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RESUMO

VANTAGEM E DESVANTAGEM COMPETITIVA:

OS CONSTRUTOS E A METRICA

Apesar de quase onipresente nos trabalhos de estratégia e areas correlatas, o conceito de
vantagem competitiva continua sendo um tema de debate na academia por ndo possuir
uma definigdo aceita com consenso. Também o conceito de desvantagem competitiva,
um correlato 16gico deste primeiro, € objeto de acaloradas discusséoes. Uma
manifestacdo disto € a discussao recente quanto aos fundamentos I6gicos e filoséficos da
idéia de Vantagem Competitiva levando o questionamento da propria existéncia deste
conceito. O presente trabalho oferece uma proposta de definicdo constitutiva e
operacional de vantagem competitiva que possibilita o desenvolvimento de uma métrica
para a mesma. Esta métrica é aplicada em um trabalho empirico que mede a vantagem
competitiva de 2805 empresas em 16 paises com um total de 13.259 observacdes. O
trabalho demonstra que a existéncia de vantagem competitiva ndo € um fato raro e que
cerca de 10 a 12% das empresas analisadas apresentam uma vantagem competitiva
estatisticamente significativa e outro tanto uma desvantagem competitiva igualmente
significativa. Atraves desta proposta de Operacionalizacdo do termo procuramos
demonstrar a incidéncia e a relevancia tanto da idéia de VVanatgem competitiva quanto

de desvantagem competitiva.
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ABSTRACT

Despite ubiquitous in strategy and related fields, the concept of competitive advantage
continues to be under debate in the academy still lacking a precise and widely accepted
definition. A manifestation of this situation is the current debate about its philosophical
grounds and the questioning of its own existence. This paper offers a constitutive
definition that allows an operationalization of the concept and the development of metric
for the competitive advantage. This metric is applied to a sample of 2805 firms in 16
countries with a total of 13,259 observations. The analysis indicates the occurrence of
competitive advantage in 10 to 12% of the firms with a similar percentage showing a
competitive disadvantage. It demonstrates that the occurrence of competitive advantage

is not a rare event. A statistical test is proposed to verify its statistical significance.

Key words: strategy, competitive advantage, resources, competition, COMPUSTAT.
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INTRODUCAO

Como as firmas atuam? Porque as firmas séo diferentes? Qual a funcdo da central corporativa nas
organizacgdes multidivisionais? O que determina o sucesso e o fracasso na competicdo internacional?
Estas quatro questdes foram selecionadas como os temas fundamentais que definem o campo de
estratégia na obra editada por Rumelt, Schendel e Teece (1994), Fundamental Issues in Strategy: a
research agenda. A idéia de vantagem competitiva esta relacionada a todas estas questdes. A
vantagem competitiva pode ser vista como o objetivo das a¢fes da firma, sua existéncia pode ser usada
para explicar a diversidade entre firmas, ela pode ser vista como o objetivo final da funcao corporativa

e, finalmente, a vantagem competitiva pode explicar o sucesso ou fracasso na competi¢do internacional.

A nocéo de vantagem competitiva tem suas raizes na pratica gerencial e de consultoria (SOUTH, 1980)
de forma similar a estratégia empresarial (RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1991). Com a evolugéo da
estratégia como disciplina académica, a temética da vantagem competitiva ganhou uma abordagem
mais cientifica e formal, deixando de ser uma referéncia ocasional para se tornar um dos conceitos-
chave da disciplina. A viséo baseada em recursos (Resource Based View - RBV) oferece um arcabouco
proprio para o estudo da vantagem competitiva enfatizando os recursos especificos a firma como
determinantes fundamentais da mesma gerando lucros econdmicos especificos as firmas individuais
(BARNEY, 19864a, 1991; DIERICKX; COOL, 1989; PETERAF, 1993). Por outro lado, as teorias de
posicionamento estratégico suportam a constatagdo que a vantagem competitiva pode derivar ndo de
recursos especificos, mas, também, de posicGes de mercado privilegiadas (PORTER, 1979; CAVES,

1984).
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Embora o uso do termo vantagem competitiva seja freqliente e comum na literatura de estratégia e de
administracdo em geral, sua definicdo ndo é precisa. O conceito esta, sem dlvida, ligada a um
desempenho superior das empresas, mas esta ligagdo tem multiplas abordagens dependendo dos autores
e do contexto. N&o h& consenso, por exemplo, quanto a uma questdo fundamental: a vantagem
competitiva deve ser tomada como uma causa do desempenho superior ou como a constatacao efetiva
deste desempenho? Hitt, Ireland e Hoskisson (1999) e Besanko et al. (2004, p. 360) adotam esta ultima
perspectiva quando definem vantagem competitiva como o fato de uma firma ter um desempenho em
termos de lucro econémico superior a outras firmas atuantes no mesmo mercado. A maior parte dos
autores da RBV, contudo, tem uma abordagem diferente. Barney (1991, p. 102) afirma que uma firma
tem uma vantagem competitiva quando ela implementa uma estratégica de criacdo de valor que néo é
implementada simultaneamente por nenhum dos seus concorrentes atuais ou potenciais. O desempenho
superior seria uma consequéncia, um resultado provavel desta estratégia, influenciado tambem pelos
custos em adquirir 0s recursos necessarios para tal (BARNEY, 1986a). Ha situacBes em que a
vantagem competitiva ndo se traduziria em desempenho econdmico superior (COFF, 1999). Este artigo
estd adotando a perspectiva de que o desempenho superior € uma evidéncia de vantagem competitiva.

Mesmo assim, alguns pontos especificos devem ser esclarecidos:

Componente ou resultante? Existem varias vantagens competitivas que somadas causam um
desempenho superior ou conceito de vantagem competitiva ja contempla esta combinacao de varios
fatores em uma estratégia que produz uma vantagem competitiva resultante? Barney (1986b)
quando trata a cultura como fonte de vantagem competitiva deve estar tratando-a como componente
pois ha varios outros fatores possiveis de afetar o desempenho. A abordagem de Dierickx e Cool

(1989) trata claramente a vantagem competitiva como componente, analisando um tipo especifico
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de recurso, aqueles acumulaveis no tempo. Por outro lado, Barney (1991, 2002) liga diretamente a
existéncia de vantagem competitiva a um desempenho superior, trazendo a implicacdo de que a

vantagem competitiva seria o resultado da estratégia como um todo e ndo um componente.

e Temporaria ou sustentavel? A questdo da sustentabilidade da vantagem competitiva esta
presente desde suas origens. Alguns autores sugeriram que uma vantagem competitiva
sustentavel é aquela que dura um periodo longo de tempo (JACOBSEN, 1988; PORTER,1985).
Quanto ¢ longo? Barney (1991) propde que nao se deve considerar o tempo calendario, mas sim
a possibilidade de imitacdo. Se a estratégia que provoca a vantagem competitiva nao pode ser
imitada por competidores atuais ou potenciais ela é uma vantagem competitiva sustentavel. A

sustentabilidade seria, nesta abordagem, um estado, que poderia mudar a qualquer momento.

Toda a controvérsia sobre o tema vantagem competitiva esta refletida no recente e continuado debate
sobre a prépria RBV (PRIEM; BUTLER, 2001) e na discussao sobre os aspectos logicos e filoséficos
da vantagem competitiva desenvolvida nos artigos de Powell (2001, 2002, 2003) e nas criticas de
Durand (2002) e Arend (2003). Os métodos de pesquisa sobre as fontes de vantagem competitiva
também fazem parte de um debate atual com a proposta de Rouse e Daellenbach (1999, 2002) e a

critica de Levitas e Chi (2002).

O presente trabalho pretende contribuir para o debate oferecendo uma definicdo constitutiva mais
precisa para vantagem competitiva inspirada em estudos de componentes de variancia da performance,
em especial no trabalho de Rumelt (1991). A proposta integra varios dos conceitos acima descritos
numa estrutura logica, hierarquizada e mais clara. A definicdo permite também desenvolver definicdes

operacionais especificas e métricas para a vantagem competitiva. Uma ilustracdo deste tipo de
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operacionalizacao e tambeém apresentada usando um modelo de regressdao multipla com variaveis
dummy para duas amostras de empresas. Uma das amostras compreende 1502 empresas pertencentes ao
bloco econdmico NAFTA (North American Free Trade Agreement) e tem 7120 observag6es no
periodo 1997 a 2001 . A segunda amostra é constituida por 1303 empresas européias e tem 6139

observagdes no mesmo periodo.

Na proxima sec¢do € apresentado um histérico do surgimento do conceito de vantagem competitiva em
estratégia que conclui com o desenvolvimento tedrico do conceito de vantagem competitiva na visao
baseada em recursos (RBV). A proposta de uma definigdo constitutiva é entdo apresentada de forma
intuitiva, seguida do detalhamento do método estatistico usado para uma operacionalizacao possivel.
Este método é aplicado a amostra selecionada para ilustra-lo e os resultados sdo analisados. Finalmente,

as conclusdes e as sugestdes para os estudos futuros sdo apresentadas e comentadas.

AS ORIGENS HISTORICAS DO CONCEITO DE VANTAGEM COMPETITIVA E SUA

RELACAO COM A RBV

Uma das primeiras referéncias ao termo vantagem competitiva na literatura de estratégia pode ser
encontrada em Ansoff (1965, p. 188-194) com uma conotacao pré-ativa para descrever a vantagem de
perceber tendéncias de mercado a frente dos concorrentes e ajustar sua oferta em funcéo disto. Um
exemplo deste conceito foi como a Sears visualizou, antes de seus competidores, o potencial de vendas
das areas suburbanas dos Estados Unidos nos anos 50 e organizou suas a¢cdes para aproveitar esta

oportunidade. Um segundo exemplo foi a GM que, na década de 1920, percebeu a demanda potencial
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no mercado norte americano para meios de transporte pessoais mais luxuosos (““much more value for a
little higher price”) permitindo a ela obter uma vantagem em relacao a Ford (lider na producéo de
veiculos de baixo custo com seu modelo T) e inverter a situagdo competitiva das duas empresas. Nem
todas as tentativas de prever as tendéncias do mercado foram bem sucedidas. O Ford Edsel e a tentativa
antecipada da RCA de comercializar a TV colorida sdo exemplos de antecipacdes prematuras. Nesta
acepcao, a vantagem competitiva tinha alguma similaridade com o conceito atual, mas representava
uma abordagem mais préxima do que chamamos hoje vantagens de pioneiro ou first-mover advantages
e tinha um papel secundério no arcabouco geral do planejamento estratégico racional. Em seu trabalho
posterior, Strategic Management (ANSOFF, 1979), o termo vantagem competitiva desaparece por

completo.

A estratégia, em seu periodo inicial de amadurecimento, focava-se na funcéo de planejar e mobilizar a
empresa para 0 processo de execucgdo da estratégia. Andrews (1971) define as quatro funcbes da

estratégia corporativa como:

(1) A definicdo dos objetivos estratégicos, ja que apenas a dimenséo financeira como a

maximizacgdo do lucro seria inadequada;

(2) O planejamento do futuro mais distante que seria necessario para empreendimentos de ciclo

mais longo;

(3) A necessidade de influenciar o ambiente além de simplesmente responder as suas

mudancas; e
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(4) Criar objetivos visiveis que mobilizassem e inspirassem a cooperacao e o esforco

organizacional.

Conquistar e manter vantagem competitiva simplesmente ndo aparece nos textos mais classicos de
estratégia empresarial, ao contrério do que vai acontecer, com extrema freqiiéncia, nos textos

contemporaneos.

No final dos anos 70, o tema competicdo comeca a aparecer em textos de autores ligados a pratica
empresarial que, nesta época, capitaneavam o ensino de estratégia ou politica de negocios. Neste
mesmo periodo, as empresas americanas experimentavam um mal-estar com a crescente competicéo de
industrias estrangeiras, em especial as japonesas, que competiam em bases diferentes, com grande
sucesso em muitas areas. Alguns analistas creditaram este sucesso ao fato que os japoneses davam um
valor estratégico diferente as operagées (HAYES; WHEELWRIGHT, 1984; WHEELWRIGHT, 1981).
De qualquer forma, o resultado deste aumento de competicédo foi que a industria americana passou a se
preocupar mais com o foco competitivo do que fazia anteriormente. Allen (1978), entdo vice-presidente
de estratégia corporativa da General Electric, escreve um artigo na McKinsey Quarterly sobre a
necessidade do planejamento estratégico com um foco competitivo descrevendo como a GE vinha
fazendo isto, com sucesso, durante a década de 70. O termo vantagem competitiva é usado em varios
outros artigos neste mesmo peridédico em uma acepcao mais ampla envolvendo a unidade de negdcios
inteira e ndo apenas um produto (OHMAE, 1978; MORRISON; LEE, 1979). Gluck, Kaufman e
Walleck (1980), todos consultores da McKinsey, escrevem um artigo na Harvard Business Review
com o titulo ““Strategic management for competitive advantage”. No mesmo ano, South (1980), entéo

diretor de planejamento corporativo da Clark Equipment Company, publica no The Journal of Business
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Strategy um artigo intitulado “Competitive advantage: the cornerstone of strategic thinking”. Neste
momento, final dos anos 70 e inicio da década de 80, a vantagem competitiva comega a ocupar um
papel central no campo da estratégia. O planejamento e a lideranca passam a ser mecanismos para
alcanca-la. O processo de gestdo estratégica passa a ser proposto como a gestdo da vantagem
competitiva, ou seja, 0 processo de criar, desenvolver e manter vantagem nas arenas competitivas

(SOUTH, 1980).

Durante a década de 80, a abordagem da vantagem competitiva fica cada vez mais popular. Rothschild
(1984a,b), entdo vice-presidente corporativo de desenvolvimento de negdcios e planejamento da
General Electric Company, langa o livro ““How to gain (and maintain) the competitive advantage in
business™ colocando a vantagem competitiva no centro da estratégia e consolidando a visao préatica
desenvolvida no final da década de 70. A academia também passa a adotar o conceito. Aaker (1984),
por exemplo, propde que a escolha de uma estratégia de negdcios tem dois elementos centrais. O
primeiro € a decisdo onde competir, a decisdo produto-mercado. O segundo é o desenvolvimento de
uma vantagem competitiva sustentavel. Spence (1984) analisa a criagcdo de vantagem competitiva em
firmas multinacionais a partir de politicas de subsidio e restricdo de acesso. Caves (1984) interpreta a
noc¢do de vantagem competitiva sob o angulo de organizacéo industrial. Finalmente, Porter (1985)
lanca o seu segundo livro com o titulo Competitive Advantage. Enquanto que, na obra original de
Porter (1980), o conceito de vantagem competitiva simplesmente ndo aparece de forma destacada, em
1985, ele toma a posicéo central. O objetivo e a medida de sucesso da estratégia passam a ser
conquistar uma vantagem competitiva. O conceito de cadeia de valor € usado como ferramenta para
explicar a geracdo da vantagem competitiva. Uma empresa conquistaria uma vantagem competitiva

executando as atividades estrategicamente mais importantes da cadeia de valor de forma mais barata ou
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melhor do que a concorréncia (PORTER, 1985, p. 31). Elaborando a definicdo dada por Porter,
Ghemawat (1986) prop@e que as fontes estruturais de vantagem competitiva podem ser encontradas em
fatores ligados a inovacédo de produto, a processos de producédo ou as capacidades de marketing das
firmas. Ghemawat (1986) detalha estas categorias genéricas em outras mais especificas. Vantagens
competitivas podem decorrer de (1) beneficios de tamanho (economias de escala, escopo ou curvas de
experiéncia), (2) vantagens de acesso privilegiado a recursos (como know-how, matérias primas,
mercados), (3) ou ainda do exercicio de op¢des que garantam flexibilidade estratégica (a perda de
flexibilidade pode ocorrer por razdes institucionais ou por compromissos ou de investimentos passados

- sunk costs).

No final da década de 80, o conceito de vantagem competitiva parecia estar entre nés ha muito tempo e

era usado amplamente tanto na literatura especifica de estrategia, como em varias outras areas.

O surgimento formal da visdo baseada em recursos (RBV — Resource-based view) durante a década de
80 da um tratamento tedrico mais técnico ao conceito de vantagem competitiva. Na formulacdo inicial
de Wernerfelt (1984) a nocdo de vantagem competitiva ainda se encontra ausente, mas ela ndo tarda a
aparecer em uma das obras iniciais de Jay Barney, que abordava a questdo da cultura organizacional.
Neste artigo, Barney (1986b) procura examinar a relagdo existente entre atributos culturais das firmas e
performance financeira superior. Para que a cultura organizacional de uma firma contribua para uma
performance financeira superior, seria necessario: (1) que a cultura seja capaz de criar valor econdémico,
(2) que seja rara e, finalmente, (3) de dificil imitacdo. Nestas condicdes, cultura é definida como um

componente da vantagem competitiva da firma. Firmas com uma cultura forte que satisfizesse os trés
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requisitos supracitados teriam melhores resultados, em média, do que firmas ndo colocadas nesta

categoria.

Continuando esta linha de raciocinio, focando os argumentos de valor, raridade e imitabilidade
imperfeita, Barney (1991) define o que se tornard o argumento central da teoria dos recursos em termos

de vantagem competitiva, 0 que, neste artigo, denominamos vantagem competitiva componente:

... Afirm is said to have a sustained competitive advantage when it is
implementing a value creating strategy not simultaneously being implemented by
any current or potential competitors and these are unable to duplicate the

benefits of this strategy. (BARNEY, 1991, p.102)

Este tratamento de vantagens competitivas componentes ndo é universal no campo da estratégia e ndo é
explicitado na maioria dos textos. Vrios autores empregam o termo vantagem competitiva ndo com o
sentido de isolar um fator ou recurso idiossincratico Unico que contribui para a performance da firma,
mas no sentido de se referir ao diferencial de performance obtido por ela em seu contexto competitivo.
Besanko et al. (2004) e Hitt, Ireland e Hoskisson (1999) definem vantagem competitiva em termos do

resultado da firma no emprego combinado de seus recursos.

When a firm (or business unit within a multi business firm) earns a higher rate of
economic profit than the average rate of economic profit of other firms
competing in the same market, the firm has a competitive advantage in that

market. (BESANKO et al. 2004, p. 360).
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Esta definicdo corresponde ao que chamamos, neste artigo, de vantagem competitiva resultante (no
singular), ou seja, o resultado dos efeitos combinados dos diversos fatores especificos a firma que
afetam sua performance (as vantagens competitivas componentes segundo a defini¢éo precedente).
Prahalad e Hamel (1990) descrevem como competéncias centrais especialmente aquelas que envolvem
aprendizagem coletiva, podem estar na base de vantagens competitivas. Em uma contribuicdo tedrica
mais sistematica, Peteraf (1993) tenta ligar as no¢Ges de rendas econdmicas a no¢do de vantagem
competitiva no quadro conceitual da teoria dos recursos. O modelo desenvolvido pela autora sugere
que a vantagem competitiva deriva da heterogeneidade de recursos das firmas e da mobilidade

imperfeita dos recursos entre as firmas, reforgado por limites ex-ante e ex-post a competigéo.

DESVANTAGEM COMPETITIVA: UM CONCEITO UTIL?

A maior parte da literature em Estratégia Empresarial se estrutura em torno do conceito de Vanatgem
competitiva. Como analizamos anteriormente pesquisadores alinhados com a corrente de economia
industrial normalmente focam a estrutura da indUstria para explicar a origem das vanatgens
competitivas. Por outro lado os pesquisadores que se alinham com a RBV se concentram em quéo
valiosa, rara e inimitavel é a combinacdo de recusos detida pela firma. No entanto a nogéo de
desvanatagem comeptitiva tem sido habitualmente ignorada no campo de estratégia, somente

ocasionalmente sendo objeto de discussao.

Thomas Powell foi um autor que recentemente questionou a validade do conceito de vantagem

competitiva (POWELL 2001). Segundo Powell, vantagem competitiva e performance superior
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sustentada s&o duas coisas diferentes, uma sendo a causa e a outra efeito, embora a literatura de
estratégia, como também ja colocamos anteriormente tenda a muitas vezes toma-las como sindnimos.
Ao analizar os conceitos Powell nota que firmas podem ter vantagens competivas que contribuam para
uma performanace superior mas a0 mesmo tempo apresentar também desvantagens competitivas, isto é
fatores que contribuem negativamente para a aperformance de forma que uma coisa anule a outra
resultando em performance média convergente com a média do mercado. No raciocinio apresentado
por Powell performance superior acontece apenas no caso em que vantagens competitivas estdo

presentes e desvantagens competitivas estdo ausentes, conforme demonstrado na figura abaixo:

Figura 1 — CondicGes de Ocorréncia de Performance Superior Sustentada

FPresent
Sustainable
Competitive
Advantages

Absent

Abyent Present

Competitive Disadvantages

Embora este argumento ndo tenha gerado um consenso significativo, o artido de Powell tem o mérito
de explicitar a existéncia de desvantagens competitivas, colocando-as dentro de um framework teérico

coerente. A proposta de Powell esté diretamente ligada & nocéo de vanatgem competitiva componente e
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a desvanatgem comeptitiva neste contexto aprece também como um componente que influencia
(negativamente) a performance, conceituagéo esta que gerou fortes reac6es de outros académicos
(DURAND 2002). No contexto deste debate propomos a adog¢do de um novo conceito de desvantagem

competitiva, resultante da definicdo operacional de vantagem competitiva que explicitamos a seguir.

UMA PROPOSTA DE DEFINICAO CONSTITUTIVA DE VANTAGEM E DESVANTAGEM

COMPETITIVA

A idéia de vantagem competitiva esta, sem dlvida, ligada a constatacdo da heterogeneidade da
performance. H&4 empresas com desempenho superior e outras com desempenho inferior. Uma linha de
pesquisa bastante difundida em estratégia que analisa a heterogeneidade da performance é a anélise de
componentes de variancia da mesma, iniciada por Schmalensee (1985) e desenvolvida por Rumelt
(1991), Roquebert, Phillips e Westfall (1996), McGahan e Porter (1997), Hawawini, Subramanian e
Verdin (2003), entre outros. A técnica de componentes de variancia decompde a dispersao da
performance associando-a a grupos de fatores comuns. A performance individual de uma firma, dentro
de uma populacdo de firmas, pode ser concebida como influenciada por varios grupos de fatores. A
andlise de componentes de variancia e capaz de avaliar que percentual da variancia total pode ser
atribuido a cada grupo de fatores. Por exemplo, é possivel determinar o percentual da variancia total
atribuivel a estrutura da inddstria (ramo de negdcios), as variagOes transitorias associadas ao tempo, as
firmas individuais ou a combinagdes destes fatores. A Figura 1 ilustra esta concep¢do de composicéo

da performance.
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Inserir Figura 1 neste ponto

O conjunto de estudos sobre componentes de variancia da performance apresenta resultados
razoavelmente consistentes e indica os fatores associados a firma individual como preponderantes na

explicacdo da heterogeneidade da performance. Em termos gerais, cerca de 35% a 50% da variancia
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observada na performance pode ser atribuida a estes fatores associados a firma individual. O ramo de
negocios ou setor industrial responde por um percentual menor que, em termos aproximados, pode
representar 10 a 20% da variancia total. Um dos pontos de consenso sobre a nogdo de vantagem
competitiva € que ela representa algo especifico a empresa em questdo. Efeitos resultantes de fatores
que afetem varias empresas, por exemplo, todas as empresas de um determinado ramo de negécios, ou
de determinado ano, ndo poderiam ser considerados como vantagem competitiva. Para uma revisao
mais detalhada dos estudos anteriores, ver Hawawini, Subramanian e Verdin (2003). A proposta de
definicdo constitutiva da vantagem competitiva deste artigo foi inspirada nesta linha de pesquisa.
Embora esta proposta ndo tenha sido feita anteriormente de maneira formal, Rumelt, Schendel e Teece
(1994, p. 43) e McGahan (1999, p. 378) fazem comentarios que a sugerem. A proposta é que a

vantagem competitiva seja concebida como a influéncia liquida de todos os fatores

idiossincraticos especificos a firma na performance durante um periodo determinado, excluidos

as influéncias de outros fatores como a industria, os fatores temporais € 0 erro estatistico.

Desvantagem competitiva neste contexto € o caso especial em que esta influéncia liquida é negativa,

contribuindo para que a performance da firma seja mais baixa.

Note-se aqui a diferenca entre a performance total da firma e a contribuicdo dos fatores idiossincraticos
daquela firma a esta performance. A performance total é também influenciada por fatores que afetam,
de forma geral, os diferentes grupos aos quais a firma pertence. O grupo mais estudado é o setor
industrial ou o ramo de negdcios no qual a firma atua. Existem, porém, outros grupos a considerar. Ha
fatores que podem afetar todas as firmas de um pais, ou todas as firmas em um ano especifico, ou todas
as firmas de um pais em um ano especifico. Esta comparacao pode ser complicada se incluimos grupos

ndo tdo claramente definidos como 0s grupos estratégicos. Todas estas outras influéncias na
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performance ndo devem ser consideradas quando tentamos identificar a verdadeira vantagem
competitiva de uma firma individual. Estas considerac¢des indicam a complexidade da questdo que, se
ndo fosse por isso, poderia ser resolvida com uma comparacao entre médias, ou uma analise de

variancia simples. Isolar esta contribuicdo idiossincratica da firma a sua performance € a questao.

Analisamos, a seguir, as implicacdes desta definicdo quanto aos pontos especificos indicados na

introducéo deste artigo.

Componente ou resultante? A definicdo proposta esclarece os conceitos de vantagem competitiva
resultante, que seria esta influéncia liquida de todos os fatores idiossincraticos da firma que afetam sua
performance, e o de vantagens competitivas componentes. Os conceitos seriam analogos aos de forcas
componentes e forca resultante na fisica. O fendmeno final mensuravel é a aceleracao causada pela
forca resultante. As forgas componentes podem ser idealizadas de diferentes formas e seu impacto
potencial na aceleragdo final imaginado. Segundo esta analogia, poderiamos idealizar vantagens
competitivas componentes, como fatores isolados, associados de forma Unica a empresa que influem
em seu desempenho. Alguns destes fatores poderiam ter uma influéncia negativa, ou piorar o
desempenho. Eles constituiriam uma desvantagem competitiva (componente). A vantagem competitiva
resultante seria, portanto, o resultado final de todas as influéncias idiossincraticas da firma sobre o seu

resultado, positivas, negativas e efeitos das interacoes.

Temporaria ou sustentavel? A proposta também resolve a questdo da temporariedade da vantagem
competitiva. Na forma proposta, a vantagem competitiva sempre estaria associada a um determinado
intervalo de tempo. N&o se poderia falar apenas que uma determinada empresa tem ou ndo tem

vantagem competitiva. A propria definicdo da vantagem competitiva implica numa definicdo do
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intervalo de tempo, ja que ela seria a resultante de todos os fatores idiossincraticos da firma que se
mantiveram constantes durante o intervalo de tempo considerado. Um lance de sorte, por exemplo, que
tenha impactado o resultado de uma empresa em um periodo (ano, trimestre ou més especifico) nao
seria considerado como vantagem competitiva, mesmo que este impacto fosse relevante. Esta proposta
liga-se com a questdo da sustentabilidade. Estamos, portanto, definindo e posteriormente medindo, uma
vantagem competitiva resultante, sustentada durante todo o intervalo especificado. O intervalo de
tempo pode ser variado, para menos ou para mais e faz parte da defini¢do. Intervalos menores seriam
capazes de capturar efeitos mais transientes e intervalos maiores tenderiam a capturar apenas diferencas

mais persistentes.

A alternativa de uma das definicGes operacionais possiveis, apresentada na se¢do seguinte, ajuda a

compreender melhor as implicagcdes desta proposta.

METODOLOGIA E PROPOSTA DE DEFINICAO OPERACIONAL

O modelo original usado nos estudos de componentes de variancia expressa a performance, em funcéo
das diferentes origens da variagdo dos resultados. A parte da variacdo ndo explicada por qualquer um

dos efeitos é agrupada em um termo de erro. Assim, a expressdo matematica do modelo é:

lixt = U+ n+ o+ et &t (1)

A variavel dependente r; representa o indicador selecionado de performance da empresa estudada, no

caso deste estudo 0 ROA (Retorno sobre Ativos) de uma empresa especifica k, em um ramo de
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negécios especifico i no ano t. O termo w é a média geral de todas as observagdes consideradas e 0s
demais termos séo as influéncias positivas e negativas em relacdo a esta media de cada fator
considerado. Assim o termo y representa a influéncia do ano t para o resultado de todas as empresas
naquele ano. Se, por exemplo, no ano especifico de 1998, todas as empresas da amostra tiveram seus
resultados influenciados positivamente por um conjunto de fatores macroecondmicos o valor de yiges
sera adicionado a média geral para compor o valor final da variavel dependente r para todas as
empresas naquele ano. O termo ¢; representa a influéncia do ramo de negdcios i ao qual a empresa
pertence. Assim, se o fato de pertencer a um setor como o farmacéutico afeta positivamente todas as
empresas que pertencem a este setor, 0 valor de  agarmaceutico S€ra um valor positivo e sera adicionado a
média geral para compor o valor previsto do desempenho de cada empresa. O termo ¢ representa 0s
fatores especificos a empresa individual de forma idiossincratica. Se uma empresa especifica apresenta
valores consistentemente positivos e elevados em todas as observacdes realizadas, e esta persisténcia de
resultados é associada apenas a empresa individual, esta empresa tem algo especial relativo apenas a
ela. Este termo captura esta influéncia e a separa da influéncia da industria, do ano e, até mesmo, da
influéncia de fatores aleatdrios, ndo controlados, incluidos no termo de erro. Dai a proposta deste
trabalho em colocar que este termo € uma estimativa da vantagem (ou desvantagem se negativo)
competitiva desta empresa em relagdo a média geral das empresas analisadas. Finalmente, 0 termo &

captura todos as fontes de variacdo ndo capturadas pelos termos anteriores.

Este modelo basico pode ser ampliado e modificado de vérias formas. Uma possibilidade é incluir
termos de interacdo entre os fatores analisados. Rumelt incluiu um termo de interagdo entre ano e ramo

de negdcios (Rumelt, 1991). O termo de interacdo captura variacdes especificas a combinacao dos dois
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fatores em interacdo. Assim, se um determinado ramo de negocios é especialmente beneficiado ou
prejudicado em um ano especifico este termo captura este tipo de variagdo. A inclusdo deste termo
permitiu a Rumelt separar a influéncia do ramo de negécios em uma influéncia fixa (Rumelt, 1991), o
termo original «; do modelo original (1), e uma influéncia transiente representada pela interagéo entre

o fator ramo de negdcios e ano, o termo & no modelo modificado (2).

lixt= U+ n+ o+ o+ et G (2

Outras possibilidades de modificacdo sdo as inclusdes de outros termos, como o efeito corporacéo que
representaria o efeito nos resultados da firma individual do fato de ele pertencer a uma corporagéo
maior. Os dados deste estudo ndo permitem esta analise por ndo trazerem detalhes quanto a corporacao.
O tema efeitos corporativosfoi amplamente estudado por varios autores e uma revisao ampla pode ser
vista em Bowman e Helfat (2001). Khanna e Rivkin (2001) usaram um modelo semelhante, incluindo o
efeito de pertencer a um grupo econdmico em paises emergentes. E possivel também incluir um efeito

pais, incluindo variaveis dummy para cada pais individual (BRITO; VASCONCELOS, 2003).

Uma alternativa a este tipo de modelo é a inclusdo de termos auto-regressivos como feito por Waring
(1996) e McGahan e Porter (1997, 1999). O uso de termos auto-regressivos € mais interessante quando
se deseja analisar a persisténcia de determinado efeito como € o caso de Waring (1996) e McGahan e
Porter (1999). No caso em questdo, a sua inclusdo poderia dificultar a interpretacdo dos coeficientes
que foram tomados como uma medida da vantagem competitiva, ja que parte da variagdo ficaria com o
termo auto-regressivo e ndo conseguiriamos isolar o efeito firma que buscamos. Outro aspecto a
considerar € que a introducéo de um termo auto-regressivo ndo garante um melhor poder explicativo ao

modelo. No caso de McGahan e Porter (1997), o modelo com termo auto-regressivo foi capaz de
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explicar 51,60% da variancia total, enquanto que os mesmos dados analisados com o modelo de
Rumelt (1991), sem termo auto-regressivo, e mais similar ao modelo deste trabalho, foi capaz de

explicar 54,23% da variancia total.

Os trabalhos realizados no campo de estratégia com o uso do tipo de modelo acima descrito
concentraram-se na abordagem de estimar os percentuais de variancia associados a cada um destes
fatores. Nestes trabalhos, o objetivo ndo foi determinar os valores especificos de cada termo, mas sim
avaliar o quanto a variacdo associada a cada classe de termo contribuia para a variancia total da

variavel dependente. Nessa abordagem, os efeitos séo tratados como efeitos aleatdrios.

Este trabalho tem uma abordagem diferente. O objetivo ndo e determinar a composicao da variancia,
repetindo o que foi feito em trabalhos anteriores, mas sim estimar o valor especifico de cada fator nos
seus diversos niveis. Estamos, pois, interessados em estimar os valores especificos de ¢ para cada uma
das empresas na amostra. Estes valores de ¢ podem, entédo, serem interpretados como uma estimativa

da vantagem competitiva desta firma, durante o periodo de analise considerado.

Para isto, 0 modelo (1) foi desenvolvido como uma regressdo maltipla com variaveis dummy. Esta
abordagem € equivalente a analise de variancia com efeitos fixos (NETER et al., 1996, p.832-836). A

forma geral da regresséo é dada pela equacao abaixo:

K
=1

T |
ﬁ,t,k:/u..+27/t'p\+zai'li+z¢k'Ek (3
-1 =) K

Onde:
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séo os valores do retorno sobre ativos (ROA).

u . éamédia geral dos valores de retorno sobre ativos.

A sdo as variaveis dummy referentes ao ano.

y..  sdo os coeficientes obtidos na regresséo para as variaveis dummy ano.

sdo as variaveis dummy referentes ao ramo de negocios.

s8o os coeficientes para as variaveis dummy ramo de negdcios.

E,: s&o as variaveis dummy referentes a cada uma das empresas consideradas.

@, .  sdo os coeficientes para as variaveis dummy de cada empresa.

Para explicitar os coeficientes como efeitos em relagdo a média geral, foi usado o método de

codificacédo por efeitos que atribui o valor -1 ao caso base (COHEN; COHEN, 1983, p. 200-204).

Os dados foram extraidos da base de dados Compustat Global. Neste estudo, apenas empresas atuando
nos ramos de negdcios classificados como manufatura pela classificagdo SIC (Standard Industry
Classification) foram considerados. Também, apenas empresas com receitas liquidas e ativos totais
superiores a US $ 10 milhGes foram consideradas. Dois grupos de empresas foram analisados. O
primeiro grupo refere-se aos paises pertencentes ao NAFTA (México, Estados Unidos e Canada). O
segundo refere-se aos paises europeus (Suécia, Portugal, Noruega, Holanda, Itélia, Irlanda, Gra-

Bretanha, Franga, Finlandia, Espanha, Dinamarca, Alemanha e Austria). As duas amostras representam
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um total de 13.259 observacdes sobre 2.805 empresas compreendendo dados do 1997 a 2001.

Caracteristicas descritivas destes dois grupos podem ser vistas na Tabela 1.

Inserir Tabela 1 aproximadamente neste local

Medir a vantagem competitiva tem que comecar com a medigdo da performance ou do sucesso
empresarial. A performance tem maltiplas dimensdes e ndo ha consenso em como medi-la (BARNEY,
2002, p. 28; MEYER, 2002, p. 19-49; CHAKRAVARTHY, 1986; KAPLAN; NORTON, 1996, p. 24).
Diversos trabalhos que analisaram os componentes de variancia da performance exploraram diferentes
formas de medi¢cdo da mesma chegando, na maioria dos casos, a conclusdes similares (WERNERFELT
& MONTGOMERY, 1988; POWELL, 1996; MCGAHAN, 1999; HAWAWINI, SUBRAMANIAN &

VERDIN, 2003).

A proposta deste trabalho permite medir a vantagem competitiva em qualquer dimensdo escolhida para
a performance. Neste trabalho, escolhemos retorno sobre ativos, mantendo uma consisténcia com a

maioria dos estudos anteriores.

RESULTADOS E DISCUSSAO
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O modelo de regressdo, aplicado as duas amostras relacionadas anteriormente, usou 1712 variaveis
dummy para o grupo de empresas da amostra NAFTA e 1508 variaveis dummy para o grupo de
empresas européias. A regressio mostrou-se altamente significativa com valor de R? acima de 0,50

para ambos os casos e p-values menores do que 0,001 para o teste F, como mostra a Tabela 2.

Inserir Tabela 2 aproximadamente neste local

Coeficientes correspondentes as empresas individuais foram calculados para as empresas das duas
amostras. O valor destes coeficientes serd tomado como estimativa da vantagem competitiva destas
empresas. Dado o elevado nimero de empresas envolvidas nas duas amostras, a analise deve ser feita
com técnicas de estatistica descritiva. Coeficientes positivos indicam que efeitos especificos a firma
individual contribuem para a performance de forma positiva em relagdo a média geral. Coeficientes
negativos indicam o contrario, os efeitos especificos a firma individual estdo reduzindo o valor de seu
desempenho em relacdo a média. As distribuicOes destes coeficientes, apresentadas sob forma de
histograma na Figura 2 e na Figura 3, mostram que estes coeficientes apresentam uma distribuicdo

aproximadamente simétrica em torno da média zero.

Inserir Figura 2 aproximadamente neste local
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Inserir Figura 3 aproximadamente neste local

A metodologia da regressdo permite 0 uso um teste estatistico para verificar se o coeficiente de uma
firma especifica é significativamente diferente de zero. Este teste seria a comprovacao estatistica da
existéncia da vantagem ou da desvantagem competitiva. Esta possibilidade é especialmente importante
por permitir a mensuracdo da vantagem competitiva e, também, a avaliacdo da sua freqliéncia,

respondendo a questdes empiricas importantes como:

Q) quantas empresas tém vantagem competitiva?

(2 quantas empresas tém desvantagem competitiva?

A aplicacdo de um teste t unilateral com nivel de significancia de 5% nos permite responder a estas

duas questdes:

1) 11,0% das empresas do grupo NAFTA e 12,5% das empresas européias tém vantagem

competitiva estatisticamente demonstravel.

2 11,8% das empresas do grupo NAFTA e 10,0% das empresas européias tém desvantagem

competitiva estatisticamente demonstravel

Estes resultados indicam que tanto vantagem competitiva quanto desvantagem sdo fenémenos

freqiientes, correspondendo a mais de 20% da amostra de empresas testadas, contrariando o que afirma
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Powell (2003) que se refere a performance excepcional como um fato incomum, quase um outlier

Segundo Powell, a vantagem o a desvantagem competitiva seriam fatos raros:

“...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.” (POWELL,

2003, p.83).

A andlise deste trabalho refuta a colocacao de Powell (2003). Certamente um valor de 10 a 12% de
uma populagdo de empresas ndo pode ser considerado um outlier. Observe-se que este percentual foi
definido com um nivel de significancia de 5%, se aceitadssemos um nivel maior o percentual seria ainda
mais relevante. Estes outliers também tém alto significado gerencial. O desvio padrdo da distribuicdo
de coeficientes foi de 32,4 pontos percentuais para as empresas de NAFTA e 12,1 pontos percentuais

para as empresas européias.

CONCLUSOES

Ao definir estratégia como uma teoria de como uma firma pode competir com sucesso, a conquista da
vantagem competitiva é o objetivo Ultimo da estratégia (BARNEY, 2002). Embora nem todas as teorias
de estratégia estejam prioritariamente focalizadas na procura ou maximizacao da lucratividade
(WHITTINGTON, 2001), a maioria dos autores neste campo reconhece que as firmas privadas se
orientam pela procura da lucratividade crescente, e que as teorias de estratégia tendem a ser teorias de
maximizacdo de lucratividade. Os fendmenos de lucratividade persistentemente diferente da média de

mercado sao, desta maneira, naturais e até desejaveis, testemunhando, o sucesso dos modelos tedricos
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da disciplina (BARNEY, 1986, 2001; PORTER, 1979, 1980, 1985). Por contraste, a microeconomia
tende a ser um campo académico onde o foco recai sobre a explicagdo da homogeneidade, da perfeicdo
dos mercados, dos fluxos de informacao instantaneos e da fluidez dos modelos matematicos. Em tal
disciplina, nos canones da teoria da firma dos manuais de microeconomia de inspira¢do neoclassica,
tudo se estrutura para mostrar como 0s mercados convergem automaticamente para o equilibrio e

fendmenos como a vantagem competitiva ndo passam de perturbagdes transitorias (RUMELT, 1991).

Neste trabalho, procuramos mostrar que o conceito de vantagem competitiva ndo tem uma
operacionalizacdo detalhada e compartilhada por todos, sendo motivo de polémica crescente no meio
académico (BARNEY, 1991; BESANKO et al. 2004). Neste contexto, o presente trabalho oferece uma
contribuicdo ao debate ao propor uma definigdo constitutiva e ilustrar uma operacionalizacdo desta,
coerente com a maioria dos desenvolvimentos tedricos na area, inspirando-se na série de trabalhos de
componentes de variancia da performance. A esséncia desta definigdo consiste em ver a vantagem
competitiva como a influéncia resultante de todos os fatores especificos a firma de forma consistente na

performance final da empresa durante um periodo especifico.

Se pertencer a um determinado setor industrial ndo pode ser considerado uma fonte de vantagem
competitiva, uma posicéo de mercado especifica privilegiada dentro da industria, ocupada somente por
esta firma, que proporcione um resultado superior, sera uma das contribui¢cdes (uma vantagem
competitiva componente), entre outras, para a vantagem competitiva resultante final da firma. Cool,
Costa e Dierickx (2002) argumentam que a vantagem competitiva pode ser originada tanto por uma
posicao privilegiada na industria que ndo pode ser replicada por outros por ndo ser econdmica a eles

fazé-lo (CAVES, 1984), como por recursos obtidos em mercados de fatores imperfeitos (BARNEY,
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1986a), ndo completamente moveis (PETERAF, 1993), protegidos da imitacdo (RUMELT, 1984;
DIERICKX; COOL, 1989; REED; DeFILLIPPI, 1990), e ndo substituiveis — 0s recursos
estrategicamente equivalentes de Barney (1991). A proposta de definicao trata estas fontes como
geradoras de vantagens competitivas componentes oferecendo um mecanismo de integragao das
diferentes abordagens. A conceituacdo proposta esclarece também a questéo temporal da definicdo
atraves da nocdo de vantagem competitiva média. O que medimos é a vantagem competitiva média,
sustentada durante todo o periodo especificado. O periodo faz parte da defini¢do. Esta proposta
qualifica a proposigéo de Jacobsen (1988) e Porter (1985) que se referem a um tempo suficientemente
longo. Intervalos de tempo mais longos tenderéo a reduzir o que chamamos de vantagem competitiva,
pois o diferencial de performance atribuivel a firma deveria estar presente durante todo o intervalo

determinado.

Assim como a performance é multidimensional e pode ser avaliada em varias dimensdes e unidades de
medicdo, a vantagem competitiva pode ser expressa nas mesmas dimensdes e unidades (MARCH &
SUTTON, 1997; VENKATRAMAN & RAMANUJAM, 1986). O conceito proposto também
contempla este aspecto permitindo diferentes operacionaliza¢cbes com os varios tipos de indicadores de
performance. Lippmann e Rumelt (2003a) defendem a posic¢éo que a abordagem microeconémica de
lucro econdmico, que foi usada no inicio da RBV para definir vantagem competitiva, tem falhas e
inconsisténcias graves e deveria ser substituida por uma abordagem muito mais simples, que ignora o
“custo” do uso alternativo dos recursos, e se baseia em algo muito proximo de um simples fluxo de
caixa. Esta proposta de definicdo de vantagem competitiva ajusta-se muito bem a esta colocacéo ja que
varias das operacionalizacGes possiveis podem usar medidas diretamente associadas ao fluxo de caixa

ou 0s pagamentos recebidos pela firma. Uma outra questdo, paralela a esta € a questdo da
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apropriabilidade do valor. Uma forma alternativa de definir uma performance superior é adotar um
modelo de barganha onde se considera o valor final para o comprador como a medida final. A
vantagem competitiva determinaria a diferenga entre este valor e custo. O prego seria determinado por
um mecanismo de barganha entre o vendedor o comprador definindo, entdo, que parte do valor seria
apropriada por um ou por outro (HOOPES; MADSEN; WALKER, 2003). Varios livros-texto de
estratégia usam esta estrutura para definir vantagem competitiva (BESANKO et al., 2004, p. 367-373;
WALKER, 2004, cap. 2). As dificuldades de medicdo séo obvias. A apropriacdo do valor é tratada
separadamente da criacdo do mesmo. Lippman e Rumelt (2003b) propdem o uso da teoria de jogos
cooperativos em conjunto com a RBV para buscar a solugdo desta questdo. Coff (1999) adota uma
perspectiva ainda mais ampla, considerando todo o valor gerado por uma empresa como o resultado da
vantagem competitiva. Nesta abordagem, o processo de barganha por salérios entre a empresa e seus
empregados, por exemplo, poderia dividir este valor de forma a pagar salarios muito altos e a empresa
ndo apresentar lucro devido a isto, mesmo que ainda tivesse uma vantagem competitiva. Na definicdo
proposta, a capacidade de apropriacdo do valor criado pela empresa é tratada como um dos
componentes da vantagem competitiva, se este esta capacidade for algo especifico a empresa
individual. Se a capacidade de se apropriar do valor for uma caracteristica de um grupo de empresas,
como um ramo de negacios, por exemplo, as conseqliéncias desta capacidade ndo estariam incluidas na
definicdo ja que afetariam todos os participantes do ramo de negocios e ndo seriam fonte de

diferenciacgdo de performance entre eles.

Este trabalho também ilustra uma forma de operacionalizar a definicdo. Ao definir-se um modelo
(neste caso um modelo de regressdo multipla) que permite isolar e medir a contribuicdo da firma

individual & performance, temos uma forma de medir a vantagem competitiva. O modelo proposto foi
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testado com duas amostras, uma de 1502 empresas da area da NAFTA e outra de 1303 empresas
européias, no periodo de 1997 a 2001, com um total de 13.259 observaces. Foi possivel estimar, para
cada empresa, uma medida de sua vantagem competitiva neste periodo. O grande nimero de empresas
de cada amostra permitiu também analisar a distribui¢do dos valores de vantagem competitiva nas

amostras e avaliar, com critério estatistico, quais sdo significativamente diferentes de zero.

Esta operacionalizagdo ilustra as vantagens desta defini¢cdo em relacdo a simples comparacao direta da
performance. Em primeiro lugar, ela isola a influéncia dos fatores especificos a firma, descontando a
influéncia do ramo de negdcios, do ano especifico de observacdo, fatores aleatorios e quaisquer outros
que possam ser incluidos em um modelo mais aprimorado. Em segundo lugar, ela permite a
comparacdo entre ramos de negdcios diferentes. A abordagem tradicional de primeiro segmentar 0s
resultados tomando empresas do mesmo ramo de negocios e s6 apés analisar as diferencas entre firmas
tem limitacfes. O numero de observac6es envolvido pode ser muito pequeno para conclusdes mais
abrangentes, a natureza das relagGes entre as empresas ndo esta restrita a um ramo de negdcios e as
relacfes ndo sdo apenas competitivas, mas também envolvem elementos de cooperagao
(BRANDENBURGER; NALEBUFF, 1996). A abordagem proposta trata a populacdo de empresas
como um conjunto integrado. Em terceiro lugar, a abordagem permite um teste estatistico com maior

poder de definicdo.

O modelo proposto para esta operacionalizacdo deve ser tomado apenas como uma ilustracdo de outras
operacionalizac¢Oes possiveis. Modelos mais completos e sofisticados sdo possiveis. Outros termos que
representem o efeito da corporagéo, do pais, de um eventual cluster ao qual pertenca a firma, podem ser

incluidos e pesquisados. Termos auto-regressivos podem ser explorados (McGAHAN; PORTER,
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1997). Modelos multinivel (hierarquicos) podem ser usados para anélises mais amplas

(RAUDENBUSH; BRYK, 2002).

A literatura esta repleta de anélises que avaliam (ou, pelo menos, tentam avaliar) o efeito de
determinado recurso ou posi¢do de mercado como vantagem competitiva, ou o seu efeito na
performance das empresas. March e Sutton (1997) fazem uma critica metodologica contundente a este
tipo de estudos baseada na impossibilidade de controlar todos os outros efeitos de variaveis
intervenientes na performance. Na vida real, as empresas estdo sujeitas a uma multiplicidade de
influéncias concomitantes. A sua performance € o resultado combinado de todas elas. Mesmo quando
isolamos os fatores especificos a firma individual durante um periodo especifico, estamos medindo
uma resultante. O conceito proposto de vantagem competitiva é, neste aspecto, diferente de muitos
tratamentos dados a ele em estudos de estratégia. O que estamos medindo € a vantagem competitiva
resultante que permite conceber de forma analoga vantagens competitivas componentes. Através da
definicdo clara de como medir a resultante é possivel desenvolver estudos e modelos que possam
estimar seus componentes, mas é dificil conceber o caminho inverso, ja que nunca poderemos saber
quantas componentes faltam e a influéncia que elas podem ter nas que estamos analisando como

colocam March e Sutton (1997).
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Figura 1 - Varios grupos de fatores que determinam a performance
Fonte: elaborado pelos autores
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Tabela 1 - Dados das amostras analisadas

Nafta Europa
Empresas 1502 1303
SICs 208 203
Anos 5 5
Paises 3 13
Total de observacdes 7120 6139
Média ROA 1.49% 3.76%
Desvio padrao 20.08% 10.54%

Fonte: analise dos autores

Tabela 2 - Resultados das regressdes para as duas amostras

Nafta Europa
NUmero de varidveis dummy 1712 1508
R quadrado da regressao 0.530 0.520
R quadrado ajustado 0.405 0.390
p-value (teste F) 0.000 0.000

Fonte: calculos dos autores
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Figura 2 — Histograma dos coeficientes da regressdo dos paises pertencentes a NAFTA
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Figura 3 — Histograma dos coeficientes da regressao dos paises europeus
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