elevada, o poder se torna elemento base da sociedade e a sua
legitimidade quase nunca é posta a prova (HOFSTEDE, 1983, 1997). Santema et al.
(2005) afirmam que em sociedades com um alto indice de distancia hierarquica ha
menos demanda por responsabilidade (accountability), portanto, é esperado que em
sociedades onde o nivel desta dimensdo seja alto, uma menor extensao de
disclosure seja esperada. Os paises com maior nivel nesta dimensao sao o Brasil e

a Franca, sendo que os Estados Unidos e o Reino Unido tém os menores niveis.
2.5.3. Masculinidade X Feminilidade

Esta dimenséo diz respeito a divisdo de papéis entre 0S sexos em uma
sociedade. Hofstede (1983, 1997) afirma que os valores dominantes em sociedades
mais femininas - tanto para mulheres quanto para homens - sdo aqueles mais
tradicionalmente associados com as mulheres, onde os papéis sociais dos sexos se
sobrepbem, tais como: trabalho cooperativo, necessidade de estabilidade no
trabalho, resolucdo de conflitos mediante 0 compromisso e a negociacdo. Ja 0s
valores dominantes em sociedades mais masculinas sao: interesse pelo sucesso
profissional e pelo desafio, enfatizando a equidade, a competicdo entre colegas e o
desempenho no ambiente de trabalho.

Assim, como sociedades masculinas sdo mais focadas no progresso e no
crescimento, Santema et al. (2005) pressupbem que paises com essas
caracteristicas sdo mais propensos a formular e divulgar suas estratégias. Os paises
com caracteristicas mais masculinas sdo os Estados Unidos e o Reino Unido,

enguanto que o Brasil e a Franca tém caracteristicas mais femininas.
2.5.4. Individualismo X Coletivismo

Para Hofstede (1983, 1997) as principais caracteristicas em sociedades

individualistas séo: a importancia dada ao tempo pessoal, a liberdade propria e ao
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desafio, ou seja, cada pessoa pensa em seus proprios interesses antes de pensar
em qualquer outra pessoa. Em sociedades com estas caracteristicas se identifica a
independéncia do funcionario em relacdo a organizacdo bem como o foco dos
individuos nos direitos acima dos deveres. Ja em sociedades consideradas
coletivistas, os tracos marcantes sao: a lealdade e a protecéo a familia bem como a
integracdo em grupos. O aspecto central da identidade coletivista € pertencer a um
grupo e manter harmoniosa relagcdo com seus membros.

Em uma cultura individualista as comunicacfes verbais — mesmo que banais
— Ssao requisitos obrigatorios, pois o siléncio € considerado como suspeito
(HOFSTEDE, 1997). Portanto, Santema et al. (2005) supéem que um maior nivel de
disclosure € esperado para as firmas em sociedades individualistas, porque nestas
sociedades os shareholders (individualistas) demandam maior nivel de informacéo.
Os paises considerados mais individualistas da amostra sdo os Estados Unidos e o
Reino Unido. O Brasil € 0 pais mais coletivista e a Franga ficou com uma pontuagéo
média, entre coletivista e individualista.

O topico a seguir apresenta a matriz de previsdo tedrica para 0s niveis
esperados de disclosure para os paises da amostra, colocando-os em um ranking,
seguido da formulagéo da hipotese.

2.6. MATRIZ DE PREVISAO E HIPOTESES

Na Tabela 2 € apresentada uma sintese dos fatores que séo sugeridos para
explicar as variagbes esperadas nos niveis de disclosure, para os paises da
amostra. As expectativas para o nivel de disclosure sdo construidas por meio de
dois elementos de governanca corporativa e das quatro dimensfes culturais
baseadas nos trabalhos de La Porta, Lopez-de-Silanes e Shleifer (1998, 1999) e

Hofstede (1983, 1997) respectivamente. Quando foi esperado um nivel alto de
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disclosure nas firmas de determinado pais, um sinal positivo foi colocado na matriz,
quando foi esperado o contrario, um sinal negativo foi colocado na matriz. E quando

um nivel meédio foi esperado, foi atribuido um sinal de positivo-negativo.

Tabela 2: Matriz de Previsao

ESTADOS UNIDO¢ REINO UNIDC FRANCA BRASIL
GOVERNANCA CORPORATIVA

Protecéo Legal (+) (+) (-) (-)
Concentracio de Propriedade (+) (+) (-) (-)
DIMENSOES CULTURAIS

Aversdo a Incerteza (+/-) (-) (+) (+)
Distancia Hierarquica (+) (+) (-) (-)
Masculinidade X Feminilidade (+) (+) (-) (-)
Individusalismo X Coletivismo (+) (+) (+/-) 0-
RANKING 1 2 3 4

Nota: ( +) = maior nivel de disclosure; ( - ) =moenivel; (+ / - ) = nivel méd
Adaptado de Santema et al., 2005.

Com a soma dos sinais positivos e negativos para os elementos de
governanca corporativa e para as dimensdes culturais, foi criada uma escala ordinal
para o nivel esperado de disclosure com contetdo estratégico, chamada ranking,

conforme apresentado na Tabela 2. Deste modo sugere-se a hipotese a seguir:

H1. Na média, a extensdo com que as firmas dos doi s paises common
law fazem o disclosure de suas estratégias € maior, comparada com as

firmas dos dois paises civil law.

Além da hipétese sugerida, espera-se que o nivel de disclosure de estratégia
para cada pais siga a ordem apresentada pelo ranking.

A partir dos estudos consultados a respeito de disclosure e considerando a
manufatura em um contexto estratégico, sugere-se uma segunda suposicao. Alguns

autores sugerem que as estratégias de manufatura séo utilizadas para conseguir
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vantagem competitiva pelas firmas (WHEELWRIGHT, 1984; SLACK et al., 1997;
WARD; BICKFORD; LEONG, 1996; WARD et al.,1998; WARD; DURAY, 2000). E de
acordo com o arcabouco tedrico, para se obter e manter uma vantagem competitiva
as empresas devem ser capazes de criar estratégias de valor dificeis de serem
plenamente copiadas (WRIGHT; KROLL; PARNELL, 2000), por essa razdo supode-
se que o disclosure das estratégias funcionais de manufatura sera menor do que 0s

das estratégias corporativas. Deste modo:

H2. Na média, a extensdo com que as firmas dos doi s paises common
law e dos dois paises civil law fazem o disclosure a respeito de suas
estratégias funcionais de manufatura € menor, compa rada com o disclosure

das suas estratégias corporativas.
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Capitulo 3
3. METODOLOGIA

O objetivo deste trabalho é avaliar a extensdo com que as empresas, em
quatro paises, fazem o disclosure de sua estratégia nos relatérios anuais. Para os
testes, foi utilizada uma amostra composta por setenta e trés relatorios anuais das
maiores empresas de quatro paises no ano de 2006: Brasil, Franca, Reino Unido e
EUA. As empresas foram selecionadas pela lista on line das 2000 Maiores
Empresas da Forbes do ano de 2006 e a escolha por estes paises foi baseada em
seu arcabouco legal.

A justificativa para a escolha destes paises vem da argumentacéo de Lopes e
Martins (2005) que afirmam que nos paises que adotam o modelo de direito romano
(civil law) como o Brasil e a Franga, as informacgdes tendem a fluir por intermédio de
canais privados e com pouca énfase para as informacgdes disponibilizadas para o
grande publico. Sendo assim, nestes paises, em oposi¢ao aos que adotam o modelo
de direito consuetudinario (common law) como os EUA e o Reino Unido, o nivel de
disclosure € menor (LOPES; MARTINS, 2005).

Para testar as hipoteses foram utilizadas duas técnicas estatisticas: analise
multivariada de variancia (MANOVA) e regressao linear multipla. Para testar se as
meédias tém diferencas estatisticamente significantes foi utiizada MANOVA. Esta
analise acomoda mais de uma variavel dependente e tem por finalidade avaliar se
uma diferenca geral é encontrada entre grupos, sendo isso feito por meio de testes
univariados separados que abordam questbes individuais para cada variavel
dependente (HAIR et al., 2005). A hipétese nula a ser testada por meio da analise

multivariada de variancia foi:
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Ho:HEuwa=H Franca — M Brasil = H Reino Unido

Em seguida foi realizada uma analise de regressdo multipla para testar a
hipétese H1 associada ao ranking da matriz de previsdo. Para este teste foi utilizada
uma regressdo linear multipla com a soma da pontuacdo das oito variaveis de
estratégia. Para este modelo, a pontuacdo dos Estados Unidos foi utilizada como
variavel dependente, por ser o pais com maior nivel de disclosure de acordo com a

matriz de previsdo. O modelo a ser utilizado foi:

Total Pontos eya = B o + B 1 dummy reino unipo + B 2 dummy granca + B 3 dummy

BRASIL T €

Para que as previsdes estejam corretas os betas (B 1 a B 3) deverao ter seus
coeficientes negativos e significantes. Verificando as diferencas entre os escores
obtidos com esta regresséo, bem como os coeficientes absolutos dos betas, se torna
possivel analisar a hipotese H1 proposta no trabalho. A hipétese H1 diz que, na
meédia, a extensdo com que as firmas dos dois paises common law fazem o
disclosure de suas estratégias € maior, comparada com as firmas dos dois paises
civil law. Por ndo poder supor que a distribuicdo dos dados € normal pelo tamanho
reduzido da amostra, foram realizados testes ndo paramétricos de média Mann-
Whitney para amostras independentes. Os testes foram realizados para cada par de
paises e a realizacdo dos mesmos ampara o uso da regressao.

O passo seguinte foi testar a hipotese H2 proposta neste trabalho, que é
testar se, na média, a extensdo com que as firmas dos dois paises common law e

dos dois paises civil law fazem o disclosure a respeito de suas estratégias funcionais
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de manufatura é menor, comparada com o disclosure de suas estratégias
corporativas.

Para testar esta hipotese foi feito um teste t para amostras dependentes. Que
teve como nivel base para a analise a soma das pontua¢gfes médias do disclosure
da estratégia corporativa de todos os quatro paises.

3.1. CONSTRUTOS E VARIAVEIS

Para avaliar a extensdao com que as firmas fazem o disclosure de suas
estratégias nos relatérios anuais, foi utilizada analise de conteudo com indicadores
de natureza semantica, ou seja, foi mensurada a freqiéncia dos termos/ palavras
relativos aos temas designados para expressar a estratégia no vocabulario utilizado
nos relatorios anuais.

Vergara (2006) afirma que este tipo de analise tem por finalidade identificar o
que esta sendo dito sobre um tema especifico no contexto onde os dados estdo
inseridos. O objetivo da analise de conteudo é utilizar o conteddo de mensagens
para evidenciar indicadores que infiram sobre uma outra realidade que nédo a da
mensagem apenas (BARDIN, 2004).

A analise de conteudo nos relatérios anuais foi feita a partir da definicdo dos
construtos de cada variavel de estratégia. Os construtos das variaveis de estratégia
corporativa foram elaborados com base em estudos anteriores de Wright, Kroll e
Parnell (2000), Hitt, Ireland e Hoskisson (2005), Porter (1989), Slack et al. (1997),
Prahalad e Hamel (1995); Mintzberg, Ahlstrand e Lampel (2000), Mintzberg e Waters
(1982) e os construtos das variaveis de estratégia funcional de manufatura foram
elaborados com base nos trabalhos de Skinner (1969), Wheelwright (1984), Ward,

Bickford e Leong (1996), Ward et al. (1998), Ward e Duray (2000), Santema e Van
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de Rijt (2001) e Santema et al. (2005). Entdo, oito critérios foram organizados e
transformados em variaveis.

Cada variavel € composta por um agrupamento tematico — conjunto de
palavras que expressam o0 conceito da variavel - que serviu de base para a
avaliacdo da extensdo do disclosure da estratégia nos relatorios. A analise de
conteudo foi feita por meio da freqiiéncia com que as palavras apareceram no texto,
desde que seu aparecimento estivesse relacionado com informacdes sobre a
estratégia da empresa. Para Bardin (2004) a freqiiéncia se constitui em uma medida
repetidamente utilizada, pois ela corresponde ao pressuposto de que a importancia
de uma unidade de registro — neste caso, as palavras que expressam 0s temas —
aumenta com a freqUéncia de sua aparicao.

Assim a soma das frequéncias em cada variavel e a soma das frequéncias de
todas as variaveis de cada pais equivalem a extensdo do disclosure de suas
estratégias.

Os temas — aqui chamados de variaveis de estratégias — sdo as unidades a
serem codificadas. “O tema é a unidade de significagdo que se liberta naturalmente
de um texto analisado segundo certos critérios relativos a teoria que serve de guia a
leitura” (BARDIN, 2004, p. 99). Os temas utilizados para expressar os conceitos de
estratégia, bem como as respectivas grades de palavras para a analise dos
relatérios anuais sdo descritos mais adiante. Bardin (2004) afirma que estudos
anteriores sdo susceptiveis de inspirar uma nova grade. Porém uma limitagdo deste
trabalho é a falta de pesquisas anteriores em estratégia que detalhem os temas nas
analises de conteudo utilizadas.

O tipo de grade utilizada foi a do tipo mista, onde as categorias foram

definidas preliminarmente, porém admitindo a inclusdo de categorias que surgiram
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durante o processo de analise, estabelecendo um conjunto final de categorias que
considerou um possivel rearranjo (VERGARA, 2006). A grade para a analise dos
relatorios de lingua inglesa foi feita com palavras equivalentes as palavras das
grades em portugués e com a subsequente inclusdo das palavras que surgiram
durante o processo de andlise. As palavras, seus plurais e alguns de seus radicais
foram utilizados na composicao das grades.

Os construtos a seguir sao referentes a estratégia corporativa nas empresas e
suas grades foram elaboradas com base na literatura de estratégia (WRIGHT;
KROLL; PARNELL, 2000; HITT; IRELAND; HOSKISSON, 2005; PORTER, 1989;
SLACK et al.,, 1997; PRAHALAD; HAMEL, 1995; MINTZBERG; AHLSTRAND;
LAMPEL, 2000; MINTZBERG; WATERS, 1982) e nos trabalhos de Santema e Van
de Rijt (2001) e Santema et al. (2005).

Objetivos e metas corporativos: 0s objetivos s&8o resultados a serem

alcancados por meio de atividades planejadas e as metas sao declaragbes sem
limites do que se deseja alcancar (HUNGER; WHEELEN, 2002). A grade de andlise
em portugués para esta varidvel é composta pelas seguintes palavras: objetivo,
meta, intencdo, propdsito, alcancar, atingir. A grade de andlise em inglés para esta
variavel € composta pelas seguintes palavras: objective, goal, intention, purpose,
achieve, reach.

Acdes estratégicas em andamento ou planejadas para o futuro: acgles

estratégicas que estdo sendo planejadas para serem executadas nos proximos
anos. E a definicdo, em termos de intencbes e diretrizes, em termos de planos para
o futuro (MINTZBERG; WATERS, 1982). S&o referéncias as atividades que serao
utilizadas para realizar as estratégias propostas para o futuro. A grade de anélise em

portugués para esta variavel é composta pelas seguintes palavras: futuro, ano,
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proximo, curto, médio, longo, prazo. A grade de analise em inglés para esta variavel
€ composta pelas seguintes palavras: future, year, next, short, medium, long, term.

Acles estratégicas resultantes de acbes passadas: acdes que foram

executadas no ano que passou. E o feedback sobre a implementacdo das
estratégias. Sao as intencbes e diretrizes estratégicas obtidas de padrdes no
passado da firma (MINTZBERG; AHLSTRAND; LAMPEL, 2000). A grade de analise
em portugués para esta variavel é composta pelas seguintes palavras: passado,
altimo, ano, recente. A grade de analise em inglés para esta variavel € composta
pelas seguintes palavras: past, last, year, late.

Estratégia corporativa: base para as decisdes estratégicas que serdo levadas

aos niveis da empresa como um todo. E o desenvolvimento de planos estratégicos
para a gestdo de oportunidades e ameacas externas a empresa, levando em conta
as forcas e fraquezas da empresa (HUNGER; WHEELEN, 2002). A grade de analise
em portugués para esta variavel € composta pelas seguintes palavras: estratégia,
plano, vantagem, competitiva, lideranca, competéncia, essencial, oportunidade,
ameaca, forca, fraqueza, missédo. A grade de andlise em inglés para esta variavel é
composta pelas seguintes palavras: strategy, plan, advantage, competitive,
leadership, competence, core, opportunity, threat, strength, weakness, mission.

As variaveis a seguir sdo referentes a estratégia de manufatura nas empresas
e a construcdo de suas grades foi elaborada com base nos trabalhos de
Wheelwright (1984), Ward, Bickford e Leong (1996), Ward et al. (1998), Ward e
Duray (2000).

Custo: acdes especificas com a intencéo de proporcionar vantagem em custo.
Sao referéncias a capacidade da empresa de trabalhar baixos custos para competir.

A grade de analise em portugués para esta variavel é composta pelas seguintes
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palavras: custo, estoque, producdo, tecnologia, economia, escala, aumento,
equipamento, capacidade. A grade de andalise em inglés para esta variavel é
composta pelas seguintes palavras: cost, inventory, production, technology,
economy, scale, increase, equipment, capacity.

Qualidade: acbes especificas com a intencdo de proporcionar vantagem
baseada em qualidade para a empresa. A grade de analise em portugués para esta
variavel € composta pelas seguintes palavras: qualidade, desempenho, durabilidade,
confiabilidade, conformidade (do produto/ servigo), sistema. A grade de analise em
inglés para esta variavel € composta pelas seguintes palavras: quality, performance,
durability, reliability, conformance, system.

Rapidez: acOes especificas com a intencdo de proporcionar vantagem em
rapidez para a empresa. A grade de analise em portugués para esta variavel é
composta pelas seguintes palavras: entrega, rapidez, agilidade, velocidade,
fornecimento, distribuicdo, logistica. A grade de andlise em inglés para esta variavel
€ composta pelas seguintes palavras: delivery, rapidity, agility, speed, deadline,
distribution, logistics.

Flexibilidade: acdes especificas com o intuito de proporcionar vantagem em
flexibilidade. Séo referéncias a capacidade e habilidade que a empresa tem de
mudar em funcgdo de instabilidades e incertezas no ambiente. A grade de analise em
portugués para esta variavel € composta pelas seguintes palavras: flexibilidade,
novo, produto, mudanca, inovacgao, diversidade, habilidade, portfolio. A grade de
analise em inglés para esta variavel € composta pelas seguintes palavras: flexibility,

new, product, change, innovation, diversity, hability, portfolio.
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Capitulo 4
4. RESULTADOS

Os resultados da analise multivariada de variancia sado apresentados na

Tabela 3.
Tabela 3: Resultados da Analise Multivariada de Variancia (MANOVA)
Fonte Estatistica Estatistica F Prob>F
Paises Wilk’s lambda 0.4185 2,63 *** 0,0001
Pillai’'s trace 0.7277 | 2,56 *** 0,0002
Lawley-Hotelling trace | 1.0597 | 2,68 *** 0,0001
Roy'’s largest root 0.5877 | 4,70 *** 0,0001

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

O resultado revela que existem diferencas significantes nas meédias entre os
paises nos quatro testes realizados. Com base nos resultados obtidos na analise
multivariada de variancia (MANOVA) a hipotese Hy € rejeitada e pode-se concluir
que, na média, o disclosure de estratégia difere entre os quatro paises.

Tendo estabelecido que o0s niveis de disclosure entre os paises séo
diferentes, foi feito o teste para saber se o ranking da matriz de previsdo esta
correto. Os resultados da andlise de regressao que testa a matriz de previsdo sao

apresentados na tabela 4:

Tabela 4: Resultados da Analise de Regresséo da Matriz de Previsao®

Paises Erro Padréo Coeficiente t P>t|
Reino Unido 1.493175 -1,375 -0.92 0,360
Franca 1.538052 -2,840461 * -1.85 0,069
Brasil 1.375772 -3,915179 *+*| -2.85 0,006
Constante 1.303467 10,65625 *** 8.18 0,000
Prob>F = 0,0306 **

*p<0,10; **p<0,05; ***p<0,01
°Erros padrdo robustos a heterocedasticidade

Os coeficientes estimados s&@o negativos para todas as variaveis dummy,
porém sé as variaveis dummy Franca e dummy Brasil foram significantes a 10% e
1%, respectivamente. O nivel base para a analise € a pontuacdo media do

disclosure de estratégia nos Estados Unidos. Os resultados indicam que ndo ha
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diferencas significativas entre o nivel de disclosure de estratégia nas empresas da
amostra que sdo provenientes dos Estados Unidos e do Reino Unido.

Como nao ha diferencas entre os escores das empresas dos Estados Unidos
e do Reino Unido, e os coeficientes do Brasil e da Franca foram negativos, ha
evidéncias a favor da hipdtese H1 proposta no presente trabalho. A hipotese H1 diz
gue, na média, a extensdo com que as firmas dos dois paises common law fazem o
disclosure de suas estratégias € maior, comparada com as firmas dos dois paises
civil law. Ha indicios que suportam a hipotese H1, de que a extensao com que as
firmas nos paises common law fazem o disclosure de sua estratégia €
significantemente maior do que nas firmas nos paises civil law. Também foram
realizados testes ndo paramétricos de meédia Mann-Whitney para amostras
independentes por ndo poder supor que a distribuicdo dos dados € normal pelo
tamanho reduzido da amostra. Os testes foram realizados para cada par de paises e
a realizacdo dos mesmos ampara o0 uso da regressao. Os resultados sdo os que
seguem:

A hipotética superioridade dos valores da extensao do disclosure na amostra
dos Estados Unidos sobre os da amostra do Reino Unido ndo € significante, como

mostra a tabela 5, corroborando os resultados encontrados na Regresséao.

Tabela 5: Resultado Teste Nao Paramétrico Mann-Whitney para EUA < UK

EUA < UK Fregiiéncia Média Variancia
Estados Unidos 20 10.656 33.809
Reino Unido 20 9.281 10.557
Z (valor observado) 0.203

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

A hipotética superioridade dos valores da extensao do disclosure na amostra

dos Estados Unidos sobre os da amostra do Brasil é significante a 1%, como mostra
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a tabela 6, corroborando os resultados encontrados na Regressdo e a suposicao

associada a matriz de previsao.

Tabela 6: Resultado Teste Nao Paramétrico Mann-Whitney para EUA < BR

EUA< BR Fregliéncia Média Variancia
Estados Unidos 20 10.656 33.809
Brasil 14 6.741 2.761
Z (valor observado) 2.836***

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

A hipotética superioridade dos valores da extensdo do disclosure na amostra
dos Estados Unidos sobre os da amostra da Franca € significante a 5%, como
mostra a tabela 7, corroborando os resultados encontrados na Regressdo e a

suposicdo associada a matriz de previsao.

Tabela 7: Resultado Teste Nao Paramétrico Mann-Whitney para EUA < FR

EUA< FR Fregiiéncia Média Variancia
Estados Unidos 20 10.656 33.809
Franca 19 7.816 12.636
Z (valor observado) 1.658**

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

A hipotética superioridade dos valores da extensdo do disclosure na amostra
do Reino Unido sobre os da amostra do Brasil € significante a 1%, como mostra a

tabela 8, corroborando as suposi¢cdes associadas a matriz de previsao.

Tabela 8: Resultado Teste Nao Paramétrico Mann-Whitney para UK < BR

UK <BR Frequéncia Média Variancia
Reino Unido 20 9.281 10.557
Brasil 14 6.741 2.761
Z (valor observado) 2.521%**

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

A hipotética superioridade dos valores da extenséo do disclosure na amostra
do Reino Unido sobre os da amostra da Franca é significante a 10%, como mostra a

tabela 9, corroborando as suposi¢cdes associadas a matriz de previsao.
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Tabela 9: Resultado Teste Nao Paramétrico Mann-Whitney para UK < FR

UK<FR Fregiéncia Média Variancia
Reino Unido 20 9.281 10.557
Franca 19 7.816 12.636
Z (valor observado) 1.433*

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

A hipotética superioridade dos valores da extensdo do disclosure na amostra
da Franca sobre os da amostra do Brasil ndo é significante, como mostra a tabela

10. Portanto nada se pode inferir sobre este resultado.

Tabela 10: Resultado Teste Nao Paramétrico Mann-Whitney para FR< BR

FR<BR Frequéncia Média Variancia
Franca 19 7.816 12.636
Brasil 14 6.741 2.761
Z (valor observado) 0.802

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

Segue-se entdo para a hipotese H2 proposta no presente trabalho, que é
testar se, na média, a extensdo com que as firmas dos paises common law e civil
law fazem o disclosure a respeito de suas estratégias funcionais de manufatura é
menor, comparada com o disclosure das suas estratégias corporativas. Para testar
esta hipotese foi feito um teste t para amostras dependentes. Que teve como nivel
base para a andlise a soma das pontuacdes médias do disclosure da estratégia
corporativa de todos os quatro paises. Os resultados deste teste sdo apresentados

na tabela 11:

Tabela 11: Resultado Teste t para Duas Amostras Dependentes

Amostra Fregliéncia Média | Variancia
Media Estratégia Corp 73 12.380 34.563
Media Estratégia Manuf 73 5.199 8.814
t (valor observado) 9.316***

*p<0,10; **p<0,05; **p<0,01

Baseado nos resultados dos testes realizados ha indicios a favor da hip6tese

H2. A extensdo com que as firmas em todos os paises da amostra fazem o
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disclosure de suas estratégias funcionais de manufatura € significantemente menor

do que a extensdo com que é feito o disclosure sobre suas estratégias corporativas.
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CONCLUSAO

Este trabalho investigou um total de setenta e trés relatérios anuais das
maiores empresas de quatro paises no ano de 2006 para responder a seguinte
questdo: existe diferenca na extensdo com que firmas em paises common law e
paises civil law fazem o disclosure de sua estratégia? Além da hipdtese proposta
sugeriu-se uma segunda questédo: existe diferenca na extensdo com que paises
common law e paises civil law fazem o disclosure a respeito de suas estratégias
funcionais de manufatura comparadas com o disclosure de suas estratégias
corporativas? Com base na analise dos dados e relacionando-os com a matriz de
previsdo, ha indicios aparentes de que a mesma teve poder explicativo sobre a
hipotese que diz que os dois paises common law fazem, na média, maior disclosure
de informacfes relacionadas a estratégia do que os dois paises civil law. Com base
nos resultados obtidos neste estudo pode-se concluir que as firmas, em todos 0s
paises da amostra, fazem diferenciacdo na extensao com que divulgam informacgdes
relacionadas as suas estratégias funcionais de manufatura. Uma explicacado para
iISSoO € que as estratégias de manufatura séo utilizadas para obtencdo de vantagem
competitiva nas firmas (WHEELWRIGHT, 1984), e por esta razao pode-se supor que
a divulgacado dessas estratégias € menor em detrimento de outras estratégias. Este
trabalho reforca a percepcdo de que as firmas buscam resguardar o conhecimento
geral das estratégias tidas como vantajosas, mesmo quanto o ambiente legal impde
uma obrigacdo de maior transparéncia nas divulgacdes de informacfes. Esta
hipétese se ampara na abordagem de alguns autores que diz que para sustentar
uma vantagem competitiva ela deve ser dificil de ser imitada (HAMEL; PRAHALAD,
1995; PORTER, 1989). Este trabalho foi construido com base em dois trabalhos

anteriores (Santema e Van de Rijt, 2001 e Santema et al., 2005) e os resultados
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encontrados neste estudo ratificam as conclusfes dos autores, de que existem
diferencas nos niveis com que as empresas fazem o disclosure de suas estratégias.
Outras pesquisas podem ser feitas aumentando o nimero de paises na amostra, e
aumentando o numero de empresas nas amostras de cada pais, bem como testando
outras estratégias funcionais. Também seria interessante incluir outras proxies para
governanca corporativa e para as diferencas culturais bem como construir uma nova

grade para as variaveis de estratégia.
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