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Resumo:

Decisdes sobre como gerir as fontes de suprimentos em empresas industriais exercem papel
preponderante para o nivel de desempenho financeiro das firmas, uma vez que boa parte dos
recursos esta aplicada na aquisicdo de insumos e servicos. Uma importante escolha é optar
pela utilizacdo de vérias fontes de suprimento ou trabalhar com um ou poucos fornecedores. A
literatura ndo é conclusiva sobre qual caminho deve ser seguido. O propdsito deste artigo €
verificar a existéncia de associacOes entre a estratégia da diversificagdo de fornecedores
(HFORN) e o desempenho financeiro de industrias brasileiras. O estudo consiste em um cross
section multiplo de 1999 até 2001. Foram analisados dados referentes a 168 companhias de
capital aberto, com as acOes negociadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo, pertencentes a 14
segmentos industriais. As varidvels dependentes foram o custo da mercadoria vendida (CMV)
e também o Earning Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization (EBITDA). Os
resultados ndo revelaram associacdes significativas entre estratégia de diversificacdo de
fornecedores e o desempenho financeiro alcancado pelas empresas. Além disso, ndo foi

verificado um padréo de relacionamento entre as variaveis ao longo do periodo examinado.

Palavras-chave: Diversificacdo de fornecedores, gestdo da cadeia de suprimentos, estratégia
de diversificagdo, desempenho financeiro, EBITDA.
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DIVERSIFICACAO DE FORNECEDORES E DESEMPENHO FINANCEIRO: UM
ESTUDO EMPIRICO COM INDUSTRIAS BRASILEIRAS

1. INTRODUCAO

A funcdo de compras tem sido citada como uma das mais importantes e estratégicas da
empresa. Baily et al. (2000), Arnold (1999) e Balou (2001) estimam que empresas
manufatureiras empregam entre 40% e 60% de seus recursos em materiais, suprimentos e
servigos. Desse modo, para atribuir maior competitividade a funcéo de compras é necessario
estabelecer estratégias que garantam o fornecimento adequado e eficiente dos recursos
solicitados a um baixo custo total. Isto tem sido um grande desafio entre os profissionais
envolvidos com a gestéo de suprimentos. No &pice do plangjamento estratégico de compras,
uma das varidveis a ser observada € a diversidade das fontes de suprimento. Em agumas
situacfes, especiamente onde se verificam monopdlios ou comercializacdo de produtos
patenteados, esta decisdo € bastante simples, pois obriga a empresa a trabalhar com uma ou
poucas fontes de suprimento. Entretanto, na maioria das situagdes, € comum que existam mais
de uma opc¢do de fornecimento, e neste caso € estrategicamente relevante definir com quantos
fornecedores se desgja trabal har.

“Os clientes fazem suas escolhas com base em sua percepgdo quanto ao que cada
empresa tem a oferecer em comparacdo com outras escolhas disponiveis. Hoje, o fator
determinante ndo € a qualidade do produto ou servigo que esta sendo oferecido, mas sim seu
valor comparado & oferta do concorrente” (DAY e REIBSTEIN, 1999). E senso comum
considerar que a concorréncia entre as empresas estimula o acance de niveis de desempenho
cada vez mais altos, evitando a acomodagdo gerencial. Esse sentimento ndo é de hoje, a
multiplicac8o das empresas, a partir da revolugdo industrial aumentou a competitividade entre
os fornecedores, e estimulou a melhoria dos servigos. A partir do momento que existe mais de
uma fonte de suprimento (multiple sourcing), é natural imaginar que aguela que oferecer &
vantagens mais evidentes a percepcao do cliente, tendera a ser escolhida.

Entretanto, esta concorréncia acirrada pode ser destrutiva para todas as partes.
“Quanto mais intensa a rivalidade, maior a probabilidade de se deteriorar em um jogo de
soma hegativa, no qual o processo de competicdo impde custos a todos os participantes’
(DAY e REIBSTEIN, 1999, p. 21). Tais custos, mais cedo ou mais tarde, podem trazer
reflexos negativos na prestacdo dos servicos aos clientes, deteriorando a qualidade dos

produtos e os beneficios previstos com as aquisicOes. Para evitar este desgaste, muitos clientes
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estdo desenvolvendo relacionamentos de longo prazo com poucos fornecedores (single
sourcing), garantindo desta forma um ambiente cooperativo e estavel, onde os ganhos sgjam
observados por ambas as partes. Desta forma, garante-se um maior compromisso e uma
certeza que o fornecimento sera continuo e de alta qualidade.

O interesse das empresas em assegurar estratégias adequadas e que estas sgam
confrontadas com os resultados reais € crescente. Tais resultados, apesar das peculiaridades de
cada organizacdo, quase que invariavelmente, sdo observados a partir de indicadores de
desempenho e de retorno do investimento aos acionistas e a comunidade financeira. A par
dessa premissa, 0 desempenho financeiro é entendido como funcdo das estratégias que a
empresa implementa. O objetivo deste artigo € verificar a existéncia de associagOes entre
estratégia de diversificacdo de fornecedores e o desempenho financeiro de industrias
brasileiras.

Este estudo consiste em um cross section multiplo que compreendeu o periodo de
1999 a 2001. Foram analisados dados referentes a 168 empresas de capital aberto, listadas na
Bolsa de Valores de S&o Paulo, pertencentes a 14 segmentos industriais. Considera-se ainda
pouco expressiva a producdo académica acerca das associagOes entre estratégias de
diversificagéo de fornecedores e 0 desempenho financeiro das empresas. Assim, este trabalho
visa contribuir, para o enriquecimento da teoria que trata do tema a partir de evidéncias
empiricas baseadas em dados historicos. Além desta introducéo, este artigo é composto de
mais 4 Secoes. Na Secdo 2 sdo apresentadas as bases tedricas do estudo, a seguir, na Secdo 3
expdem-se o0s procedimentos metodol 6gicos necessarios ao desenvolvimento deste trabal ho.
ApGs a metodologia, sdo apresentados os resultados empiricos obtidos, na Secdo 4.

Finalmente, na Secéo 5, sdo realizadas as conclusdes da pesquisa.

2. BASESTEORICAS DO ESTUDO

Estratégia de diversificacdo de fornecedores

As atividades de compra de insumos na industria exercem forte impacto sobre o custo
global da empresa e sobre a diferenciacdo competitiva. Para Porter (1989, p. 38) e Ballou
(2001, p. 313-42), préticas de compras melhores podem afetar intensamente o custo e a
gualidade dos insumos adquiridos. Em grande parte das empresas manufatureiras, a aquisicao
dos insumos €, de longe, o determinante mais importante da composicéo dos custos. Dentre as

decisdes estratégicas do departamento de compras, a diversificagdo ou concentracdo de
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fornecedores € um das opcdes que podem influenciar significativamente o desempenho do
setor e da empresa.

Historicamente, o objetivo do gestor de compras tem sido manter dois ou mais
fornecedores ativos para cada grupo de produtos adquiridos. Esta situacdo gera uma maior
competicdo entre as fontes de suprimento, reduzindo preco e melhorando a qualidade do
atendimento. “Fontes diversas de suprimento as vezes obrigam a pregos mais competitivos e
reduzem o risco da fata de material” (MONKS, 1987). Adicionalmente, Krause et al. (2000,
p. 33-55) e Krause e Scanell (2002, p. 14) argumentam que as empresas, com a intencdo de
obter melhores desempenhos de seus fornecedores, podem diversificar suas atividades de
compras, com isso estimulando a competicdo e impondo padrées de comportamento. Dessa
forma, as empresas compradoras demandam qualidade, velocidade de entrega e reducéo de
custos de suas atividade. Este pensamento faz parte da filosofia tradicional de programacao de
suprimentos para estoque, que garante que fontes multiplas de fornecimento permitem o
alcance de menores custos, devido as constantes tomadas de preco dos fornecedores.
(BALLOU, 2001, p. 318; CHASE et al., 1998, p. 480).

Entretanto, contatos constantes com poucos fornecedores podem dar a firma,
suprimentos de ata quaidade e mais compativels, e melhor coordenagcdo das entregas. O
resultado disso € um menor nimero de devolucBes e baixos niveis de estoque, 0 que
acarretara reducdo do custo total. As firmas precisam de fornecedores de maior confianga, se
guiserem aproveitar as vantagens dos baixos estoques mantidos (MONKS, 1987, p. 264). Na
opinido de Chen e Yang (2003, p. 60), atualmente as empresas estdo tentando reduzir a
guantidade de fornecedores e estabel ecer relacbes comprador-fornecedor de longo prazo, com
0 objetivo de adquirir vantagem por meio de uma maior eficiéncia de sua cadeia de
suprimentos. A nova proposta é trabalhar com poucos ou até um fornecedor por grupo de
materiais, a fim de manter uma relacdo mais duradoura e compromissada, permitindo
melhoria do reabastecimento e consequente reducéo dos gastos com estoque e suprimentos.
(CHASE et al., 1998, p. 482). Este posicionamento advém, em boa parte, da filosofia de
programacdo just-in-time da cadeia de suprimentos, que defende a prética de relacionamentos
mais proximos e com poucos fornecedores, tendo em vista obter maiores beneficios de custo e
gualidade para o canal logistico (BALLOU, 2001, p. 314).

De acordo com Womack et al. (1992, p. 49-50), o enfoque da producdo em nmassa
sobre a forma de relacionamento com os fornecedores € insatisfatorio, pois esta pautado,
simplesmente, na concorréncia pelo menor prego, através de varias fontes de suprimento. Os

administradores das corporagdes e os fornecedores da producéo em massa tém uma filosofia
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do “cada um por s”, e encaram suas relagbes comerciais como tipicas de curto prazo. Pela
filosofia just-in-time a gama de fornecedores envolvidos tendem a ser significativamente
inferior a0 modelo de gestdo ocidental e a selecdo deles ndo € desenvolvida com base em
ofertas de precos, mas com base no relacionamento passado e num histérico e bom
desempenho. Tal estrutura, segundo Womack et al. (1992), faz que ambas as partes queiram
trabalhar conjuntamente para o beneficio mituo, em vez de suspeitarem uma da outra. Dos
poucos fornecedores selecionados, espera-se desempenho com pouca variagdo no
fornecimento das entregas pontuais. O efeito total do sistema just-in-time é a criagdo dos
fluxos de produto cuidadosamente sincronizados com suas demandas, reduzindo a
necessidade de estoques.

Slack et al. (1996, p. 417) fazem um comparativo entre algumas vantagens e

desvantagens do suprimento via single sourcing e multiple sourcing, conforme Quadro 1.

Quadro 1 - Vantagens e desvantagens do Singlee Multiple Sourcing

Edratégias Vantagens Desvantagens
Qudidade potencidmente melhor|- Maior vulnerabilidade a problemas,
devido a maiores possibilidades de caso ocorram falhas no fornecimento.
sistemas de garantia de qualidade Fornecedor individual mais afetado
RelagBes mais fortes e mais duréveis por flutuaces no volume de demanda
Sngle Maior dependéncia favorece maior| - F_ornecedor p9de fprc;ar precos para
Sourcing comprometimento e esforgo cima caso néo haja aternativas de
Melhor comunicagéo fornecimento
Maior cooperacdo no desenvolvimento
de novos produtos e servigos
Mais economias de escala
Maior confidenciaidade
Comprador pode forcar preco paral- Dificuldade de encorajar o]
baixo através da competicdo dos comprometimento do fornecedor
fornecedores - Mais dificil desenvolver sistemas de
Possibilidade de mudar de fornecedor garantia de qualidade eficazes
Multiple caso ocorram falhas no fornecimento Maior esforgco requerido para
Sourcing Varias fontes de conhecimento e comunicagao
especializacdo disponiveis. Menos investimentos pelos
fornecedores
Dificil obtencdo de economias de
escaa

Fonte: Slack et al. (1996, p. 417).

JaparaBaily et al. (2000) a abordagem de fonte Unica de suprimentos esta se tornando
crescentemente popular. Entretanto, nem sempre € a deisdo correta a tomar; em algumas
circunstancias € melhor ter mais de um fornecedor. Argumentos validos e exemplos,

continuam esses 0s autores, podem ser constatados em ambos os lados, em que a fonte Unica
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de suprimentos tem compensado, bem como em gue foram obtidas vantagens ao se trabalhar

com mais de uma fonte. Baily et al. (2000), também comparando as duas estratégias,

registram alguns beneficios de cada alternativa, conforme Quadro 2, que devem ser

investigados.

Quadro 2 — Influéncias das estratégias de fontes de suprimentos sobre a atividade

logistica da empresa

Influéncia de cada

esir atégia Multiple Sourcing Single Sourcing
Efeito sobre o Dividir o negdcio entre varios Agregar pedidos com um unico fornecedor
preco fornecedores pode proporcionar pode significar preco unitario menor, em
pregos menores em razéo da razéo das economias de escala.
competicao entre eles.

Efeito sobre a

Com uma segunda ou terceira fonte,

O fornecedor é motivado a prestar um bom

seguranca do h&a maior seguranca em situactes que| servico porque a ele foi confiado todo o
suprimento causarem a interrupcdo dos negocio.

suprimentos da primeira fonte.
Efeito sobrea A concorrénciaentre 0s As vezes, afonte Unica de suprimentos
motivacdo, fornecedores obriga uma permanente | funciona bem nessa conexdo, mas ha
disposicéo, motivacdo dos fornecedores. exempl os de fornecedores complacentes e
inovacdo dedesign indiferentes que foram estimulados a adotar
do fornecedor. melhorias radicais apenas quando seu

monopdlio foi rompido. Na ocasi&o, os
compradores enfrentaram problemas e
despesas consideraveis para desenvolver uma
segunda fonte satisfatoria.

Na ¢ética de Balou (2001), uma estratégia é a organizagdo de compras estabel ecer

fornecedores “exclusivos’, negligenciando os chamados beneficios da competicdo de

mercado, os denominados arranjos de parceria. De outro modo, alguns compradores evitam

deliberadamente confiar todos os negocios a uma unica fonte. Suas estratégias e taticas

envolvem manter duas ou mais fontes em um mercado para estimular a concorréncia e dar

alguma seguranca para um eventual problema. Fazendo uma comparagcdo entre estas

estratégias de single sourcing e multiple sourcing, esse autor apresenta as seguintes

diferencas:

i) No primeiro caso, o fornecedor é considerado um co-trabalhador. O fornecedor

cuida das necessidades dos clientes e o cliente trata o fornecedor como uma

extensdo de sua fabrica. Poucos fornecedores séo usados e, portanto, o risco de

interrupgoes pode aumentar.
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i) Ja na estratégia de multiple sourcing é mantido um relacionamento profissional a
disténcia. Fontes multiplas de suprimento sdo a regra e € tipico coloca-las em
0pO0Si G0 UMas as outras para alcancar menores pregos.

Com o objetivo de verificar a existéncia de associagbes entre estratégia de
diversificacdo de fornecedores e 0 desempenho de indUstrias brasileiras, Mendes-da-Silva e
Moraes (2003), baseando-se em dados referentes as empresas manufatureiras concluiram que
ambas visdes poderiam mostrar-se inadequadas para 0 caso brasileiro. Em outras palavras,
tanto concentrar, como diversificar fornecedores, em niveis elevados poderia trazer prejuizos
para 0 desempenho da firma. Assim, esses autores encontram um relacionamento quadratico
significativo entre diversificagdo de fornecedores e o desempenho, o qual descreveria uma
curva do tipo “U invertido”, sugerindo a existéncia de uma faixa étima para a diversificacéo,
onde seria maximizado o desempenho da empresa.

Diante das diversas opinides e orientagcbes discorridas, duas hip6teses tém sido
apresentadas como importantes no processo decisorio sobre a fonte de suprimentos. A
primeira sustenta que as empresa podem restringir o conjunto de fornecedores (single
sourcing) para obter melhor desempenho, construindo um relacionamento duradouro,
fazendo-os verdadeiros aliados na operagdo da empresa, isto €, uma relagdo mais cooperativa
(ADKINS e DILLER, 1983; BECK e LONG, 1985; DWYER et al., 1987; NEWMAN, 1988,
1989; RUBIN e CARTER, 1990), que segundo Swift e Coe (1994) pode ser impulsionado
pela adogéo crescente de programas de qualidade total ao redor do mundo.

A segunda hipbtese existente consiste, essencialmente, no argumento de que as
empresas podem optar por uma estratégia de manter um portfdlio diversificado de
fornecedores (multiple sourcing), com a intencdo principal de estimular a concorréncia entre
eles, obtendo o melhor desempenho para operacéo da empresa (FOSTER, 1992; GORDON,
1991; FOSTER e BARKS, 1991). Assim, Swift (1995), a partir de um conjunto de 783
empresas, desenvolveu um estudo com o objetivo de idertificar critérios de selegdo de
fornecedores por parte dos administradores. Nesse estudo, as principais conclusdes foram que
0s gerentes de compras que optam por uma estratégia single sourcing estdo menos
interessados em baixos pregos iniciais e mais interessados na vida futura de um produto.
Adicionalmente, estruturas single sourcing sd0 mais propensas a disponibilizar suporte

técnico e fidelidade ao cliente quando comparadas as estruturas multiple sourcing.
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Medidas de desempenho

A busca de indicadores de desempenho vdélidos, que retratem com fidelidade a
realidade da empresa, € sempre uma constante nas empresas e nas pesquisas da academia.
Nessa ¢tica, as duas principais vertentes para tal missdo podem ser entendidas a partir da
perspectiva da eficiéncia empresarial (BREDRUP, 1995, p. 77) e dos aspectos financeiros
(MACEDO-SOARES e RATTON, 1999, p. 53).

Para Harbour (1997, p. 7), “indicador de desempenho é uma medida comparativa
usada para responder a questdo ‘como nds estamos indo? para um aspecto especifico”.
Definicéo semelhante para desempenho foi sugerida por Padovese (1996), o qual entende que
o indicador de desempenho € um numero que guda no processo de clarificagdo do
entendimento da situacdo da empresa e objetiva detectar situagoes, verificar atendéncia dos
acontecimentos e dar subsidios para que a administracdo da empresa realce os esforcos
corretivos nas diregdes necessarias.

Basicamente, existem dois tipos de indicadores. os absolutos e os relativos ou indices.
Os absolutos compreendem medidas financeiras e ndo-financeiras. O lucro é um exemplo de
indicador financeiro absoluto, enquanto que o volume de vendas € um indicador néo-
financeiro absoluto. Por outro lado, os indicadores relativos, ou indices, sdo o resultado da
comparacdo de duas medidas (MIRANDA e AZEVEDO, 2000, p. 4).

Em uma pesquisa que envolveu empresas situadas no Brasil e em Portugal, Miranda e
Azevedo (2000), objetivando comparar a utilizacdo de indicadores de desempenho gerencial
por parte de empresas nesses dois paises, encortraram evidéncias empiricas de que,
indiscutivelmente, os indicadores de medicdo de eficiéncia gerencial mais utilizados pelas
empresas brasileiras e portuguesss sdo os financeiros. E importante registrar que
efervescentes discussdes sdo travadas em torno das limitagdes do emprego de medidas de
desempenho que levem em consideracdo unicamente as dimensdes financeiras, assim como
argumenta ludicibus (1998, p. 65-109).

Barker (1995, p. 31-39) ressalta que as medidas puramente financeiras sdo adequadas
guando a concorréncia internacional ndo é consideravel e quando a velocidade da mudanca ou
introducdo de produtos é lenta. Outras limitagdes ainda sdo destacadas por Ghalayni e Noble
(1996, p. 63-80), para quem as medidas de carater unicamente financeiro-contabilistico
apresentam também falta de flexibilidade, elevado custo, inadequagdo face ao novo ambiente
competitivo, rapida desatualizacdo e dificuldades de quantificacdo dos melhoramentos em
termos monetérios (satisfacdo do cliente, qualidade do produto, etc.). A énfase na utilizacdo

das medidas financeiras ndo deixa de ser judtificavel, pois, em Ultima andlise, séo elas que
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orientam o0s investimentos e decisdes estratégicas, sendo entdo o principa pardmetro de
julgamento do desempenho empresarial por parte dos stakeholders (KAPLAN e NORTON,
1997, p. 26).

Uma das duas varidveis de desempenho utilizadas nesta pesquisa foi 0 EBITDA, que
significa, na lingua inglesa, Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization,
ou sgja, Lucro Antes dos Juros, Impogos (sobre o lucro), Depreciacbes e Amortizagdes. Em
portugués ficaria LAJIDA. Em termos conceituais seria 0 potencial de geracéo genuinamente
operaciona de caixa. Nao corresponde ao efetivo fluxo de caixa fisico j& ocorrido no periodo
porque parte das vendas pode ndo estar recebida e parte das despesas pode ndo estar paga.
Assim gue recebidas todas as receitas e pagas todas as despesas, esse € 0 valor de caixa
produzido pelos ativos, antes de computadas as receitas e as despesas financeiras (juros),
impostos (sobre o lucro), a depreciacéo, a amortizacdo e a exaustao.

Destaque-se que, na legidacéo brasileira, chama-se de lucro operaciona o exato valor
do lucro antes dos tributos. A rigor, porém, deveria ser excluido no clculo do genuino lucro
das operacOes, as despesas e as receitas financeiras. O EBITDA esta atras do efeito caixa,
desprezando-se o valor das depreciacbes, amortizagdes e exaustdes. Dessa forma, pode-se
dizer que, em geral, a diferenca entre o lucro operacional (genuino, ndo o legalmente utilizado
no Brasil) e o EBITDA ¢é exatamente o valor das depreciacOes e amortizagdes, ou sga, 0
EBITDA é o lucro genuinamente derivado dos ativos operacionais antes de computadas as
depreciacdes e as amortizacOes (e exaustoes).

A par das limitagdes inerentes a medidas do género, o desempenho financeiro (DF) foi
avaridvel dependente adotada neste estudo, sendo esta fungdo da estratégia de diversificacdo
de fornecedores (HFORN) adotada pelas empresas.

DF = f (HFORN) (@)

3. METODOLOGIA

Amostra, variaveis e dados

Em maio de 2001 havia 459 empresas listadas na Bolsa de Vaores de S&o Paulo,
dessas, 289 possuiam dados financeiros disponiveis no Banco de dados da Economética®
(empresa que disponibiliza informagdes econémico-financeiras para analistas e mercado).
Para o desenvolvimento desta pesquisa, foram consideradas todas as empresas manufatureiras
com dados disponiveis para pelo menos dois dos trés anos estudados (1999 a 2001),

resultando em um total de 168 empresas industriais (manufatureiras) de capital aberto. Para a
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obtencdo dos dados referentes a diversificagcdo de fornecedores empregouse os dados
constantes nos Relatdrios de Informacfes Anuais (IAN) que as empresas remetem anua mente

a0 banco de dados da Comissao de Valores Mobiliarios (www.cvm.gov.br). Fizeram parte do

conjunto 168 empresas (ver apéndice B) de 14 segmentos industriais diferentes relacionados
na Tabela 1.

Tabela 1 - Frequéncia das empresas participantes da pesquisa por setor da economia

Frequénci Per centual
Setor Per centual Acumulado
Téxtil 26 15,5 15,5
Siderurgiae Metalurgia 23 13,7 29,2
Quimica 22 13,1 42,3
Veiculose Pegcas 18 10,7 53,0
Setor de Alimentose 14 83 61,3
Bebidas
Eletrodetronicos 11 6,5 67,9
Construcdo 11 6,5 74,4
Setor de Maquinas 10 6,0 80,4
Indugtriais
Outros 10 6,0 86,3
Papel eCelulose 8 438 91,1
EnergiaElétrica 6 3,6 94,6
Mineragdo 4 24 97,0
Minerais ndo Metélicos 3 18 98,8
Petréleo e Gés 2 12 100,0

Total 168 100,0
Fonte: Dados da pesquisa (2005).

O objetivo desta pesquisa foi verificar a existéncia de relacionamento estati sticamente
significativo entre estratégia de diversificacdo (variavel independente) e o desempenho

financeiro (varidvel dependente) alcancado por empresas manufatureiras brasileiras.
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Tabela 2 — Descricdo das variaveis estudadas

Variavel

Descricdo

Fontes Conceituais

INHFORN®

Logaritmo natural do Indice Herfindahl de concentracéo
de fornecedores. Foi calculado a partir do quadrado do
percentual das compras realizadas por empresa i com
cada um dos seus principais fornecedores, conforme
expressao aseguir:

HFORN = ag— 100 Onde

F representa o valor total das compras redizadas pela
empresai noano t g; f indica o valor das compras que a
empresa redlizou com um dos seus trés principas
fornecedores.

Hong e Hayya (1992);
Adikins e Diller (1983);
Beck e Long (1985);
Dwyer et al. (1987);
Newman (1988, 1989);
Rubin e Carter (1990);
Chen e Yang (2002);
Chaseet al. (1998);
Gaither e Frazier (1999);
Coriat (1994); Womack
et al. (1992); Ballou
(2001); Mendes-da-Silva
e Pontual (2004)

INTAMF®

Logaritmo natural do vaor contabil do ativo total da
empresa i, no ano t, expresso em milhares de Reais.

Moreira (1992); Slack et
al. (1996); Gaither e
Fraizer (1999); Chase et
al. (1998); Choprae
Meindl (2003); Viana
(2000); Bowersox e
Closs (2001); Balou
(2001).

EBITDA®

Expressa o potencia de geracdo operacional de caixa da
empresai, no ano t. Assm que recebidas todas as receitas
e pagas todas as despesas, esse € 0 vaor de caixa
produzido pelos ativos, antes de computadas as receitas e
as despesas financeiras (juros), impostos (sobre o lucro),
a depreciacdo, a amortizacdo e a exaustéo.

Braga e I¢o (2001)

INCM\?®

Logaritmo natural do valor total do Custo das
Mercadorias Vendidas da empresai, no ano t.

Mendes-da-Silvae
Moraes (2003)

Fonte operacional: °banco de dados da Economética®; = Relatérios Anuais da Comissio de

Vaores Mobiliérios.

O modelo

Como forma de investigar a suposta existéncia de um ponto 6timo de diversificacéo
para o desempenho financeiro da firma, foi proposto e testado um modelo de relacionamento
entre diversificacdo de fornecedores (varidveis independentes) e o desempenho financeiro das
empresas (varidvels dependentes), foi estimado o seguinte model o empirico:

DF, =b, + b,HFORN,; + b,HFORNZ + b, In TAM 5, +x 2

Onde: DF

dependentes) utilizadas na realizagdo desta investigagdo: (@) Earning Before Interest, Taxes,

representa as duas medidas de desempenho financeiro (variaveis

Depreciation and Amortization (EBITDA), caculado segundo metodologia proposta por
Braga e Ico (2001) e, (b) Custo de Mercadorias Vendidas CMV). A variavel independente
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HFORN ¢ o indice Herfindahl de concentracdo de fornecedores da empresa constituido com

seus trés fornecedores mais representativos, dado segundo a equacéo (3), a seguir.

S aef ]
HFORN = § fi 100z ©)
i=1 i []

Onde, fi € o valor tota das compras que a empresa realiza com um determinado
fornecedor e, Fi, o total geral das compras realizadas pela empresa. Seguindo o raciocinio de
Mendes-da-Silva e Pontual (2004), esperou-se que, quando DF fosse representado por
EBITDA, o coeficiente de HFORN fosse positivo, isto & 3; > 0. Adicionalmente, sob a
expectativa de um relacionamento quadrético entre as varidvels, o qua descreveria a
existéncia de ponto de inflexdo para uma curva do tipo “U” invertido, esperou-se um sina
negativo para o coeficiente de HFORN?, isto &, % < 0. Ou sgja, 0 termo quadrético constante
no modelo explicativo de EBITDA deveriareceber sinal negativo para que se constatasse uma
curvado tipo “U” invertido.

Em contrapartida, quando DF for representado por CMV, o valor esperado para 0s
coeficientes do regressor HFORN?, devera possuir sina positivo, contrario ao esperado no
modelo explicativo de EBITDA. Isto é, espera-se, que exista um ponto de minimo para o custo
de mercadorias vendidas, em funcdo da diversificacdo de fornecedores, 3 > 0, ou sgja, uma
curvado tipo “U”.

Para a interpretacdo de modelos de regresséo polinomia é importante observar que
“...0 efeito parcia estimado deve ser determinado tomando a derivada da variavel dependente
com relacdo a variavel independente...”. Logo, como ndo existe maneira de mudar HFORN
sem mudar HFORN?, para a regressdo quadrética da forma ? = ,? + 7 + e, o efeito parcia
ndo é (3 mas(¥ + 213 ?, assim como ensina Neufeld (2003, p. 370). Finalmente, e indica o erro
aleatdrio do modelo proposto.

Pelo motivo da existéncia de correlaco estatisticamente significativa entre tamanho
da empresa e o nivel de diversificacdo de fornecedores (MENDES-DA-SILVA, 2003),
incluiu-se ainda uma variavel de controle, o tamanho da empresa, dado pelo logaritmo natural
do valor contabil total dos ativos da empresa i, no ano t. Como na base de dados ha empresas
de diferentes setores industriais, para checar a premissa de que a concentracdo de
fornecedores ndo sofre influéncia do setor da economia onde a empresa opera, optou-se por
redizar testes ndo-paramétricos. Apos a coleta e tabulagdo dos dados, procedeurse a
verificagdo da existéncia de valores extremos (outliers), os quais foram depurados segundo

metodol ogia recomendada por Hair et al. (1998).
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O modelo definido ndo incorpora outras variavels de desempenho logistico
visualizados na literatura, como niveis de estoque, confiabilidade, pontualidade, freqliéncia e
velocidade das entregas. Essa limitacdo se deve, basicamente, a auséncia de tais informagdes
no Relatérios de Informagdes Anuais (IAN) que as empresas remetem anualmente ao banco

de dados da Comissdo de Valores Mobiliarios (www.cvm.gov.br), e que, conforme ja

mencionado, foi utilizado como fonte de dados da pesquisa. Apesar da limitagdo do modelo, é
natural conceber, que qualquer beneficio logistico, devera no longo prazo se concretizar em
ganhos financeiros para a firma. Mesmo assim, fica a sugestdo que em pesquisas futuras sgja a
considerado ndo sO as variaveis CMV e EBITDA, observadas no modelo aqui testado.

4. RESULTADOSEMPIRICOS

Por meio do teste de Kruskal-Wallis, um teste ndo paramétrico alternativo a ANOVA,
verificorse que as médias dos indices de concentracdo de fornecedores estiveram
relativamente préximas para todos os setores de atuacdo na economia. Além disso, o nivel de
significancia € muito elevado, como pode ser observado na Tabela 3, pelo que se deve nédo
regjeitar a hipétese nula a qual assume que a concentragdo de fornecedores ndo €

significativamente diferente entre os setores industriais considerados neste estudo.

Tabela 3 - Resultado do teste de Kruskal-Wallis entre o setor da economia e o indice H

de concentracao de fornecedor es

Estatisticas ! ndice H de concentracéo de fornecedores por Ano

1999 2000 2001

Chi-Square 6,599 6,830 9,915
df 12 12 12

Asymp. Sig. 0,883 0,869 0,623

Fonte: dados da pesquisa (2005).
Nota: os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS® versao 11.0
*Grouping Variable: Setor da Economia de Atuagéo da Empresa

Buscando atribuir maior validade a premissa de que a concentracdo de fornecedores
ndo sofre influéncia significativa do setor da economia, optoutse por outro teste nao-
paramétrico, o Teste de Independéncia do Qui-Quadrado. Verificando-se a Tabela 4, constata-
se que em 2001, o valor do teste do Qui-Quadrado de Pearson é de 860,792 com um nivel de

significancia de 0,41, superior a 0,05. Isto significa que, se a hip6tese nula fosse verdadeira
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seria esperado um valor de 7 de 860,792 ou superior mais de 5 vezes em cada 100. Esse
achado ndo permite reetar a hipétese nula que afirma que as varidvels ndo sao

independentes.

Tabela 4 - Resultado do teste de independéncia do Qui-Quadrado entre o setor da
economia e o indiceH de concentracéo de for necedores

Ano Edatisticas Value df  Asymp. Sig. (2-sided)
Pearson Chi-Square 860,792 852 0,410
Likelihood Ratio 337,384 852 1,000
2001 Linear-by-Linear 0,514 1 0,473
Association
N 73
Pearson Chi-Square 905,667 900 0,441
Likelihood Ratio 356,425 900 1,000
2000 Linear-by-Linear 0,512 1 0,474
Associatior
N 77
Pearson Chi-Square 927,937 924 0,457
Likelihood Ratio 367,802 924 1,000
1999 Linear-by-Linear 0,185 1 0,667
Association
N 80

Fonte: dados da pesquisa (2005).
Nota: os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS® versdo 11.0

Em sintese, os testes realizados permitem argumentar que as empresas que atuam nos
catorze setores da economia, relacionados na Tabela 1, segundo os dados da pesquisa, ndo se
apresentaram com estratégias de diversificagcdo de fornecedores significativamente diferentes.
Apos verificados e atendidos 0s pressupostos necessarios a regressao linear, foram testadas
duas variaveis explanatdrias (HFORN, HFORN?), além de uma varidvel de controle (InTAM)
contra duas de desempenho (CMV e EBITDA), para cada um dos trés anos estudados. Assim,
os resultados obtidos para as regressdes quadraticas foram os que se seguem.

Na Tabela 5, verifica-se que o coeficiente de correlagdo R? indica que quase 65% da
variancia do Custo de Mercadorias Vendidas (CMV) foi explicado pelo modelo proposto em
1999, com Durbin-Watson (2,226) maior que o valor do coeficiente de correlacéo (0,644), o
gue constitui indicacdo de ndo se tratar de uma regressdo espuria, de acordo com critério
estabelecido por Savin e White (1977). Ainda na tabela 5, é possivel constatar que o R do
modelo explanatorio de INCMV foi crescente ao longo do periodo estudado, o que sinaliza a
importancia que a estratégia de diversificagdo de fornecedores exerceu para explicar o

comportamento do custo da mercadoria vendida para as industrias brasileiras.
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Tabela 5 - Resumo dos modelos explanatérios de INCMV de 1999 a 2001
Adjusted Std. Error of the Durbin-

Ano R R Square R Square Edtimate Watson
2001 0,949 0,900 0,895 0,470 2,303
2000 0,819 0,670 0,655 0,844 2,151
1999 0,803 0,644 0,630 1,079 2,226

Fonte: dados da pesquisa (2005).
Nota: os dados foram trabal hados no software estatistico SPSS® versao 11.0

Ja na Tabela 6, nota-se que somente em 2001 o sina do coeficiente de regressdo do
termo quadrético HFORN? ndo atendeu & expectativa de uma curva tipo “U”, contrariando a
l6gica da existéncia de uma faixa 6tima de diversificacdo de fornecedores, na qual seria
maximizado o desempenho empresarial, ressaltando-se ainda que foi a Unica oportunidade em
gue b, foi significativo (t = -3,598; Sig < 0,05). Em contrapartida, tanto em 1999 quanto em
2000, o sinal do coeficiente do termo quadrético do modelo foi positivo (b, > 0), indicando
uma curva do tipo “U”, apresentando uma faixa 6tima de diversificagdo para a minimizagéo
da varidvel INCMV, embora ndo tenha se mostrado significativo em 1999 (Sig = 0,811), nem
tampouco em 2000 (Sig = 0,506).

Tabela 6 - Coeficientes dos modelos explanatorios de INCMV de 1999 a 2001

Variaveis Unstandardized Sta”dg‘r dize
Ano explar;alorla Cosfficients Coefficients Sig.
B Std. Error Beta

(Constant) 1,09¢ 0,499 2203 0,031
2001 HFOZFSN 3,712E-0¢ 0,000 0,113 1237 0221
HFORN -4,240E-0S 0,000 -0,326 -3598 0,001
INTAM™™” 0,871 0,038 0,923 22,864 0,000

(Constant) 1487 0,959 1551 0,126

2000 HFORN -5,042E-05 0,000 -0,127 -0818 0416
HFORN? 2,063E-0¢ 0,000 0,102 0668 0,506

INTAM™™ 0,83% 0,074 0,806 11,260 0,000

(Constant) -021€ 1,057 -0206 0,837

1999 HFORN -4,833E-06 0,000 -0,009 -0063 0,950
HFORN? 0,549E-1C 0,000 0,035 0239 0811

INTAM™™ 0951 0,082 0,804 11560 0,000

Fonte: dados da pesquisa (2005).  Significativo a 1%; ~ Significativo a 5%
“Significativo a 10%.
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Nota: os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS® versdo 11.0.
Todas as varidvels envolvidas no estudo estdo definidas na Tabela 2. Em negrito
as variaveis siginificativas.

DF, =b, + b,HFORN, +b,HFORNZ +b, INTAM,, +Xx

Em se tratando dos resultados dotidos para as simulagdes do modelo explanatério de
EBITDA, a Tabela 7, a seguir, se confrontada com a Tabela 5, anteriormente apresentada,
esclarece que o poder de explicacdo da variancia da variavel dependente para os trés anos foi
menor gue o obtido para os modelos explanatorios de INCMV. Dessa forma, em 1999, 26,8%
da variancia de EBITDA puderam ser explicados a partir das variaveis explanatérias inseridas
no modelo explanatério, chegando a 35,1% em 2001. E interessante ressaltar que, a exemplo
do modelo explanatério de INCMV, o de EBITDA obteve valores crescentes para 0 R?,
corroborando a suspeita de que a diversificacdo de fornecedores teve importancia crescente

para explicar o desempenho financeiro das empresas ao longo do periodo estudado.

Tabela 7 - Resumo dos modelos explanatérios de EBITDA de 1999 a 2001
Adjusted Std. Error of the  Durbin-

Ano R R Square R Square Edimate Watson
2001 0,626 0,391 0,351 21391,747 2,164
2000 0,607 0,369 0,321 19761,201 2,032
1999 0,562 0,316 0,268 18112,829 2,377

Fonte: dados da pesquisa (2005).
Nota: os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS® versao 11.0.

Na Tabela 8, a seguir, observa-se que, em nenhum dos anos estudados, o coeficiente
de regressdo para o termo quadrético do indice de concentragdo de fornecedores (HFORN?)
fol negativo, 0 que indicaria a inexisténcia de um intervalo étimo para a diversificacdo de
fornecedores, no qual o desempenho financeiro medido pelo EBITDA seria maximizado.
Esses achados revelam que ndo se verificou a existéncia de associacdes entre o nivel de
diversificagdo de fornecedores e o desempenho financeiro, quando este medido pelo EBITDA,
ao longo de todo o periodo examinado, ressalte-se ainda que o tamanho das empresas esteve
positivamente correlacionado com a varidvwel dependente, ou seja, como era de se esperar, as

empresas de maio porte alcancaram maiores valores para EBITDA.
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Tabela 8 - Coeficientes dos model os explanatoérios de EBITDA de 1999 a 2001

ca Coseficientes ndo Coseficientes
Ano ex\|;lzrr::;/ée|risas padronizados padronizados t Sig.
B Std. Error Beta
(Constant) -78904,51€ 23483,976 -3,360 0,002
2001 HFORN -2,224 1592 -0,360 -1,397 0,169
HFORN? 4,011E-0F 0000 0,162 0,630 0,532
INTAM™™ 8341,321 1768226 0,555 4,717 0,000
(Constant) -65734,781 23571,164 -2,789 0,008
2000 HFORN -3,313 1,864 -0,578 -1,777 0,083
HFORN? 1,043E-04 0000 0,385 1,189 0,241
INTAM™™ 7182,601 1781981 0511 4,031 0,000
(Constant) -56404,214 21094,449 -2,674 0,011
1999 HFORN -2,901 1688  -0,450 -1,719 0,093
HFORN? 7,663E-05 0,000 0,229 0,876 0,386
INTAM™™ 6124515 1625523 0,477 3,768 0,000

Fonte: dados da pesquisa (2005).  Significativo a 1%; ~ Significativo a 5%
"Significativo a 10%.
Nota: os dados foram trabalhados no software estatistico SPSS® versdo 11.0. Em

negrito as variaveis significativas. Todas as varidvels estéo definidas na Tabela 2.

5. CONSIDERACOESFINAIS

O objetivo central do estudo foi identificar a existéncia de associagbes entre
estratégias de diversificaco de fornecedores e desempenho financeiro de empresas industriais
brasileiras no periodo de 1999 a 2001. Os dados ndo revelaram uma relacéo significativa entre
diversificacdo de fornecedores e 0 custo de mercadorias vendidas (CMV), assim como
também o EBITDA exibido pelas empresas indUstrias brasileiras. Além disso, ndo foi
observado um padréo de relacionamento entre as variaveis envolvidas no estudo, ao longo do
periodo examinado.

Quando Baily et al. (2000, p. 197) discorrem sobre a decisdo de trabalhar com um ou
mais fornecedores, registram que muitos fatores precisam ser levados em consideracéo.
Existem argumentos de ambos os lados que precisam ser constatados. Em algumas
circunstancias, ndo ha escolha quando apenas um fornecedor pode ser utilizado em razdo de
patentes ou de monopdlio técnico ou econdmico. Em outras situagdes, ha pouca escolha
porgue o volume de negdcios € muito pequeno para valer a pena ser dividido ou em razéo de
um fornecedor ser especial, sem rivais sérios. “N&o ha resposta simples; cada situacao precisa
ser analisada’, enfatizam os autores. Os resultados desta pesquisa corroboram com esta
constatacdo. Cada caso contém peculiaridades, cada setor tem um comportamento especifico

e, portanto, ndo ha uma melhor estratégia global.
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Ao contrério da situacéo da diversificacéo de produtos, debatida por Palich, Cardinal e
Miller (2000), a diversificacgo de fornecedores ndo apresentou, com significancia estatistica,
a existéncia de um intervalo 6timo para o desempenho financeiro. Isto é, enquanto Krause e
Scannell (2002, p. 14) defendem que as empresas podem diversificar fornecedores para
maximizar 0 desempenho desses, a0 mesmo tempo em que Chen e Yang (2003, p. 60)
argumentam que a tendéncia atual das empresas manufatureiras € de concentrar suas
atividades de suprimento, nesta pesguisa verificourse que, no caso brasleiro, torna-se
razoavel suspeitar que tanto uma com a outra abordagem, em média, péde oferecer
desempenho superior, como € possivel visuaizar nas ilustraces constantes do apéndice A.

A variavel hCMV, em 1999 e em 2000, apesar de mostrar-se explicada de forma
significativa pelo modelo proposto, foi inconsistente na forma em que se esperava, isto €, 0
coeficiente de HFORN na equacdo foi positivo, assim como o de HFORN?Z. Tais resultados,
para o modelo explicativo de INCMV refor¢cam a suspeita de que existiu um comportamento
guadrético para o relacionamento entre concentracdo das compras e o custo de mercadorias
vendidas, com concavidade para cima, 0 que indica a existéncia de ponto além do qual a
concentracdo de fornecedores foi prejudicial ao desempenho do custo das mercadorias. Em
contraste, no ano de 2001, esse relacionamento foi inverso.

Conforme apresentado no referencial tedrico, a partir de uma estratégia de
diversificacéo ou concentracdo de fornecedores, as empresas buscam ndo apenas resultados de
retorno financeiro de curto-prazo, mas também, em muitos casos, a melhorias do desempenho
operacional, que irdo se transformar em desempenho financeiro num momento futuro. O
estudo em guestdo ndo observou aspectos de melhoria operacional, como presteza e rapidez
no atendimento dos pedidos, flexibilidade do fornecimento, pontualidade das entregas,
compromisso com a qualidade dos produtos, entre outros aspectos qualitativos. Por este
raciocinio, € concebivel admitir que talvez as estratégias de diversificacdo dos fornecedores
das empresas pesquisadas estejam proporcionando beneficios operacionais, que ndo tenham
um impacto imediato (no mesmo ano) sobre o resultado financeiro. Portanto, fica exposta uma
sugestdo para estudo futuro, que seria analisar outras variaveis, que ndo somente aquelas
financeiras ja observadas.
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Apéndice B - Relacdo das empr esas participantes da pesquisa

Nr Denominagao da Empresa Setor da Economia Cidade/lUF
1 Avipd SA. Alimentos e Bebidas S80 Paulo/SP
2 Cdfé Soluve BrasiliaSA. Alimentos e Bebidas VarginhaddMG
3 Chapeco SA. Alimentos e Bebidas Chapecd/SC
4  Companhia Cacique Café Soluvel Alimentos e Bebidas Londrina/lPR
5 Companhia lguagu de Café Soluvel Alimentos e Bebidas Corn. Procopio/PR
6 CTM CitrusSA. Alimentos e Bebidas Limeira/SP
7 Granoleo SA. Alimentos e Bebidas Porto Alegre/RS
8 Indlstrias JB Duarte SA. Alimentos e Bebidas S&o Paulo/SP
9 Minupar SA. Alimentos e Bebidas Lgeado/RS
10 SA. Fabricade Produtos Alimenticios Vigor Alimentos e Bebidas S0 Paulo/SP
11 SadiaSA. Alimentos e Bebidas Concordia/SC
12 SearaAlimentos SA. Alimentos e Bebidas Itgjai/SC
13 SolaSA. Industrias Alimenticias Alimentos e Bebidas Trés RiogRJ
14 UsnaCostaPinto Alimentos e Bebidas Piracicaba/SP
15 Azevedo e Travassos SA. Construcéo Séo Paulo/SP
16 Brazil Redty SA. Construcéo Séo Paulo/SP
17 Construtora Lix da Cunha SA. Construcgéo Séo Paulo/SP
18 Construtora Sultepa S.A. Construgéo Porto Alegre/RS
19 EcisaEngenharia SA. Construgéo Rio de Janeiro/RJ
20 Engemix SA. Construcéo Séo Paulo/SP
21  Jo&o Fortes Engenharia S.A. Construgéo Rio de Janeiro/RJ
22 Mendes Jinior Engenharia SA. Construgéo Belo Horizonte/MG
23 Ross Residencid SA Construcéo Séo Paulo/SP
24  Sergen SA. Construcéo Rio de Janeiro/RJ
25 Sondontécnica Engenharia de Solos S.A. Construgéo Rio de Janeiro/RJ
26 Tecnolosolo Eng. e Tec. de Solos e Mat. SA Construgéo Rio de Janeiro/RJ
27 Amelco SA. Indistria Eletrénica Eletroeletronicos Séo Paulo/SP
28 Brasmotor SA. Eletroeletronicos S&o Paulo/SP
29 DF Vasconcelos SA. OpticaMecanicade Precisio  Eletroeletrénicos S80 Paulo/SP
30 Electrolux do Brasil S/A Eletroeletrénicos Curitiba/PR
31 Gradiente EletronicaS.A. Eletroeletronicos Manaus/AM
32 Ingpar SAA. Industria e Construgdes Eletroel etrénicos Rio de Janeiro/RJ
33 ltautec Informatica S.A. Grupo ltautec Eletroel etrénicos Manaus/AM
34  Multibréas SA. Eletrodomésticos Eletroeletrénicos S0 Paulo/SP
35 Semp ToshibaSA. Eletroel etronicos Séo Paulo/SP
36 Springer SA. Eletroel etrénicos Séo Paulo/SP
37 Trafo Equipamentos Elétricos SA. Eletroel etrénicos Gravatai/RS
38 Centrais Elétricas Matogrossenses SA. Energia Elétrica
39 Companhia Energética de Minas Gerais Energia Elétrica Belo Horizonte/MG
40 Companhia Energéticade So Paulo Energia Elétrica Séo Paulo/SP
41 Companhia Paulistade Forcae Luz Energia Elétrica Campinas/SP
42  Eletropaulo Metr. Eletr. Sdo Paulo S.A. Energia Elétrica Séo Paulo/SP
43 Empresa Metropolitana de Aguas e Energia SA. Energia Elétrica S&o Paulo/SP
44  Tractebel Energia SA. Energia Elétrica Florianopolis/SC
45 BardellaS.A. IndUstrias Mecanicas Maqguinas Industriais Guarulhos/SP
46 Eberle SA. Maéquinas Industriais Porto Alegre/RS
47 Elevadores AtlasS.A. Maquinas Industriais Séo Paulo/SP
48 EmpresaBrasileirade Compressores SA. Maquinas Industriais Joinville/SC
49 Indlstrias Romi SA. Maqguinas Industriais Sta. Barbara Doest/SP

REAd — Edicdo 43 Val. 11 No. 1, jan-fev 2005

24



Wesley Mendes da Silva & Leonardo Oliveira Pontual

Nr Denominagéo da Empresa Setor da Economia Cidade/UF

50 lochpe-Maxion SA. Maguinas Industriais S0 Paulo/SP

51 Nordon IndUstrias MetalUrgiacas S.A. Maquinas Industriais Santo André/SP

52 Schulz SA. Maqguinas Industriais Joinville/SC

53 WegSA. Méquinas Industriais Jaragua do Sul/sC

54 Caemi Mineragdo Metallrgica S.A. Mineragéo Rio de Janeiro

55 CompanhiaVale do Rio Doce Mineracéo Rio de Janeiro/RJ

56 MagnesitaS.A. Mineragéo Montes ClarosMG

57 Companhia Cimento Portland Itau Minerais ndo Metdlicos  Ital de MinadMG

58 Eternit SA. Minerais ndo Metdlicos  S&o Paulo/SP

59 Nadir Figueiredo Industria e Comércio SA. Minerais ndo Metdicos  Sao Paulo/SP

60 Arthur Lange SA. IndGstriae Comércio Outros Turugw/RS

61 BungeSA. Outros Séo Paulo/SP

62 Duratex SA. Outros S&o Paulo/SP

63 Eucatex SA. Outros Sato/SP

64 ManasaMadereiraNaciona S.A. Outros Séo Paulo/SP

65 Petropar Embalagens Outros Horizonte/CE

66 Sansuy SA. Indlstriade Plasticos Outros Camagari/BA

67 Saraivalivreiros SA. Editores Outros S&o Paulo/SP

68 SouzaCruz SA. Outros Rio de Janeiro/RJ

69 Technos Reldgios SA. Outros Rio de Janeiro/RJ

70 Tectoy Industria de Brinquedos S.A. Outros ManausAM

71 Aracruz Celulose SA. Papel e Celulose Aracruz/ES

72 Bahil Sul Celulose SA. Papel e Celulose S80 Paulo/SP

73 Companhia Suzano de Papel e Celulose Papel e Celulose Séo Paulo/SP

74 Dixie TogaS.A. Peapel e Celulose S&o Paulo/SP

75 Klabin Riocel SA. Papel e Celulose Séo Paulo/SP

76 Monteiro Aranha S.A. Papel e Celulose Rio de Janeiro/RJ

77 RipasaS.A. Celulose e Papel Papel e Celulose Séo Paulo/SP

78 Votorantim Celoluse e Papel SA. Papel e Celulose Séo Paulo/SP

79 Petroleo Brasileiro SA. - Petrobrés Petréleo e Gas Rio de Janeiro/RJ

80 Refinariade Petrdleo Ipiranga Petroleo e Gés Rio Grande/RS

8l Supergasbrés Indlstriae Comércio SA. Petréleo e Gas S0 Paulo/SP

82 BiobrasSA. Quimica Montes ClarosMG

83 Bombril SA. Quimica S30 Paulo/SP

84 Carygill Fertilizantes S.A. Quimica Sao Paulo/SP

85 Ciquine Companhia Petroquimica Quimica Camacari/BA

86 Companhia Petroquimicado Sul Quimica Triunfo/RS

87 EDN Estireno do Nordeste SA. Quimica Camacari/BA

88 Fertibras A Adubos e Inseticidas Quimica Osasco/SP

89 Fetilizantes Fosfatados S.A. Fosfértil Quimica UberabalMG

90 ManahSA. Quimica S80 Paulo/SP

91 Millennium Inorganic Chemicals do Brasil Quimica Camacari/BA

92 Nitrocarbono S.A. Quimica Camacari/BA

93 Oxiteno SA. Industriae Comércio Quimica Sao Paulo/SP

94 Petroflex IndUstria e Comércio SA. Quimica Duque de Caxias/RJ

95 PetrogquimicaUnido S.A. Quimica Santo André/SP

96 Polialden Petroquimica SA. Quimica Camacari/BA

97 Polipropileno SA. Quimica Maué&/SP

98 Politeno Industrial SA. Quimica Camagari/BA

99  Pronor Petroquimica S.A. Quimica Camacari/BA
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Nr Denominagéo da Empresa Setor da Economia Cidade/UF
100 Renner Herrmann SA. Quimica Porto Alegre/RS
101 Trikem SA. Quimica Camacari/BA
102 AcesitaS/A Siderurgiae Metalurgia Belo Horizonte/MG
103 AcosVilares Siderurgiae Metalurgia  S8o0 Paulo/SP
104 Amadeo Ross S.A. MetalUrgica e Municdes Siderurgiae Metalurgia  S8o Leopoldo/RS
105 Companhia Brasileira de Cartuchos Siderurgiae Metalurgia  Ribeirdo Pires/SP
106 Companhia Paraibuna de Metais Siderurgiae Metdlurgia  Juiz de ForalMG
107 Companhia Sidertrgica Belgo Mineira Sderurgiae Metalurgia  Belo Horizonte/MG
108 Companhia Siderurgica de Tubaréo Siderurgiae Metalurgia  SerralES
109 Companhia Siderargica Naciona - CSN Siderurgiae Metalurgia  Rio de Janeiro
110 Companhia Siderurgica Paulista Siderurgiae Metdlurgia  S8o Paulo/SP
111 Confab Industria S.A. Siderurgiae Metalurgia  Scsul/SP
112 Electro ago AltonaSA. Siderurgiae Metalurgia  Blumenau/SC
113 ElumaSA. Siderurgiae Metalurgia  Santo André/SP
114 Fibam Companhia Industrial Siderurgiae Metdlurgia  Sdo B. Campo/SP
115 Hércules SA. - Fabricade Talheres Siderurgiae Metaurgia  Porto Alegre/RS
116 Latasde Aluminio SA. - Latasa Siderurgiae Metalurgia  Rio de Janeiro/RJ
117 MetaurgicaDuque SA. Siderurgiae Metalurgia  Joinville/SC
118 Metaurgica Gerdau SA. Siderurgiae Metalurgia  Porto Alegre/RS
119 Metisa MetalUrgica Timboense SA. Siderurgiae Metdurgia  Timb6/SC
Rimet Empreendimentos Industriais e Comerciais

120 SA. Siderurgiae Metalurgia  S8o0 Paulo/SP
121 Sam Industrias SA. Siderurgiae Metalurgia  Nova lguagu/RJ
122 Tekno SA. Congtr. IndUstria e Comércio Siderurgiae Metalurgia  S8o Paulo/SP
123 Usinas Siderurgicas de Minas Gerais SA. Siderurgiae Metdurgia Belo Horizonte/MG
124 Zivi SA Cutdaria Siderurgiae Metalurgia  Porto Alegre/RS
125 BraspérolaSA. Téxtil Séo Paulo/SP
126 Buettner SA. Téxtil Brusque/SC
127 Cambuci SA. Téxtil Séo Paulo/SP
128 Circulo SA. Téxtil Gaspar/SC
129 Companhia de Fiagdo e Tecidos Cedro Cachoeira Téxtil Belo Horizonte/MG
130 Companhia de Tecidos Norte de Minas Téxtil Montes ClarosMG
131 Companhia de Tecidos Santanense Téxtil Montes ClaroMG
132 Companhia Hering Téxtil Blumenaw/SC
133 Companhia Industrial Schlosser SA. Téxtil Brusque/SC
134 Confecgdes Guararapes SA. Téxtil Natal/RN
135 Cremer SA. Téxtil Blumenau/SC
136 Dohler SA. Téxtil Joinville/SC
137 Fabricade Tecidos Carlos Renaux S.A. Téxtil Brusque/SC
138 Fiagdo Tecelagem Séo José SA. Téxtil Belo Horizonte/MG
139 Jaragua Fabril SA. Téxtil Jaragua do Sul/SC
140 Karsten SA. Téxtil Blumenaw/SC
141 KuaaSA. Téxtil Blumenaw/SC
142 Marisol SA. Téxtil Jaragua do Sul/sC
143 Pettenati S.A. Industria Téxtil Téxtil Caxias do Sul/RS
144 Santista Téxtil S.A. Téxtil Séo Paulo/SP
145 Staroup SA. Industria de Roupas Téxtil Botucatu/SP
146 Teka Tecelagem Kuehnrich SA. Téxtil Blumenau/SC
147 Téxtil Renaux S.A. Téxtil Brusque/SC
148 Vicunha Nordeste S.A. - Industria Téxtil Téxtil Fortalezal CE
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Nr Denominagéo da Empresa Setor da Economia Cidade/UF

149 Vulcabrés SA. Téxtil Jundiai/SP

150 Wembley Sociedade Anénima Téxtil Belo Horizonte/MG

151 Bicicletas Caoi SA. Veiculos e pecas S0 Paulo/SP

152 BicicletasMonark SA. Veiculos e pecas Séo Paulo/SP

153 Cofap Companhia Fabricadora de Pecas Veiculos e pecas Santo André/SP

154 DeMaio Galo S.A. Ind. Com. Pegas para Automoveis Veicul os e pecas Limeira/SP

155 DHB SA. Veiculos e pecas Porto Alegre/RS

156 Embragr Empresa Brasileira de Aeronautica S.A. Veiculos e pecas S0 J. Campos/SP

157 FrasleSA. V eiculos e pecas Caxias do Sul/RS

158 Mahle Cofap AnéisS.A. Veiculos e pecas Maua/SP

159 Mahle Meta Leve SA. Veiculos e pecas Mogi Guagw/SP

160 Marcopolo SA. Veiculos e pecas Caxias do Sul/RS

161 MetaurgicaRiosulense SA. Veiculos e pecas Rio do Sul/SC

162 Plascar SA. Veiculos e pecas Jundiai/SP

163 Recrusul SA. Veiculos e pecas Sapucaia do Sul/RS

164 Sifco SA. Veiculos e pecas Jundiai/SP

165 SPSCSIndustria SA. Veiculos e pecas Séo Paulo/SP

166 Tupy SA. Veiculos e pecas Joinville/SC

167 Wetzel SA. Veiculos e pecas Joinville/SC

168 Wiest SA. Veiculos e pecas Joinville/SC
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