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RESUMO

A performance das empresas, contrariamente ao que prevé o modelo econdmico
neoclassico, apresenta grande heterogeneidade. A disciplina de estratégia
empresarial, em especial, tem se preocupado em entender esta heterogeneidade,
explica-la e prevé-la. As diversas correntes do pensamento estratégico apresentam
diferentes abordagens para isto. Uma nog¢do fundamental neste processo é o conceito
de vantagem competitiva. Este trabalho inspira-se nas analises de componentes de
variancia de performance para propor uma definicdo mais precisa de vantagem
competitiva e uma métrica para medi-la e compara-la. A métrica proposta e aplicada
a uma amostra de empresas brasileiras.
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ABSTRACT

The performance of the firms, contrarily to the neoclassical economic model
predictions, presents great heterogeneity. The field of business strategy made a
central issue understanding this heterogeneity, explaining and foreseeing it. Several
currents of strategic thought present different approaches for this. A fundamental
notion in this process is the concept of competitive advantage, which is traditionally
linked to the idea of superior economic performance. But sometimes this simple
definition is not enough. This work is inspired by the tradition of analysis of
components of variance of performance to propose a more precise definition of
competitive advantage and a metric to empirically measure and compare it. The
metric proposed is applied to a sample of Brazilian companies.
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PROPOSTA DE UMA METRICA PARA VANTAGEM
COMPETITIVA

Flavio Carvalho de Vasconcelos

l. - INTRODUCAO

Uma das primeiras constatagfes ao observar-se uma populacdo de empresas € a que
a performance ndo é homogénea. O equilibrio econémico, preconizado pelo modelo
de competicdo perfeita estd longe de ser atingido. A explicacdo desta
heterogeneidade tem sido um tema constante na area de estratégia. As empresas
diferem entre si, ndo s6 em dimensdes econdmicas, como também em dimens6es
sociologicas (CARROLL, 1993; NELSON, 1991) A énfase no estudo da
performance como variavel dependente é mais explicita no campo da estratégia, mas
a idéia que a performance deve ser prevista, entendida e determinada esta presente
em todas as areas de estudos organizacionais (MARCH e SUTTON, 1997).

As varias tradicOes tedricas em estratégia oferecem diferentes perspectivas no
entendimento da diversidade observada na performance. O conceito de vantagem
competitiva surge como um construto dominante na explicacdo de porque algumas
empresas apresentam desempenho superior. Segundo BARNEY a evidéncia que
uma empresa possui vantagem competitiva sustentavel é a presenca de performance
consistentemente acima da norma (BARNEY, 2002). A vantagem competitiva pode
derivar tanto de recursos e competéncias Unicas da empresa especifica como da
exploracdo de uma posicdo especifica e protegida da estrutura do mercado. A
performance de uma empresa especifica, pode, contudo, ser afetada por outros
fatores além de sua vantagem competitiva. O fato de pertencer a uma inddstria traz
implicagbes que afetam a todos os participantes desta inddstria, de modo que a
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industria pode ser um dos fatores influenciadores da performance. Choques
macroecondémicos em determinados anos podem afetar todas as empresa ou
empresas pertencentes a determinados setores industriais. Sorte pode ser um dos
determinantes de performance (BARNEY, 1986a).

Apesar de sua importancia, o conceito de vantagem competitiva ndo tem uma
definicdo operacional precisa. A maior parte dos estudos procura relacionar a
performance diretamente com fatores organizacionais em uma relacdo de
causalidade. MARCH e SUTTON (1997) advertem para as dificuldades desta
abordagem dada a complexidade das relacdes e, principalmente, a impossibilidade
de controle de todas as variaveis, dada a natureza ndo-experimental dos dados. A
ambiguidade causal, sendo ela mesma uma das fontes de vantagem competitiva, é
outro aspecto. O resultado é que a maioria dos estudos sobre performance
organizacional sdo incapazes de identificar relagbes causais entre variaveis de
performance e outras variaveis correlacionadas a elas. Como colocam os autores:

“ ... the emperor of organizational performance studies is
for the most part rather naked” (MARCH e SUTTON,
1997, p. 702).

1.1 Definicdo da Questdo de Pesquisa

O presente trabalho oferece uma metodologia e uma métrica para a medi¢cdo da
vantagem competitiva, isolando-a de outros fatores que afetam a performance. O
modelo inspira-se nos estudos de componentes de variancia de performance
iniciados por SCHMALENSEE e RUMELT (RUMELT, 1991; SCHMALENSEE,
1985). Nestes termos o problema de pesquisa a ser abordado neste trabalho é entéo
0 desenvolvimento de uma meétrica para a vantagem competitiva que isole fatores
como as diferencas entre inddstrias, entre paises, entre anos (diferencas transitorias)
e entre firmas, através da técnica estatistica de analise de componentes de variancia.
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1.2 Especificacdo dos Objetivos Intermediarios do Trabalho

A questdo da vantagem competitiva tem sido apontada por varios autores, tanto
ligados a tradicdo da RBV - Resource Based View (BARNEY, 2002;
MONTGOMERY e PORTER, 1991), quanto ligados a tradi¢cdo da organizacdo
industrial (PORTER, 1999; PORTER, 1985; 1990; PORTER e KRAMER, 2002)
como o elemento essencial de uma estratégia empresarial bem-sucedida. No entanto,
davidas persistem sobre a natureza da vantagem competitiva e sobre a consisténcia
I6gica e a aplicabilidade do conceito Apesar da ampla literatura existente sobre o
tema, muitas questdes ainda se colocam sobre o problema da medida de
performance. Algumas questdes também comecam a surgir sobre a existéncia, no
nivel légico, da vantagem competitiva baseada em recursos especificos da firma®
(POWELL, 2001).

No entanto, apesar da evidente importancia do tema, ha atualmente uma clara
insuficiéncia de dados empiricos (e analises tedricas mais sofisticadas) sobre a
questdo de vantagem competitiva de empresas no Brasil (VASCONCELOS e
CYRINO, 2000). Falta uma andlise detalhada sobre os fenbmenos de vantagem
competitiva assim como faltam teorias especificas que possam explicar o seu
comportamento.

Neste contexto este trabalho de pesquisa pode listar assim trés objetivos
intermediarios distintos:

! Neste sentido POWELL usa uma abordagem original para questionar a nogdo de vantagem competitiva. Seu
método consiste em adotar o coeficiente Gini (POWELL, 2003), usado amplamente para caracterizar disparidades
distribucionais em outras areas, para avaliar a disparidade de performance em diversos setores e compara-los com
outras distribui¢Ges naturais de ambientes competitivos como esportes, politica e jogos.

O coeficiente Gini foi desenvolvido inicialmente para medir a desigualdade de distribui¢des de renda em
populagdes e varia entre zero para a paridade perfeita e +1,00 para a maxima disparidade. Quatro modelos de
paridade sdo analisados e 0 Unico que pode ser rejeitado totalmente € o de paridade perfeita. A presenca da
heterogeneidade e sua complexidade séo claras no trabalho de POWELL.
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l. Realizar uma revisdo bibliografica sobre o conceito de vantagem
competitiva.

. Desenvolver uma metodologia estatistica especifica para a medida de
vantagem competitiva.

I11.  Aplicar a metodologia desenvolvida a uma amostra de firmas brasileiras
produzindo um mapeamento de vantagem competitiva.
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Il. - CONTEXTO TEORICO

As diversas correntes tedricas em estratégia empresarial propdem diferentes
explicacdes para as origens e o funcionamento dos mecanismos de sustentabilidade
da heterogeneidade da performance. A seguir analisaremos algumas destas posi¢des
teoricas.

2.1. A Questado da Performance no Quadro da Teoria da
Organizacéo Industrial

Em mercados competitivos perfeitos, a heterogeneidade da performance entre as
empresas ndo existiria ou seria um fendmeno transiente, resultado de uma
imperfeicdo, logo corrigida. Nestes mercados, as empresas ndo precisariam ter
preocupacdes com estratégias, bastando se focar na eficiéncia operacional
(WILLIAMSON, 1991). A realidade, no entanto, ¢ mais complexa do que suposto
neste idealizado modelo neoclassico. A teoria de organizacdo industrial ofereceu
uma explicacdo parcial para a heterogeneidade. Empresas pertencentes a industrias
diferentes teriam diferente performance. Ao tomar a inddstria como unidade de
analise, a abordagem assumiu a premissa implicita que as empresas pertencentes a
uma mesma industria seriam todas iguais nas dimensdes importantes para a analise
econbmica. O conceito de barreiras de entrada evitando a entrada de novos
competidores, permitiria a manutencdo de um nivel de rentabilidade acima do
equilibrio. Isto seria a manifestacdo de um poder de mercado compartilhado que
levaria a um reconhecimento de dependéncia mutua impedindo a competicdo de
atingir o equilibrio competitivo (PORTER, 1979).

Esta abordagem influenciou fortemente o campo da estratégia com o modelo SCP
(estrutura-conduta-performance) e foi capaz de explicar porque setores industriais
diferentes apresentam médias de performance diferentes. Uma parte da
heterogeneidade foi assim explicada.
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CAVES e PORTER abordaram, a nivel tedrico, a questdo da heterogeneidade intra-
industria. Reconhecendo que os participantes em uma inddstria diferem em
dimensbes outras do que apenas tamanho, identificaram a possibilidade de grupos
de industrias dentro de um setor industrial. Estes grupos seriam separados por
barreiras de mobilidade, uma generalizacdo do conceito de barreiras de entrada.
Enquanto as ultimas se concentravam apenas no movimento de produgao zero para
algum valor positivo, as barreiras de mobilidade afetavam qualquer variacdo nos
niveis de producdo. O conceito poderia explicar porque a lucratividade variava entre
os diferentes grupos justificando a heterogeneidade e sua persisténcia dentro dos
setores industriais (CAVES e PORTER, 1977).

O conceito de barreira de mobilidade foi desenvolvido e suportado por anélises
empiricas no trabalho de PORTER (1979) onde os grupos foram chamados grupos
estratégicos, termo criado inicialmente por HUNT (HUNT, 1972). PORTER (1979)
expandiu a teoria existente e apresentou uma teoria hierarquizada para explicar a
determinacdo da lucratividade de uma empresa. Fatores relacionados a estrutura da
indastria como um todo influenciam os lucros de todas as empresas participantes
desta industria e, portanto, a lucratividade media da industria. A intensidade das
barreiras de mobilidade que protegem um grupo particular afetava a lucratividade
potencial das empresas deste grupo. O grau em que estes lucros potenciais séo
erodidos pela competicdo com 0s outros grupos estratégicos é determinado pela
posicdo do grupo estratégico na estrutura da indastria. Os lucros potenciais de um
grupo também dependem de seu poder de barganha com as inddstrias adjacentes e a
sua exposicdo a produtos substitutos. PORTER (1979) reconheceu a existéncia de
outros quatro elementos que complementam o modelo de determinagdo de
lucratividade de uma empresa individual. Primeiro a lucratividade de um grupo
particular € influenciada pelo grau de competicdo das empresas dentro do grupo.
Esta competicdo pode ser aumentada pela existéncia de um grande numero de
empresas ou por diferentes perfis de risco das empresas. O segundo elemento é dado
pelas diferencas de escala das empresas dentro do grupo estratégico, diferencas de
tamanho tendem a se refletir em diferencas de performance. O terceiro elemento
decorre das diferencas nos custos de mobilidade (custos especificos & empresa
associados a sua entrada no grupo estratégico). O elemento final é a habilidade da
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empresa em executar a estratégia operacionalmente (em outras palavras de
transformar o posicionamento estratégico em realidade através da eficiéncia
operacional), o que leva ao reconhecimento de um componente individual que pode
tornar algumas empresas mais lucrativas do que outras. Como coloca PORTER
(1979, p. 219):

“While these are not structural advantages of the sort
created by mobility barriers and the other factors
discussed above, they may be relatively stable advantages
if the market for managers, scientists and creative
personnel is imperfect”

McGEE e THOMAS apresentaram uma ampla revisdo da literatura sobre grupos
estratégicos indicando a grande diversidade de critérios que foram usados para a
criacdo dos grupos e reforgaram a necessidade de ligar o conceito as barreiras de
mobilidade e ao conceito de mecanismos de isolamento proposto por RUMELT
(MCGEE e THOMAS, 1986; RUMELT, 1981). Dada a diversidade de critérios de
formacédo dos grupos e os diferentes objetivos dos mesmos, a ligacdo participagdo
em um grupo e performance ndo é tdo clara. COOL e DIERICKX concluiram que a
participagdo em um grupo estratégico tinha se mostrado um preditor fraco da
performance da empresa, questionando também a ligacdo teodrica direta entre
estrutura do grupo e performance (COOL e DIERICKX, 1993). Estas consideracdes
questionam a prépria utilidade do conceito, como colocam COOL e DIERICKX
(1993, p. 57):

“Specifically, within group and between group rivalry are
thought to have different impact on profitability. If this
were not the case, the strategic group construct would
loose much of its ‘raison d’étre.”

BARNEY e HOSKISSON colocaram duas questdes fundamentais que se inserem
nesta discussdo. A primeira vai ao centro da questdo e questiona a existéncia dos
grupos estratégicos com a critica das técnicas de agrupamento usadas.
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Demonstraram que, com elas, sempre é possivel criar grupos mesmo onde eles ndo
existem. A segunda questdo ataca o tema da efetividade do conceito e refere-se a
davida se a performance é afetada por pertencer a um grupo estratégico (BARNEY e
HOSKISSON, 1990). O uso de grupos estratégicos como forma de entendimento e
explicacdo da heterogeneidade entre empresas de um mesmo setor industrial ainda e
um tema controvertido e ndo resolvido. Os grupos estratégicos podem, porém, serem
usados com objetivos cognitivos e descritivos como colocam FIEGENBAUM e
THOMAS e reconhecem WIGGINS e RUEFLI (FIEGENBAUM e THOMAS, 1995;
WIGGINS e RUELFI, 1995).

2.2. A questdo da performance no quadro da RBV: Contribuigdes
da Escola Austriaca e de E. Chamberlin

Duas outras tradicdes teoricas relevantes para a estratégia empresarial enfocam
diferencas importantes em relagdo ao modelo dominante baseado na economia
industrial. A primeira € a chamada escola austriaca, uma corrente de economistas
gue se concentra nas conseqiiéncias econdmicas da inovacdo e da mudanca
tecnoldgica. Para os economistas da escola austriaca, o desequilibrio é a situacdo
normal, negando a tendéncia ao equilibrio dos sistemas econdmicos, advogada pela
teoria microeconémica neoclassica (CONNER, 1991; KIRZNER, 1997).

A organizacdo industrial se diferencia do modelo neoclassico puro por prever e
explicar como firmas podem apresentar performance superior a média de mercado
partir dos conceitos de poder de monopdlio e barreiras de mobilidade. A escola
austriaca toma uma via diferente para criticar 0s pressupostos excessivamente
simplificadores do modelo neoclassico. Em uma primeira perspectiva, a escola
austriaca, através da obra de economistas como Carl Menger, Joseph Schumpeter,
Ludwig Von Mises e Friedrich Hayek, cria uma visdo da economia baseada nos
conceitos de inovacdo e em um estado de desequilibrio continuo (JACOBSON,
1992). Os economistas austriacos adotaram (e em alguns casos até criaram) alguns
dos conceitos fundamentais da visdo ortodoxa do mercado como a utilidade
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marginal decrescente e custos de oportunidade (KIRZNER, 1997). Do ponto de vista
politico, eles se colocaram como defensores do livre jogo das for¢as de mercado,
expressando uma visceral desconfianca da intervencdo estatal como modo de
regulacéo econdmica (HAYEK, 1944).

As diferencas mais importantes entre 0 modelo neoclassico ortodoxo e a visao dos
economistas austriacos estdo localizadas no conceito de equilibrio, inerente a estas
duas teorias econdmicas. O foco principal da escola austriaca estd no estudo dos
processos de mudanca (tecnoldgica e da estrutura social), nas dindmicas de
inovagdo, na entrada de novos concorrentes nos cenarios competitivos, bem como
na exploragdo de por que motivos, apesar do mercado agir como um mecanismo
nivelador de lucros, as discrepancias de lucratividade (performance) séo em relacéo
a média do mercado, fendmenos tdo corriqueiros. Para a escola austriaca o elemento
chave da resposta estd no conceito de equilibrio. Enquanto na economia neoclassica
ortodoxa se desenvolve um conceito de equilibrio estatico e estavel, na escola
austriaca o equilibrio é dindmico e instavel. O mercado, sem estar em equilibrio em
um ponto fixo qualquer, e sem nunca poder de fato atingi-lo, se caracteriza por um
processo de descoberta interativa (por tentativa e erro) de novas oportunidades de
negocios. Um processo que testa heuristicamente a viabilidade de diversas
combinagbes de recursos e paulatinamente descobre as mais adequadas,
mobilizando informacdes divergentes e conhecimentos dispersos. Neste sentido,
uma das mais importantes contribuicdes dos economistas austriacos é a idéia que a
economia é essencialmente um mecanismo heuristico interativo de descoberta de
novas atividades e de procura de oportunidades de lucros excepcionais.

Neste sentido, a empresa obtém lucros extraordinarios somente através deste
processo de descoberta interativa, da inovacdo, da descoberta de oportunidades e da
mobilizacdo pioneira de recursos. Na visdo da escola austriaca (e especialmente na
visdo de Schumpeter) a inovagdo pontual ndo gera uma diferenca de performance
permanente. A maior lucratividade do inovador (empreendedor) inevitavelmente
atrai imitadores e, em pouco tempo, o diferencial de performance é corroido pela
competicdo. Uma das principais fungdes do mercado € a criagdo e transmissdo de
informacdo que se da através da acdo do empreendedor. O papel dos
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empreendedores é descobrir novas oportunidades de negdécios, explorar novas
alocacbes de recursos, investigar métodos de producdo mais eficientes e produtos
com maior demanda no mercado. A inovacdo constante e a acdo empreendedora
estdo permanentemente criando fontes de heterogeneidade entre as firmas apesar
dos mecanismos de imitacdo atuarem no sentido inverso (JACOBSON, 1992,
KIRZNER, 1985).

Outra explicacdo da dindmica da estratégia empresarial e da heterogeneidade de
performance das firmas pode ser encontrada nas concepc¢des econdomicas de Edward
Chamberlin e de seus seguidores (CHAMBERLIN, 1933). Segundo
CHAMBERLIN, a competicdo em uma inddstria se d& entre firmas com recursos
diferentes ainda que, ocasionalmente, equivalentes. Alguns destes recursos
especificos podem representar vantagens importantes para certas firmas em
condic¢Bes especificas de mercado. Desta maneira, a especificidade das firmas, sua
diferenca intrinseca, pode ser uma fonte critica para explicar a diferenca de
performance. Dado que os recursos das firmas sdo frequentemente parcialmente
equivalentes, a competicdo entre as firmas toma forma de competicdo
monopolistica, competicdo entre produtos especificos produzidos de forma
monopolista que sdo parcialmente substituiveis um pelo outro, gerando uma forma
de competicdo indireta por substituicdo. Chamberlin mostrou que a competicdo
monopolistica também leva a equilibrios competitivos, embora com grau menor de
eficiéncia na geragdo de bem-estar econémico. As conseqléncias estratégicas da
abordagem chamberliniana se traduzem na tentativa das firmas de configurar ativos
especificos, definindo recursos Unicos, evitando a sobreposi¢cdo e minimizando a
competicdo monopolistica (BARNEY, 1986b).

As contribuicdes da economia austriaca, de Chamberlin, e da economia de
organizacdo industrial podem ser vistas em uma comparacdo resumida no quadro
abaixo
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Perspectiva Perspectiva Perspectiva estratégica
estratégica baseada |estratégica baseada na |baseada na competigcao
na Organizacao Escola Austriaca Chamberliniana.
Industrial
Objetivo Restricdo das forcas | Descoberta empresarial | Diferenciacdo de ativos
estratégico competitivas e inovacgao e recursos de producédo
Condicdes de N U .
Equilibrio Desequilibrio Equilibrio
mercado
Regularidades Heterogeneidade/
Modelo  de|empiricas, Ciclos Heterogeneidade/ Competicdo entre firmas
lucratividade |Estrutura/ Conduta/ dindmica de inovagdo |estruturalmente
Performance. heterogéneas
Fatores ndo- .
o o Fatores observaveis:
Natureza dos |Fatores observaveis, |observaveis, ) i
L. ) Singularidades nas
fatores de | Estrutura da Inddstria | Conhecimento e )
. ) bases de ativos das
Sucesso e Posicionamento. capacidade de .
) B firmas.
inovagéo.

Tabela 1 — Perspectivas Teéricas em Estratégia
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A abordagem da estratégia empresarial conhecida como a Teoria dos Recursos ou
Resource Based View (RBV), se fundamenta ao mesmo tempo na abordagem
chamberliniana e na economia austriaca. A RBV oferece uma nova justificativa
tanto para a geracdo como para a manutencdo da heterogeneidade da performance
das firmas (BARNEY, 1991; 2001; CONNER, 1991; PETERAF, 1993;
WERNERFELT, 1984; 1995).

Segundo a teoria dos recursos, a performance superior € sustentavel quando uma
firma tem recursos capazes de Ihe render resultados extraordinarios, e estes recursos
sdo raros (ndo disponiveis com facilidade para outras firmas), dificeis ou custosos
de serem imitados e a firma possui condi¢cdes organizacionais para explorar as
rendas geradas por estes recursos. Estas condi¢bes sdo resumidas no modelo
conhecido como VRIO, uma sigla para os testes de valor (value), raridade (rarity),
imitabilidade (imitability) e organizacdo (organization), os testes sucessivos que um
recurso deve passar para ser considerado fonte de vantagem competitiva (BARNEY,
2002).

A idéia central na RBV ¢ que a fonte de diferencas de performance entre as firmas
se encontra primariamente nos recursos das empresas. As firmas sdo vistas como
conjuntos de recursos (WERNERFELT, 1984), ativos fisicos ou intangiveis, cuja
combinacgdo especifica resulta nas capacidades competitivas da empresa. A ruptura
conceitual operada na construgdo da RBV em relacdo a organizacgéo industrial se da
na origem da performance. Na tradi¢cdo da organizacdo industrial, predominam as
causas exogenas da determinacdo da performance — a estrutura da industria
notadamente (tamanho e poder de negociacdo relativo entre as firmas). Na
perspectiva da RBV, s@o os fatores internos a firma, retratados na sua configuracéo
de ativos (seguindo a tradi¢cdo de Chamberlin) ou suas capacidades de inovagéo e
criacdo (seguindo a tradigdo austriaca), que determinam, em Uultima instancia, a
performance.

No quadro da RBV, diversos fatores podem estar ligados a raridade e dificuldade de
imitacdo dos recursos, o que explica o potencial destes como geradores de
diferencas sustentaveis de performance. Entre eles encontram-se os fatores naturais
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ndo reprodutiveis (relevo, raridade de recursos minerais, localizacdo privilegiada),
fatores legais e politicos (marcas, patentes, reservas de mercado, direitos de
propriedade, influéncia politica) alem de elementos organizacionais (capacidades de
inovacdo, capacidades gerenciais distintivas) e fatores econdmicos ligados as
imperfeicbes do mercado. A natureza tacita das competéncias e capacidades
organizacionais , as condi¢des histéricas Unicas conduzindo a fendémenos de “lock-
in” e “path-dependency” (ARTHUR, 1989), a ambiglidade causal e a complexidade
cognitiva dos recursos organizacionais (REED e DEFILLIPI, 190) (BARNEY,
2002; KING e ZEITHAML, 2001; LIPPMAN e RUMELT, 1982)(REED e
DeFILLIPPI, 1990; BARNEY, 1997, LIPPMAN e RUMELT, 1982; KING e
ZEITHAML, 2001), as deseconomias de tempo, as sinergias de ativos estdo entre os
casos mais importantes de fontes das diferencgas de performance.

2.3. Abordagens Diretas e Descritivas da Heterogeneidade da
Performance em Estratégia Empresarial

Parte da literatura sobre performance teve uma abordagem mais descritiva,
procurando caracterizar e entender a heterogeneidade da performance sem
estabelecer relacdes diretas de causa e efeito, estabelecendo, apenas, os grandes
padrdes de variacéo.

SCHMALENSEE (1985) iniciou uma linha de analise de componentes de variancia
de performance que se constituiu na mais elucidativa abordagem descritiva da
heterogeneidade da mesma. Com uso limitado em estratégia, a técnica de
componentes de variancia tem aplicacdo intensa em outras areas como genética,
sendo ferramenta para entender a estrutura de heterogeneidade dos fendmenos. A
técnica deriva da anélise de variancia de fatores randémicos e permite decompor a
variabilidade observada na variavel em estudo, em componentes atribuidos a estes
fatores. No caso dos estudos de performance, foi possivel determinar o quanto da
variancia observada na performance final das empresas pode ser atribuida ao setor
industrial na qual ela atua, o quanto pode ser atribuido ao ano, ou a corporacgdo a
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qual a empresa pertence e o quando é atribuivel a fatores intrinsecos da prépria
empresa. RUMELT (1991) ampliou o trabalho de SCHMALENSEE (1985)
conseguindo isolar um percentual da variancia total atribuivel a empresa ou unidade
de negdcios individuais. SCHMALENSEE (1985) havia usado participacdo de
mercado como uma proxy de fatores associados a empresa individual.
ROQUEBERT, PHILLIPS e WESTFALL e McGAHAN e PORTER realizaram
estudos similares usando uma base de dados muito mais ampla, a COMPUSTAT
(MCGAHAN e PORTER, 1997; 2002; ROQUEBERT, PHILIPS e A., 1996).
Embora os resultados tivessem sido usados para justificar correntes de pensamento
diferentes em estratégia e fossem vistos até como contraditorios (MAURI e
MICHAELS, 1998), quando tomados apenas os dados referentes aos setores de
manufatura, os resultados apresentam similaridade e consisténcia (Ver Tabela 2).

O trabalho de McGAHAN e PORTER (1997,2002) analisou também outros setores
econdbmicos além do setor de manufatura e encontrou composicdes de variancia
muito diferentes. Muitas das discussdes e andlises focaram-se nos dados agregados
onde a influéncia da inddstria na variancia total foi de 18,68% em vez dos 10,81%
para o setor de manufatura.
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SCHMA- RUMELT ROQUEBERT et|McGAHAN e PORTER, [McGAHAN E
LENSEE al. RUMELT MODEL PORTER
Ano n.a. 0% 0,5% 0,40% 2,34%
Setor ind. x ano n.a. 7,84% 2,3% 4,44% n.a.
Setor ind. Fixa n.a. 8,32% 10,2% 7,20% 10,81%
Setor ind. total 19,59% 16,16% 12,5% 11,64% 10,81%
Corporagéo n.a. 0,80% 17,9% 2,05% n.a.
Cov. —corp. x ind. |-0,62% 0% n.a. -1,42% -2,27%
Market Share 0,62% n.a. n.a. n.a. n.a.
SBU / empresa n.a. 46,37% 37,1% 33,79% 35,45%
Modelo 19,59% 63,33% 68,0% 46,46% 46,33%
Residuo 80,41% 36,67% 32,0% 53,54% 53,67%

Tabela 2 - Componentes de variancia de performance - Resumo Comparativo
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Todos os estudos aqui citados que exploraram o percentual da variancia associado a
empresa ou unidade de negocios individual identificaram esta como o maior
componente da variancia total, com valores entre 33,79% e 46,37%. Este
componente representa os fatores idiossincraticos associados a empresa individual
que se manifestam de forma constante durante todo o periodo analisado. A
influéncia do setor industrial ao qual pertence a unidade de negécios respondeu pela
segunda maior parcela da variancia com valores entre 10,81% do total até 19,59%.
Este componente foi separado, em alguns trabalhos, em duas parcelas: uma fixa, a
influéncia pura da industria, e outra decorrente da interacdo da industria com o ano.
A parcela fixa representa a influéncia dos fatores comuns a cada setor industrial que
afetam todos os seus membros em todos os anos analisados. A parcela variavel
representa a influéncia dos fatores comuns a cada setor industrial que afetam todos
0s seus membros em anos especificos. Choques em determinados anos que possam
beneficiar ou prejudicar setores especificos sdo causas deste ultimo efeito. O efeito
puro do ano na variancia total é surpreendentemente pequeno. O efeito ano
representa fatores que afetem todas as empresas de maneira uniforme em anos
especificos. Finalmente, os estudos diferem quanto a influéncia da corporacdo a
qual pertence a empresa ou a unidade de negécios. Apenas ROQUEBERT,
PHILLIPS e WESTFALL (1996) encontraram um efeito significativo da corporagao
na variancia. A questdo parece ser sensivel a composi¢do da amostra, tendo sido
explorada por outros pesquisadores, mas ndo é tdo relevante para o proposito deste
trabalho (BRUSH e BROMILEY, 1997; BRUSH, BROMILEY e HENDRICKX,
1999; CHANG e SINGH, 2000).

Os estudos acima citados de analise de componentes de variancia permitem tambem
uma avalia¢do quantitativa desta variancia. A Tabela 3 a seguir mostra as médias e
desvios padrdo encontrados. As estimativas de desvio padrdo variam entre 15,7 a
21,2 pontos percentuais. A relevancia da dispersdo é o ponto a ser notado aqui. Uma
empresa com performance apenas um desvio padrdo acima da média pode ser
encarada como altamente bem-sucedida enquanto a posicdo de um desvio padrdo
abaixo da média pode ser julgada como desastrosa.
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Periodo de NUamero de [Niumero de| Média de Desvio
Vi
Autor referéncia |Base de dados| obser- SBU / Rentabi- .
~ . padrdo
dos dados vacOes |empre-sas lidade
Schmalensee (1985) 1975 FTC 1775 1775 13,66% 18,7%
Rumelt (1991) Amostra A 1974 - 1977 FTC 6932 1774 13,92% 16,7%
Rumelt (1991) Amostra B 1975 - 1977 FTC 10866 2810 13,17% 20,3%
COMPU-
Roquebert, Phillips, Westfall (1996) |1985 — 1991 STAT 16596 4214 11,01% 21,2%
COMPU-
McGahan, Porter (1997) 1981 — 1994 STAT 72742 12296 9,30% 15,7%

Tabela 3 - Caracteristicas descritivas das distribuicdes de performance em estudos anteriores
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Outra linha de pesquisa que esclarece algumas caracteristicas da distribuicdo de
performance deriva da tradicdo econométrica. A persisténcia dos lucros, que
contradiz o principio de movimento rapido em direcdo ao equilibrio previsto pelo
modelo neoclassico, tem sido objeto de anélise e investigacdo dos economistas.
MUELLER, em uma das classicas contribuicfes sobre o tema, analisou resultados
de 472 empresas norte-americanas cobrindo um periodo de 24 anos (MUELLER,
1977). As empresas foram divididas em 8 grupos em funcdo da performance
constatada no inicio do periodo. A probabilidade de uma empresa migrar de um
grupo para outro foi avaliada com um modelo de regressdo concluindo que empresas
posicionadas inicialmente nos grupos extremos tém menor probabilidade migrarem
para outros grupos. Ou seja, uma performance superior tende a continuar superior e
uma performance inferior tem dificuldades de melhorar de forma significativa.
Existe um fator de persisténcia na performance.

CUBBIN e GEROSKI compararam a heterogeneidade entre inddstrias com
heterogeneidade intra-industria usando um conjunto de modelos dinamicos de
competicdo. Os autores concluiram que as diferencas sistematicas em lucratividade
observadas surgem primariamente de componentes especificos a empresa em vez de
componentes especificos a industria (CUBBIN e GEROSKI, 1987).

GEROSKI e JACQUEMIN analisaram a persisténcia de lucros em trés paises
europeus constatando diferentes graus de persisténcia entre estes paises (GEROSKI
e JACQUEMIN, 1988).

JACOBSEN analisou a persisténcia de retornos anormais usando dados dos bancos
de dados PIMS e COMPUSTAT. Concluiu que o ROI (Retorno sobre investimento)
podia ser caracterizado por um processo auto-regressivo de primeira ordem
indicando que os lucros convergem (JACOBSEN, 1988). Algumas empresas,
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contudo, apresentaram persisténcia de lucros maior do que outras. Em uma segunda
parte do trabalho, o autor identificou fatores que influem na persisténcia. A
concentracdo do mercado teve uma pequena e insignificante influéncia na
persisténcia. Integracdo vertical, participacdo de mercado e investimentos em
marketing provocaram uma reducgdo na velocidade de convergéncia dos lucros.

WARING analisou a distribuicdo de performance dentro de setores industriais
especificos constatando que ha setores onde os lucros convergem rapidamente para
um valor comum e outros setores onde a diversidade permanece com a persisténcia
dos resultados dos participantes do setor (WARING, 1996).

GODDARD e WILSON analisaram a persisténcia dos lucros em inddstrias de
manufatura e de servico no Reino Unido, comprovando a existéncia do fendmeno da
persisténcia e verificando que ela parece ser marginalmente maior em servigos e
apresenta grandes variacdes por empresas (GODDARD e WILSON, 1996).

Este conjunto de analises descritivas da heterogeneidade na performance das
empresas permite sintetizar seguintes pontos:

e -Relevancia da heterogeneidade: a dispersdo dos resultados de performance é
muito ampla quando comparada com a avaliacdo de sucesso ou insucesso
empresarial. Os valores de desvio padrdo medidos mostram que 0 Sucesso e
insucesso nao distam mais do que um desvio padrdo da média. Esta
constatacdo s6 aumenta a importancia do entendimento deste padrdo de
heterogeneidade.

e. Convergéncia da performance: o modelo econdmico de equilibrio prevé que
performances acima da norma tendem a convergir para um valor de equilibrio
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ao longo do tempo. Alguns dos estudos (MUELLER, 1977; JACOBSEN,
1988) confirmaram esta tendéncia em determinados periodos e industrias. A
tendéncia a convergéncia esta, porém acompanhada de uma forca oposta que a
retarda ou até a elimina: a persisténcia da performance.

Persisténcia da performance: empresas com resultados acima ou abaixo da
média apresentam uma tendéncia de manter este resultado distanciado da
média. Esta persisténcia varia por empresa e alguns dos fatores que podem
influencia-la foram identificados. A persisténcia, contudo, parece mais
associada a empresa do que ao setor.

A estrutura da heterogeneidade: a dispersdo da performance ndo € uma
distribuicdo aleatOria, existe uma estrutura da mesma. A maior parte da
variancia observada esta associada a fatores especificos a empresa individual.
Ela responde por 30 a 50% em valores redondos, da variancia total. O setor
industrial na qual esta inserida a empresa é a segunda maior fonte de variagao,
respondendo por 10 a 20% da variancia total.
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111 - METODOLOGIA

A presente pesquisa tem por objetivo propor uma metodologia para o calculo de
uma métrica para a vantagem competitiva. Examinaremos nesta secdo algumas
questdes preliminares, os dados de uma amostra brasileira de empresas, e a estrutura
do modelo de medicdo de vantagem competitiva.

3.1. Consideracdes Preliminares

No quadro deste estudo algumas colocacdes preliminares podem ser feitas. A
questdo que antecede a definicdo de uma metodologia para vantagem competitiva é
como medir a performance? A performance das empresas tem uma natureza
multidimensional, relativa aos varios stakeholders, e ndo pode ser representada por
apenas um indice. Além disso uma verdadeira medida de performance estratégica
necessita de um componente futuristico que meca a habilidade de transformar-se
para enfrentar os desafios futuros. Os indicadores financeiros acabam sendo usados
por sua disponibilidade e comparabilidade, mas & necessario ter em mente que
apenas uma dimensao da performance esta sendo medida. Os estudos de composi¢do
de variancia acima citados usaram a razdo entre o lucro contabil, antes de impostos
e custos financeiros, e o0s ativos totais da empresa. O uso do lucro contabil ou uma
razdo derivada dele tem também suas limitacGes pela sua natureza apenas historica.

Outros autores, porém, exploraram outras formas financeiras de medicdo de
performance como g de Tobin, medidas hibridas, lucro econémico, valor de
mercado e até pesquisas com gerentes chegando a conclusGes razoavelmente
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coincidentes (HAWAWINI, SUBRAMANIAN e VERDIN, 2003; MCGAHAN,
1999; MONTGOMERY e WERNERFELT, 1988; POWELL, 1996).

Tendo em mente estes limites metodoldgicos, a relacdo entre o lucro operacional e
0s ativos totais pode ser usada preliminarmente como medida de performance. Esta
escolha torna o estudo mais comparavel com estudos anteriores e evita parte dos
efeitos decorrentes da estrutura de capital da empresa.

3.2. Dados

A Gazeta Mercantil publica, desde 1977, um relatorio anual consolidando
informacBes disponiveis em balancos publicados e informacBGes submetidas
voluntariamente ap0s analise de sua equipe. A edicdo de 2002 incluiu mais de
10.000 empresas agrupadas em 55 setores industriais, por sua vez divididos em sub-
setores, chegando a uma classificacdo final bastante detalhada.

Foram selecionados 15 sub-setores onde as empresas apresentavam negécios
bastante focados e poderiam ser tratadas como unidades de negdcio. Somente
empresas com vendas liquidas totais acima de R$ 10 milhdes em 2001 e que
tivessem dados para pelo menos 3 dos 4 anos analisados (1998 a 2001) foram
consideradas. No total foram coletados resultados de 252 empresas com um total de
938 observacdes.
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3.2. Desenvolvimento do Modelo Estatistico

A partir dos dados extraidos do Balango Anual da Gazeta Mercantil foi criado um
modelo para representar o resultado de performance da empresa levando em conta
0s varios grupos de fatores que podem influir na mesma.

O modelo foi inspirado nos trabalhos de anélise de componentes de variancia, em
especial o trabalho de RUMELT (1991). Este modelo agrupa os efeitos sobre a
performance em quatro grupos e um termo residual:

O primeiro grupo refere-se ao conjunto das influéncias da industria na
qual a empresa esta inserida. No caso deste estudo, este efeito refere-se ao
sub-setor industrial, a menor unidade de classificagdo disponivel. Os
estudos de componentes de variancia referem-se a estes efeitos como
industry effects.

O segundo grupo de fatores esta associado ao ano no qual sdo feitas as
observacOes. Fatores que afetem todas as empresas em todos o0s setores
naquele ano especifico sdo ai considerados.

O terceiro grupo de fatores esta associado a interacdo ano e industria.
Ficam ai capturadas as influéncias de fatores que afetam de forma
especifica uma inddstria em um ano especifico.

Os fatores que afetam apenas cada empresa individualmente e de forma
constante durante todo o periodo analisado sdo capturados em um quarto
termo representando o que se chamou nas analises de componentes de
variancia de firm effects.

RELATORIO DE PESQUISA N° 26 /2004



FGV-EAESP/GVPESQUISA 27147

V. - Finalmente a variancia ndo explicavel pelos termos anteriores €
absorvida em um termo de erro (residuo).

De maneira mais formal, este modelo € representado pela equacdo abaixo  (1).

Mgt = U+ pn+ o+ o+ Pt G (1)

Nesta equacdo ri € a razdo entre o lucro operacional e os ativos totais. O indice i
representa os sub-setores ou industrias. No caso da presente pesquisa, analisamos 15
sub-setores de modo que i=1,2,...,15. O indice t representa 0s VArios anos
considerados na analise. No caso da pesquisa t=1998,1999,2000, 2001. O indice k
representa as varias empresas consideradas. Como neste estudo foram consideradas
252 empresas, k=1,2,...,252.

O termo u é a média da performance de todas as observacdes, de todas as empresas
em todos os setores e todos os anos. No caso deste estudo, ela foi de 3,8%. O termo
% representa a influéncia do ano. Os efeitos de ano refletem variagGes
macroecondmicas que influenciam de forma comum todas as empresas em um ano
particular. Ciclos de negdcios e mercados financeiros sdo 0os maiores causadores de
efeitos de ano (McGAHAN, 1999). O termo «; representa a influéncia da inddstria i
sendo equivalente aos industry effects nas analises de componentes de variancia. Os
efeitos da inddstria aparecem quando a performance média de um determinado setor
industrial € anormalmente alta ou baixa. Eles refletem fatores que afetam os
participantes de uma industria de forma comum durante todo o periodo analisado.
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Barreiras de entrada, revolug@es tecnoldgicas, amplas oportunidades de crescimento
e diversificagdo sdo exemplos deste tipo de fatores. O termo o representa a
interacdo ano e industria. Ele captura fatores que afetam de forma comum os
participantes de uma industria em um ano em particular. Uma safra agricola
excepcional em um determinado ano, por exemplo, pode afetar apenas alguns
setores industriais e sua influéncia seria capturada neste termo.

O termo ¢ é a contribuicdo individual da empresa k aos seus resultados. Ele inclui
tudo o que ndo € explicado pelo ano ou industria e é especifico a empresa k. Este
“efeito empresa” reflete as caracteristicas Unicas da empresa individual que afetam
sua performance de maneira constante durante o periodo analisado. Ele é uma
medida de quanto uma empresa individual difere das demais de uma forma
sustentada durante o periodo em questdo, devido as suas caracteristicas Unicas. Pode
ser encarado como uma medida da vantagem competitiva da empresa durante este
periodo, como sugerido por McGahan (1999). Finalmente, o termo &y € 0 residuo,
ndo explicado pelo restante do modelo. Este termo captura fatores como sorte,
interacdes entre inddstria e empresa e ano e empresa entre outros.

O periodo de tempo analisado tem influéncia na interpretacdo dos fatores, ja4 que 0s
efeitos devem estar presentes durante todo o periodo para serem associados a uma
classe de fatores. Especialmente, no caso do termo da empresa, esta observacéo
reflete o carater temporal da vantagem competitiva. Pode-se dizer que uma empresa
tem uma vantagem competitiva em relacdo as demais, e até medi-la com esta
abordagem, mas a afirmacdo e a medicdo referem-se ao periodo analisado. O
conceito pode ser, talvez, melhor entendido como uma vantagem competitiva média
durante o periodo considerado. Longos periodos de anélise tendem a reduzir os
efeitos da empresa individual, ja que diferencas que afetam performance teriam que
estar presentes durante todo o periodo analisado.
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Para determinar os valores especificos dos diferentes efeitos foi criada uma
regressao linear com variaveis dummy representando os diferentes niveis de cada um
dos efeitos. A variavel dependente da regressao € a razdo entre o lucro operacional e
ativos totais. A regressdo, feita desta forma é equivalente a analise de variancia
(NETTER et al., 1996, p.832-836). Para cada efeito com n niveis sdo necessarias n-
1 variaveis dummy. O modelo teve, entdo, 268 variaveis dummy: 3 para representar
0s 4 niveis do efeito ano, 14 para representar os setores industriais e 251 para
representar as empresas. A interacdo entre industria e ano foi excluida do modelo de
regressdo ja que uma anélise preliminar de componentes de variancia mostrou que a
variancia explicada pela interacdo era menos que 3% da variancia total e a sua
inclusdo representaria a necessidade de mais 59 variaveis dummy (4 x 15 = 60
niveis). A equacdo (1) fica entdo transformada na equacdo (2) abaixo:

lit=(+n+ai+t gp+ Gk (2)

As variaveis dummy foram codificadas segundo o sistema de codificacdo para
efeitos como descrito por COHEN e COHEN (1983, p. 200-204) podendo assumir
valores (1, 0, -1) o que faz com que os coeficientes das varidveis dummy possam ser
interpretados como o valor do efeito na média geral quando a varidvel dummy
assume o valor 1. Os coeficientes das variaveis dummy empresa representam entao
medida direta da influéncia dos fatores individuais, idiossincraticos, presentes
durante todo o periodo analisado, na performance. Indicam o quanto a performance
é afetada, positiva ou negativamente em relacdo a média, quando a empresa é esta
em particular (a variavel dummy assume o valor 1) e ndo outra qualquer. Sdo uma
medida da vantagem competitiva resultante, ou desvantagem se negativos, desta
empresa. O modelo de regressdo tem, portanto a forma geral dada pela equagédo
abaixo:
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t=3 i=14 k=251
ﬁ,t,k:ﬂ..+z7/t'At+zai'li+ Z¢k'Ek (3) Onde:
t=1 i1 k=1

fm(: é o valor do lucro operacional sobre ativos previsto pela regresséo.

u . € amedia geral dos valores de lucro operacional sobre ativos.

A, : sdo as variaveis dummy referentes ao ano.

7,. sao os coeficientes obtidos na regresséo para as variaveis dummy ano.

I,: sdo as variaveis dummy referentes ao setor industrial.

;. Sao o0s coeficientes para as variaveis dummy setor industrial.

E, :sdo as varidveis dummy referentes a cada uma das empresas consideradas.

#, - sao os coeficientes para as variaveis dummy de cada empresa.
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IV - RESULTADOS

A apresentacdo e discussdo dos resultados estd dividida em duas partes.
Inicialmente faz-se uma anélise descritiva da amostra, avaliando-se a distribuicao
obtida comparando os parametros desta com os encontrados em outros estudos. Na
segunda parte a regressdo descrita na metodologia € estimada e os coeficientes sdo
interpretados como uma medida da vantagem competitiva.

4.1. Analise Descritiva da Amostra

A amostra de induastrias brasileiras esta detalhada em termos descritivos na Tabela
4. Confirma-se a relevancia da dispersdo dos valores de performance. No setor de
produtos petroquimicos onde foram feitas 200 observagdes, a média do setor foi de
3,8%, igual a média geral, e o desvio padrdo foi de 12,8 pontos percentuais,
proximo também do valor encontrado para a amostra total. Uma performance um
desvio padrdo acima da média (3,8 + 12,8 = 16,6%) representaria um resultado
excelente e uma performance um desvio padrdo abaixo da média (3,8 — 12,8 = -
9,0%) seria um péssimo resultado. Intuitivamente, verifica-se que a dispersdo dos
resultados dentro de um mesmo setor industrial é grande quando comparada a
dispersdo entre diferentes industrias. Uma andlise mais rigorosa desta constatacdo é
a analise de componentes de variancia citada anteriormente.

A dispersdo de performance das empresas brasileiras, nos setores analisados, ndo €
um fendmeno anormal. Os valores sdo semelhantes aos valores encontrados nos
estudos de componentes de variancia e relatados nas Tabelas 2 e 3.
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Uma segunda forma de se analisar a distribuicdo de performance é avaliar a forma
da distribuicdo. A Figura 1 mostra o histograma da amostra de empresas brasileiras
analisada, comparado com a curva normal. A analise demonstra que a distribuicdo é
quase simétrica, apresentando um coeficiente de skewness de 0,28 (erro padrdo de
0,080), indicando uma distribuicdo levemente deslocada para a direita, em direcdo
aos valores positivos de performance. A distribuicdo também é claramente uma
distribuicdo leptocdrtica, ou seja apresenta um pico central maior do que a
distribuicdo normal e caudas mais espessas. Isto € evidenciado pelo coeficiente de
kurtosis de 5,03 superior a 3, correspondente a curva normal. Intuitivamente, uma
distribuicdo leptocurtica representa uma situacdo onde as laterais da curva foram
desbastadas e o material removido adicionado ao pico e as caudas (SPANOS, 1999).
Isto indica que a performance tende a agrupar-se mais em torno da media, mas que,
ao mesmo tempo, existem mais observacdes com valores muito distantes da média
do que ocorreria numa distribuicdo normal. A distribuicdo de performance
claramente difere de uma distribuicdo normal. O teste de Kolmogorov-Smirnov
rejeita a hipotese de normalidade com p-value de 0,000.
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Distribuicao da amostra total

Empresas brasileiras
120

100 +

80

40 1

204

Frequéncia

0

-49,0 -39,0 -29,0 -19,0 -9,0 10 110 21,0 31,0 410

Lucro operacional sobre ativos totais %

Figura 1 — Distribuicdo de Performance (ROA) na Amostra Brasileira
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Tabela 4 — Distribuigdo por Setor da Amostra Brasileira

Sub-setores N Obs. Média Minimo Maximo Desvio Skewness | Kurtosis
Petroleo 39 11.3 -5.9 47.8 12.5 0.97 0.94
Sideruraia 58 -0.5 -34.8 10.5 7.8 -1.70 5.50
Petroguimica 200 3.8 -42.0 48.8 12.8 0.31 1.78
Fertilizantes 85 2.1 -64.6 32.6 13.6 -1.70 6.90
Vidro 30 7.7 -2.3 24.6 8.3 0.73 -0.72
Autopecas 95 2.3 -40.3 66.3 15.7 0.89 3.42
Eltrodomesticos 41 -4.0 -57.3 15.7 14.4 -1.71 4.14
Implementos 60 -0.2 -43.4 35.7 14.2 0.01 1.38
Texteis 34 1.5 -36.0 13.0 8.9 -2.92 10.51
Condutores elétricos 18 -5.2 -66.7 8.1 18.0 -2.70 8.20
Perfumes 25 7.5 -15.9 36.8 13.2 0.49 0.42
Couro 34 9.4 -10.0 96.1 17.3 4.02 19.82
Movelaria 53 5.7 -4.7 334 8.7 1.29 0.95
Farnacéutica 117 9.3 -43.2 55.8 17.1 0.12 0.45
Ceramica 49 0.2 -13.2 31.9 8.0 1.46 4.40
Total 938 3.8 -66.7 96.1 13.9 0.28 5.03
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4.2. Resultados do Modelo - Regressdao com Variaveis Dummy

A segunda parte da analise deste trabalho procura determinar os parametros da
regressdo linear que modela a performance em funcdo dos fatores setor industrial,
ano e o fator empresa individual, conforme descrito anteriormente.

A Tabela 5 mostra a significancia da regressdo que obteve um R? de 0,686
explicando portanto 68,6% da variancia observada nos dados. A regressdo foi
estatisticamente significativa com um p-value de 0,000.

A regressdo apresentou multicolinearidade apenas entre as variaveis I, que
representavam os varios setores industriais. As demais variaveis apresentaram VIFs
(Variance Inflation Factors) abaixo de 5. A multicolinearidade ndo afeta o poder
preditivo da regressdo, afetando apenas a precisdo na determinacdo dos coeficientes
das variaveis envolvidas (NETTER et al. 1996, p.285-295). Como os coeficientes de
interesse da presente pesquisa sdo 0s ¢, referentes as variaveis dummy das
empresas individuais, o problema de multicolinearidade ndo tem implicagdo pratica
para esta pesquisa. A andlise dos residuos também ndo apresentou problemas

graves.

Os coeficientes ¢, que representam a influéncia especifica da empresa k na
estimativa performance. Por exemplo, a empresa 8 do estudo, a Copene Monémeros,
teve um coeficiente de fg = 12,545.

A interpretacdo é que fatores intrinsecos, associados apenas a Copene Mondmeros,
influenciam o resultado desta empresa em 12,545 pontos percentuais em relacéo a
média. Se a média for 3,8% o0 “efeito empresa Copene Mondmeros” levaria este
resultado para (3,8 + 12,5 = 16,3%). O resultado real da empresa sofre a influéncia
paralela de outros fatores como o ano e setor industrial, como mostra a equacéo (2)
mas a influéncia “pura” dos fatores individuais, idiossincraticos foi estimada pela
regressdo como 12,545. O fato do valor ser positivo indica que a empresa teve uma
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vantagem em relacdo a média. Se o valor fosse negativo, como ocorreu, por
exemplo, com a empresa 22, a A¢os Villares, que teve um coeficiente de f,, = —
14,230 a empresa teria uma desvantagem competitiva resultante em relacdo a média,
neste valor.

E interessante avaliar a distribuicdo destes coeficientes. Um histograma desta
distribuicdo esta apresentado na Figura 2. Temos uma distribui¢do aproximadamente
simétrica, um pouco deslocada para a direita. As empresas que tém 0S seus
coeficientes do lado extremo direito apresentam vantagem competitiva e as
empresas que se posicionam a esquerda uma desvantagem competitiva. Em ambos
0S casos, as vantagens e desvantagens sdo relacionadas apenas a fatores intrinsecos,
especificos as empresas, ja que os demais fatores, inclusive o componente aleatorio
ndo estdo incluidos.

A regressdo permite também testar se o0s coeficientes sdo significativamente
diferentes de zero. Para cada coeficiente, determina-se uma estimativa de desvio
padrdo e um teste t pode ser usado para verificar se ele é diferente de zero. Um dos
aspectos importantes da metodologia € que cada coeficiente tem a sua estimativa de
desvio padrdo. Assim uma empresa que apresente lucros excepcionais em alguns
anos, acompanhados de prejuizos em outros tera uma maior imprecisdo na
determinacdo do coeficiente e o teste t podera indicar que o coeficiente ndo é
significativo mesmo que o seu valor seja elevado.

Em outras palavras, é possivel usar um teste estatistico para validar a existéncia ou
ndo da vantagem competitiva. Na amostra analisada de 252 empresas, apenas 89
apresentaram um coeficiente significativamente diferente de zero ao nivel de
significancia de 0,05. Destas 89 empresas 44 (17,5% do total de 252) apresentaram
um coeficiente negativo indicando uma desvantagem competitiva e 45 (17,9%) um
coeficiente positivo ou uma vantagem competitiva significativa em relacdo a média.
Se um nivel de significancia de 0,10 fosse assumido, mais 19 empresas seriam
classificadas como tendo vantagem ou desvantagem competitiva significativa. Neste
caso, 47 (18,7%) empresas teriam uma desvantagem competitiva e 61 (24,2%) uma
vantagem competitiva.
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Soma dos quadrados | Graus de liberdade | Soma dos quadrados média| F | Sig.
Regressdo 124183,431 253 490,844 5,910,000
Residuo 56805,791 684 83,049
Total 180989,222 937
R R R? ajustado
0,828 0,686 0,57

Tabela 5 - Resultado da regressdo - Empresas Brasileiras
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Coeficentes da regressao
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Figura 2 — Histograma dos Coeficientes da Regressao
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V - CONCLUSAO

O presente trabalho traz trés contribuicdes para a pesquisa em estratégia. A analise
descritiva das distribuicbes de performance de empresas brasileiras confirma, em
primeiro lugar, a relevancia do estudo da heterogeneidade da performance. A
dispersdo de valores encontrada € elevada quando comparada a avaliagdo geral que
se pode fazer do desempenho de uma empresa. Estar um desvio padrdo acima ou
abaixo da média pode significar a diferenca entre um grande sucesso ou um grande
fracasso. Esta constatagdo contradiz as conclusdes de Powell (2003, p. 83) que Vvé a
performance excepcional como rara, quase um outlier, questionando o valor das
teorias de vantagem competitiva, colocando:

“...nothing unusual is happening in the performance of most
industries. The action is in the extreme cases, and that is where
strategy theories add their value.”

Esta pesquisa mostra que performance superior, ou inferior, ndo sdo fatos raros.

A segunda, e mais especifica, contribuicdo deste trabalho é a proposta de uma
definicdo operacional mais precisa e uma métrica para medir a vantagem
competitiva. Embora o conceito de vantagem competitiva tenha se tornado central
na pesquisa em estratégia, ele tem sido usado como uma variavel intermediaria entre
a performance superior consistente e os fatores que podem causé-la (WIGGINS e
RUEFLI, 2002). Com a definicdo operacional proposta, a vantagem competitiva
pode ser isolada de outros fatores que afetam a performance de maneira externa a
empresa e medida. A abordagem apresenta vantagens em relacdo a simples
comparagéo direta de resultados entre uma empresa e a média de um setor, ou entre
duas empresas, ou, ainda, entre dois grupos de empresas. Primeiro, ela mede apenas
os fatores intrinsecos a empresa que afetaram o desempenho de forma consistente,
eliminando as influéncias do ano especifico, da inddstria na qual a empresa esta
inserida e, até, da sorte. Segundo, ela tem comparabilidade. Ela transforma todos os
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efeitos na performance em um valor resultante: o efeito na performance nas
unidades de medida utilizadas. E possivel comparar empresas em diferentes setores
e paises e avaliar quantitativamente em quanto uma vantagem competitiva é maior
ou menor do que outra. Terceiro, ela pode ser testada estatisticamente.

A vantagem competitiva de um grupo de empresas brasileiras no periodo de 1998 a
2001 foi medida com esta abordagem, e a distribuicdo dos valores encontrados
analisada. Mais de 35% das empresas analisadas apresentavam uma vantagem ou
desvantagem competitivas com nivel de significancia de 5%. Com um nivel de
significancia de 10% este percentual chegou proximo aos 43%. Estes ndmeros
confirmam o primeiro ponto desenvolvido que a presenca de performance superior
ndo é um fato raro.

Interessantes também sdo as no¢des e vantagem competitiva resultante e vantagem
competitiva média. A medicdo proposta estd avaliando o resultado combinado de
todas as influéncias associadas a empresa individual na performance. Esta, portanto,
medindo uma vantagem competitiva resultante.

Esta nocdo esclarece muitas das colocacdes propostas por Powell (2001) na sua
exploracdo dos fundamentos légicos e filosoficos da vantagem competitiva. O
periodo selecionado também tem uma influéncia importante ja que a medicéo
considera apenas os fatores que estiveram presentes durante todo o periodo
considerado. Se periodos mais longos forem considerados, a possibilidade dos
fatores que determinam a vantagem competitiva terem sofrido variacdo € maior.
Provavelmente, a parcela da variacdo dos resultados que pode ser associada de
forma permanente & empresa individual sera menor e a determinacdo da vantagem
competitiva menos definida, j& que o que esta sendo avaliado € a vantagem
competitiva média durante o periodo considerado.

A terceira contribuicdo do presente estudo é de abordagem metodologica. March e
Sutton (1997) criticaram muitos estudos que selecionarem um tipo de fatores
potencialmente determinantes da performance para serem analisados e procuraram
correlacionar estes fatores com a performance. A falta de controle experimental na
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analise baseada em observacdo e a natureza multidimensional, repleta de
ambiglidade causal, da performance e seus determinantes frustram os objetivos
iniciais. O presente trabalho sugere um caminho inverso. A possibilidade de medir a
vantagem competitiva com uma definicdo operacional mais precisa, permite partir
dos dados observacionais completos, com os efeitos resultantes de todos o0s
construtos possiveis, analisar sua distribuicdo, agrupar empresas com resultantes
semelhantes e, a partir dai, encontrar caracteristicas comuns, fatores subjacentes.

Wiggins e Ruefli (2002) colocam que a maioria das pesquisas sobre vantagem
competitiva focam-se na performance como variavel dependente e procuram estudar
a natureza do amplo leque de variaveis independentes que afetam a performance,
mas pouca atenc¢ao tem sido dada a “topografia” da performance propriamente dita.

“This is akin to an epidemiologist studying the various factors
that might affect a medical condition — without determining the
incidence and prevalence of the condition in the population”
(WIGGINS e RUEFLI, 2002, P. 83).

A abordagem de medicdo da vantagem competitiva, tem na sua novidade, também
uma fraqueza. Ela necessita de mais ampla investigacdo e aplicacdes praticas para
ter sua utilidade comprovada. A amostra restrita de empresas brasileiras ¢ outra
limitacdo. Diferentes extensdes de tempo deverdo ser exploradas. O modelo de
regressdo poderia ser melhorado com a inclusdo de termos de interagdo, termos
auto-regressivos e outras abordagens. Diferentes critérios ou combinagdo de
critérios de medicdo de performance devem ser explorados. Estudos futuros podem,
partindo desta constatagdo comprovada de vantagem / desvantagem competitiva,
estudar os grupos de empresas com e sem vantagem similares identificando padrdes,
praticas e situacdes em vez de seguir o caminho oposto.
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