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HETEROGENEIDADE DO DESEMPENHO DE
EMPRESAS EM AMBIENTES TURBULENTOS

RESUMO

Pesquisas empíricas sobre a heterogeneidade do desempenho das firmas geralmente modelam os efeitos
do ano, da indústria ou setor, e das características da empresa. Neste artigo, são utilizados três indicadores
para compor uma medida multivariada da performance das firmas que operam no Brasil. Argumenta-se
que somente um indicador talvez não seja capaz de captar os efeitos de um ambiente turbulento. Dados
sobre uma amostra representativa de firmas de capital aberto, atuantes em 15 setores da economia,
foram coletados por um período de cinco anos (1998-2002). Os resultados convergem para estudos
anteriores ao atribuírem maior importância aos fatores associados às características da firma. Contudo,
os efeitos transientes da indústria apresentam maior contribuição na heterogeneidade do desempenho
do que seus efeitos estáveis. Isso sugere que os setores mais atrativos “amortecem” os impactos negativos
da turbulência ambiental e que características da estrutura de capital das empresas parecem estar associadas
à eficácia desse “amortecimento”.

Rodrigo Bandeira-de-Mello
Univali

Rosilene Marcon
Univali

ABSTRACT  Empirical researches on firm performance heterogeneity usually model year, industry and firm effects to assess their contributions to

total firm performance variation. In this paper, we use three indicators to compose a performance measure of firms operating in Brazil. We argue

that a single indicator is not capable of taking into account the effects of a turbulent environment. Data on firm performance were collected for 177

listed firms in 15 industries, for a 5-year period (1998-2002). We found that, similar to previous studies that used a single indicator for performance,

firm effects accounted for most of the variation found in data. Conversely, the amount of total variation associated with transient industry effects

was greater than the stable effects. Results also indicate that attractive industries “buffer” negative effects of environmental turbulence and the

characteristics of firm capital structure appear to be associated to the efficacy of such “buffering”.

PALAVRAS-CHAVE  Heterogeneidade das firmas, decomposição da variância, desempenho das firmas, ambiente turbulento, efeitos

transientes e estáveis da indústria.

KEYWORDS  Firm heterogeneity, variance decomposition, firm performance, turbulent environments, transient and stable industry effects.

034-043 26.04.06, 14:5934



ABR./JUN. 2006  • ©RAE  •  35

RODRIGO BANDEIRA-DE-MELLO • ROSILENE MARCON

INTRODUÇÃO

A compreensão da heterogeneidade e dos mecanismos
pelos quais diferentes níveis de desempenho são obti-
dos e sustentados pelas empresas são temas aborda-
dos nas agendas de pesquisa em estratégia. Estudos
empíricos que investigam a heterogeneidade têm ser-
vido para fundamentar as principais perspectivas teó-
ricas sobre fontes de vantagem competitiva sustentá-
vel, como a perspectiva porteriana, derivada da área
de organização industrial (OI), e a resource-based view
(RBV). Sem estabelecer proposições de relações cau-
sais, a variância observada do desempenho das firmas
é decomposta, e seus componentes são associados a
fatores conceitualmente derivados das perspectivas
teóricas, tais como a indústria ou setor no qual a fir-
ma opera, e os seus recursos e capacidades especiais.

Dentre os principais estudos, podem ser citados
os trabalhos seminais de Schmalensee (1985),
Rumelt (1991), Roquebert, Phillips e Westfall
(1996), McGahan e Porter (1997, 2002) e Hawawini,
Subramanian e Verdin (2003). Todos foram desenvol-
vidos no contexto da economia norte-americana e uti-
lizaram um indicador de rentabilidade operacional (a
razão entre lucro operacional e os ativos totais) como
medida de desempenho.

Em um ambiente turbulento como o do Brasil, a he-
terogeneidade do desempenho das empresas ainda é
pouco compreendida. Desde a década de 1980, choques
econômicos provocaram alterações nas regras que re-
gem as relações contratuais entre firmas, no que tange
aos sistemas de tributação, congelamento de preços,
variações significativas nas políticas monetárias e de
controle à inflação (Baer, 1996). Em face dessa instabi-
lidade ambiental, seria de esperar que a estrutura da
variância observada nas empresas brasileiras fosse dife-
rente. No entanto, Brito e Vasconcelos (2003) encon-
traram uma estrutura similar à relatada na literatura
internacional.

Este artigo avança em relação à análise da heteroge-
neidade do desempenho em ambientes turbulentos pelo
fato de o modelo teórico captar os efeitos da turbulên-
cia ambiental por meio da mensuração do desempenho
de forma multivariada. Defende-se que o efeito das ca-
racterísticas do ambiente brasileiro na distribuição da
performance das firmas é captado de forma distinta em
função da métrica utilizada. Em países como o Brasil,
onde as variáveis macroeconômicas estão fortemente
baseadas na política monetária – que se caracteriza por
um constante controle da inflação –, a mensuração do

desempenho das empresas deve considerar indicadores
capazes de captar os efeitos dessa política.

Neste estudo, a mensuração multivariada do desem-
penho é realizada por indicadores de rentabilidade
operacional, de geração de valor para os proprietários
das empresas e das expectativas dos investidores. As
próximas seções apresentam os trabalhos téorico-em-
píricos mais relevantes para este estudo e os aspectos
metodológicos. Em seguida, discutem-se e analisam-
se os resultados e apresentam-se as conclusões.

ANÁLISE DA HETOREGENEIDADE PELA
DECOMPOSIÇÃO DO DESEMPENHO

A análise da dispersão ou da heterogeneidade do de-
sempenho de empresas pela decomposição da variân-
cia teve sua origem no trabalho de Schmalensee (1985),
seguido por Rumelt (1991), Roquebert, Phillips e
Westfall (1996), McGahan e Porter (1997, 2002) e
Hawawini, Subramanian e Verdin (2003), para citar
alguns autores.

A variância do desempenho das empresas é decom-
posta ou partilhada, e cada componente corresponde
a uma fração da variância total. Nesse tipo de modela-
gem, as componentes são fatores, ou classe de efeitos,
cujos níveis classificam as empresas da amostra em
grupos distintos. Por exemplo, um fator modelado é a
indústria, ou o setor no qual a empresa opera. Os ní-
veis desse fator são os diferentes setores amostrados,
como alimentos, siderurgia e telecomunicações. A
quantidade relativa da variância total observada no
desempenho das empresas da amostra associada à com-
ponente indústria, ou efeito indústria, representa a
contribuição das diferenças entre a performance mé-
dia de cada nível na descrição da variância total. O efei-
to indústria é explicado pela organização industrial
(Caves e Porter, 1977; Porter, 1980; Oster, 1990), sendo
o mesmo raciocínio utilizado para calcular a contri-
buição das diferenças entre características específicas
das firmas (Wernefelt, 1984; Barney, 1986; Peteraf,
1993; Dosi, Nelson e Winter, 2000).

Em geral, os fatores modelados incluem a indústria
ou setor no qual a firma opera (efeitos da indústria); o
grupo controlador ao qual a firma pertence, quando
ela é uma unidade de negócios de um grupo diversifi-
cado (efeitos do grupo controlador); ciclos e choques
econômicos, que afetam todas as firmas em determi-
nado ano (efeitos do ano); e características específicas
e idiossincráticas da firma, que incluem diferenças
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entre posicionamento competitivo, capacidades e re-
cursos (efeitos da firma).

O estudo seminal de Schmalensee (1985) utilizou
uma base de dados cross sectional de empresas
manufatureiras. Cerca de 20% da variância total, e
quase a totalidade explicada pelo modelo, associam-
se às características da indústria. Quanto às outras
variáveis do modelo, os efeitos do grupo controlador
se mostraram significantes; e os efeitos da participa-
ção de mercado, uma forma de analisar os efeitos da
firma, captaram menos de 1% da variância total.

Rumelt (1991) aprimorou o estudo de Schmalensee
(1985), utilizando dados para um período de quatro
anos. Isso possibilitou a modelagem do efeito das
flutuações macroeconômicas, bem como os efeitos
idiossincráticos das firmas, estáveis ao longo dos anos.
Aos efeitos da firma se associaram cerca de 34 a 46%
da variação observada da performance, contra cerca
de 8 a 18%, dessa mesma variação, referentes aos efei-
tos estáveis da indústria. Os resultados também apon-
taram para uma contribuição não significativa dos efei-
tos macroeconômicos num determinado ano, mas cer-
ca de 9 a 10% da variância total observada estão asso-
ciados à variação das diferenças entre as rentabilida-
des médias dos setores, ao longo dos anos analisados
(efeitos transientes da indústria–ano).1

Outro estudo empírico de referência é o de McGahan
e Porter (1997). Os autores utilizaram métodos esta-
tisticamente mais robustos do que seus antecessores.
Diferentemente de Schmalensee (1985) e Rumelt
(1991), a amostra foi ampliada para todos os setores,
excluindo-se o setor financeiro e as estatais, e cobrin-
do um período de 14 anos. Os autores constataram
que cerca de 19% da variação encontrada nos dados se
referiram ao efeito da indústria e cerca de 32% foram
atribuídos aos efeitos da firma.

Em McGahan e Porter (2002), os autores elabora-
ram um design em que as correlações seriais do erro e
a covariância entre os efeitos foram modeladas, o que
permitiu atenuar as limitações dos pressupostos do
método da decomposição da variância sobre a aleato-
riedade dos resíduos e independência entre os efeitos.
Após serem ajustadas para a correlação serial, as con-
tribuições relativas do ano, indústria,  grupo
controlador e da firma foram, respectivamente, de
0,4%, 10,3%, 11,6% e 36%, em um modelo que expli-
cou 58% da variância observada. Dentre as principais
conclusões, observam-se as seguintes: a) os efeitos da
firma são mais importantes do que os efeitos do ano,
da indústria e do grupo controlador; b) os efeitos do

ano correspondem a uma pequena fração da variância
observada; c) as importâncias relativas dos efeitos do
ano, da indústria, firma e grupo controlador diferem
ao longo dos setores analisados; d) os efeitos da in-
dústria e do grupo controlador são correlacionados,
visto que a decisão de entrada em uma indústria está
relacionada à sua atratividade; e) os efeitos da indús-
tria, do grupo controlador e do segmento de negócio
são relacionados temporalmente, o que implica que
desempenhos diferentes da média tendem a se refletir
no ano seguinte.

No Brasil, Brito e Vasconcelos (2003) utilizaram um
modelo semelhante ao de Rumelt (1991), porém sem
os efeitos do grupo controlador e da covariância. Os
resultados apontaram que os efeitos da firma são os
que correspondem à maior parte da variância obser-
vada (52,3%), seguidos dos efeitos da indústria (7,1%)
e indústria-ano (2,1%). Os autores concluíram que a
turbulência ambiental brasileira não produz uma es-
trutura de composição da variância do desempenho
das firmas, peculiar a esse tipo de ambiente.

Hawawini, Subramanian e Verdin (2003) questio-
naram o uso de medidas contábeis de rentabilidade,
calculadas a partir da razão entre lucros e ativos, em
favor de medidas baseadas em valor. Para esses auto-
res, “se o propósito da estratégia [...] é gerar criação
sustentável de valor que ocorre somente quando as fir-
mas geram retornos maiores do que o custo de capital,
então as medidas utilizadas deveriam captar tal desem-
penho econômico” (Hawawini, Subramanian e Verdin,
2003, p. 1).

Os autores utilizaram um modelo similar ao de
Rumelt (1991). A performance foi mensurada pela ren-
tabilidade dos ativos, pelo lucro econômico e pelo va-
lor total de mercado. Porém, apesar de suas suposi-
ções iniciais, concluíram que o uso de medidas
contábeis em estudos anteriores não foi limitante e que,
independentemente da medida utilizada, os resulta-
dos convergiram para os de estudos anteriores de de-
composição da variância.

De uma forma geral, os estudos empíricos de de-
composição da variância observada do desempenho das
firmas apresentam resultados convergentes, inclusive
para ambientes turbulentos. Os resultados obtidos in-
dicam que o efeito da firma é o mais importante, asso-
ciado a mais de um terço da variância observada, se-
guido dos efeitos da indústria e do grupo controlador.
O efeito do ano corresponde a porções reduzidas da
variância observada. Isso significa que as diferenças
entre as firmas quanto aos seus recursos, capacidades
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gerenciais e posicionamento competitivo são os fato-
res mais importantes para distinguir firmas com bons
e maus desempenhos. Já as características ambientais
dos setores estão em segundo lugar, e os efeitos ma-
croeconômicos inerentes a cada ano do período não
foram significativos. Os efeitos da firma que funda-
mentam empiricamente a RBV (Wernerfelt, 1984;
Barney, 1986; Peteraf, 1993; Dosi, Nelson e Winter,
2000) continuam superiores, mesmo em ambientes
turbulentos (Brito e Vasconcelos, 2003).

Com exceção de Hawawini et al. (2003), o desem-
penho é medido por um indicador de rentabilidade
operacional. Defende-se neste artigo que a compreen-
são da heterogeneidade do desempenho é influencia-
da pela métrica utilizada para mensurar o construto
performance. Por isso, em ambientes turbulentos,
como o do Brasil, o modelo deve ser especificado para
acomodar os efeitos da turbulência nas diferentes
facetas do desempenho das firmas. Neste artigo, ao
considerar mais de um indicador de performance,
incrementa-se a compreensão sobre a natureza das di-
ferenças no desempenho entre as empresas que ope-
ram no Brasil.

INDICADORES DE DESEMPENHO

A falta de consenso quanto aos objetivos da empresa
polariza uma discussão no contexto da estratégia so-
bre a mensuração do desempenho. Há os que defen-
dem que uma organização deve atender a todos os
agentes envolvidos no negócio – os stakeholders – e
não somente aos objetivos dos acionistas. Outros ad-
vogam que as empresas devem primordialmente ser-
vir aos acionistas – os shareholders –, caso contrário
falham em servir à sociedade. Mesmo que se assuma o
pressuposto de que o objetivo da firma é a maximiza-
ção da riqueza dos acionistas a longo prazo, a defini-
ção do melhor indicador para mensurar esse desem-
penho não é uma decisão simples. O número de indi-
cadores existentes é muito elevado: retorno dos ati-
vos, retorno do capital próprio, retorno para o inves-
tidor, Q de Tobin, entre outros indicadores.

Para Bacidore et al. (1997), uma medida de perfor-
mance apropriada avalia como a estratégia afeta o va-
lor do acionista, medida pela taxa de retorno do capi-
tal investido, ajustado ao risco do investidor. Para os
autores, uma boa medida de performance financeira
deveria refletir a capacidade da empresa em gerar lu-
cro operacional, dada a quantia de capital investida.

Porém, os provedores de recursos devem ao menos
ganhar o seu custo de oportunidade sobre o capital
investido.

A escolha dos indicadores depende da proposta do
estudo. As medidas contábeis são melhores do que
medidas baseadas no mercado, ao avaliar-se o desem-
penho da empresa no contexto de todos os
stakeholders. Contudo, como defendem Wernerfelt e
Montgomery (1988), medidas contábeis de rentabili-
dade não são capazes de considerar a expectativa do
mercado e as diversas abordagens do risco, melhor
captado pelos indicadores de mercado.

De forma geral, podem-se classificar os múltiplos
indicadores de desempenho em categorias tais como:
a) os indicadores de valor, quando o interesse for me-
dir a criação de valor para os acionistas, como o Market
Value Added (MVA), o Economic Value Added (EVA); b)
os indicadores contábeis, como return on equity (ROE)
e return on assets (ROA); c) os indicadores de desem-
penho ajustados ao mercado, como o Índice Preço/
Valor Patrimonial (P/VPA) e Preço/Lucro (P/L).

A utilização de múltiplos indicadores permite cap-
tar a influência de diversos agentes sobre o desempe-
nho da empresa, minimizando o erro de mensuração
do construto desempenho. Com o uso de métricas de
diferentes abordagens, pode-se avaliar o efeito de agen-
tes específicos sobre o desempenho da empresa, se-
jam estes operacionais, como a redução dos custos ou
o aumento das vendas; financeiros, como o custo de
capital ajustado ao risco, o aumento da taxa de juros e
captações de recursos em outros países; fatores de
mercado, como a expectativa dos investidores quanto
ao desempenho futuro da empresa e da economia; e
também, atender aos diferentes pontos de vista exis-
tentes, sejam dos investidores, dos credores, dos clien-
tes, dos funcionários ou dos administradores.

MÉTODO E DADOS

As empresas que compuseram a amostra deste traba-
lho foram as de capital aberto, listadas na Bovespa e
publicadas na base Economatica®. Além de fornece-
rem dados mais confiáveis do que empresas de capital
fechado, sofrem múltiplos efeitos da turbulência am-
biental no seu desempenho.

Neste estudo, foram considerados somente 15 seto-
res, aqueles com número de empresas suficientes para
adequação ao modelo utilizado. As instituições finan-
ceiras não foram incluídas devido ao seu alto grau de
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alavancagem, o que compromete a análise dos indica-
dores de desempenho. Além disso, foram considera-
das apenas firmas com faturamento superior a US$ 10
milhões – para cada indicador de desempenho –, cu-
jas séries fornecessem dados de pelo menos três dos
cinco anos analisados (1998-2002). Para cada firma
específica k, de uma indústria específica i, em cada
ano t, foram calculados três indicadores de desempe-
nho: o retorno operacional, calculado pela razão entre
o lucro operacional, antes dos juros, depreciação e
imposto de renda, e o ativo total da firma (LO_AT); a
criação ou destruição de valor ao acionista, na medida
em que se desconta o custo de capital do retorno so-
bre o capital próprio (ROE_KE); as expectativas do
mercado sobre o futuro da firma, refletidas pela razão
entre o preço da ação, no fechamento do último dia
útil do ano, e o seu valor patrimonial (P_VPA).

A análise de componentes principais (ACP) redu-
ziu os três indicadores de desempenho a uma medida
multivariada r

i,k,t
 .2 O desempenho r

i,k,t
, de uma firma

k, que atua em uma indústria i, em um determinado
ano t, foi modelado pela Equação 1.

r
i,k,t

 = µ
 
+ γ

t
 + α 

i
 + δ 

i,t
 + φ 

k
 + ε 

i,k,t

sendo que,

r
i,k,t

 =  ROE_KE
i,k,t

 + P_VPA
i,k,t

 + LO_AT
i,k,t

A Equação 1 especifica que o desempenho anual de
cada empresa k é composto pela média geral do con-
junto de dados (µ), acrescido das seguintes contribui-
ções:
a) Efeitos do ano (γ

t
): refletem a diferença entre o desem-

penho médio de todas as empresas em um determinado
ano t (t = 1998, 1999, ... , 2002) e a média geral µ. Os
efeitos do ano resultam de flutuações macroeconômi-
cas que afetam todas as firmas em um determinado ano.

b) Efeitos da indústria (α
i
): refletem a diferença entre o

desempenho médio de todas as firmas de uma deter-
minada indústria i (i = 1, 2, ... , 15) e a média geral µ.
Os efeitos de uma indústria resultam das característi-
cas de sua estrutura industrial, sendo eles: a presença
de barreiras de entrada, a diferenciação de produto e o
poder de barganha de fornecedores e clientes. Estes
são considerados efeitos estáveis, pois afetam todas as
firmas de uma indústria ao longo do período analisado.

c) Interação indústria-ano (δ
i,t
): estes termos captam as

variações anuais das diferenças entre os desempenhos
médios das indústrias analisadas. A existência desses

(1)

(2)

efeitos transientes significa que os efeitos do ano afe-
tam diferentemente as indústrias, como: os efeitos
cíclicos de determinados produtos e as diferentes sen-
sibilidades à variação do nível de atividade macroeco-
nômica ou safra anormal de um produto em um ano.

d) Efeitos da firma (φ
k
): refletem a diferença entre o de-

sempenho médio de cada firma k (k = 1, 2, ... , 177) ao
longo do período analisado e a média geral µ. Estes são
considerados efeitos estáveis, específicos de cada firma,
advindos de suas idiossincrasias: a explotação de recur-
sos; as diferenças nos processos organizacionais, nos
níveis de eficiência e no posicionamento competitivo.

e) Termo de erro (ε 
i,k,t

): são os resíduos, aleatórios e inde-
pendentes, calculados pela diferença entre o valor es-
perado da variável dependente, calculado a partir dos
efeitos modelados, e o valor observado.

Os fatores especificados no modelo – efeitos do ano,
indústria, interação indústria-ano e firma – são consi-
derados efeitos aleatórios (random effects model). Isso
significa que os níveis da cada fator – os cinco anos,
os 15 setores e as 177 firmas – foram retirados aleato-
riamente de uma população de níveis. Esse pressuposto
permite que a variância do termo dependente da Equa-
ção 1 seja composta pelas variâncias associadas a cada
fator modelado, denominadas componentes de variân-
cia. Dessa forma, a porcentagem, da variância total de
r

i,k,t
, associada a cada componente reflete a importân-

cia relativa do respectivo fator na descrição da hetero-
geneidade do desempenho.

O método de componentes de variância (COV) cal-
cula estimadores não viesados para as variâncias po-
pulacionais dos fatores, conforme descrito na Equa-
ção 3, por meio de técnicas tais como a ANOVA e a
Máxima Verossimilhança – ML (Searle, 1971).

σ2r = σ2γ + σ2α + σ2δ + σ2φ + σ2ε

A desvantagem do método dos componentes de variân-
cia é a não geração de estimadores confiáveis para tes-
tar a significância de cada efeito. Para atenuar essa des-
vantagem, Rumelt (1991), McGahan e Porter (1997),
Hawawini, Subramanian e Verdin (2003) e Brito e Vas-
concelos (2003) utilizaram a regressão ANOVA, de for-
ma hierárquica, para testar a significância do incremento
no R2 ajustado devido à inclusão de um novo fator no
modelo. Essa técnica de regressão ANOVA considera
todos os efeitos como fixos (fixed model), e a ordem de
inclusão importa, na medida em que os primeiros ten-
dem a captar mais variância do que os últimos.

   (3)
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Convém ainda salientar alguns aspectos das deci-
sões tomadas acerca do método e dos dados utiliza-
dos. A exemplo de Hawawini, Subramanian e Verdin
(2003) e Brito e Vasconcelos (2003), não foram incluí-
dos no modelo os efeitos do grupo controlador
(corporate effects). Hawawini, Subramanian e Verdin
(2003) alegam que as evidências empíricas desses efei-
tos são inconclusivas. Neste estudo, a amostra utiliza-
da contém um número reduzido de unidades de negó-
cio, pertencentes a grupos diversificados.

Outro ponto importante diz respeito aos pressupos-
tos de aleatoriedade e independência dos resíduos e
dos fatores. Rumelt (1991) registrou não ter encon-
trado correlação serial, ao passo que McGahan e Porter
(1997) registraram uma correlação serial de primeira
ordem que não gerou resultados divergentes dos estu-
dos anteriores; e covariância entre efeitos da indústria
e do grupo controlador. Neste estudo, a exemplo de
Brito e Vasconcelos (2003), não se considerou a exis-
tência de correlação serial, apesar de que parte dela,
de acordo com McGahan e Porter (1997), pode ser
captada pelos efeitos transientes indústria-ano. A ques-
tão da covariância entre efeitos da indústria e do gru-
po controlador também não foi considerada pela não
inclusão desses no modelo.

Finalmente, deve-se comentar sobre o tratamento
dado aos outliers. O método COV analisa a variabili-
dade observada nos dados. Os outliers podem influen-
ciar consideravelmente os resultados. Hawawini,
Subramanian e Verdin (2003) verificaram o impacto
da retirada, da amostra, de firmas com desempenhos
extremos e verificaram que uma proporção significa-
tiva da variância explicada pelos efeitos da firma se
deve à presença de outliers. Neste artigo, primeiramen-
te foi feita uma análise “microscópica” da base de da-
dos para identificar valores aberrantes, sendo cada caso
analisado separadamente. As firmas aqui excluídas
apresentavam características peculiares que influen-
ciam os resultados dos indicadores de desempenho,
como problemas de reestruturação financeira, fusões
e processos de falência. Em seguida, procedeu-se a uma
análise multivariada dos outliers, retirando-se da amos-

tra as empresas que apresentaram desvios da média µ
superiores a mais ou menos três desvios padrão, para
cada indicador de desempenho, pois esse valor é su-
perior ao que Hair et al. (1995) sugerem como 2,5
desvios padrão.

EVIDÊNCIAS EMPÍRICAS DO DESEMPENHO
DE EMPRESAS EM AMBIENTES TURBULENTOS

Ao analisar o número de observações para cada variá-
vel dependente original, por nível do fator indústria,
para as 177 firmas, ao longo dos cinco anos, consta-
tou-se que, para a variável LO_AT, o número médio
de empresas em cada setor foi de 56; para o ROE_KE
teve-se uma média de 55 empresas, e para P_VPA, a
média foi de 51 empresas. O setor que apresentou o
maior número de empresas para todos os indicado-
res foi o de telecomunicações, e o de mineração foi o
menor.

As estatísticas descritivas apresentadas na Tabela 1
revelam a baixa performance das empresas da amostra
no período de cinco anos, tanto no nível operacional
(LO_AT = 2,13%) como em valor adicionado ao acio-
nista (ROE_KE = –23,79%); e uma desvalorização no
preço de mercado da ação em relação ao seu valor
patrimonial (P_VPA = 0,8176).

A diferença entre as variâncias dos indicadores ope-
racionais (LO_AT) e financeiros (ROE_KE) sugere que,
quando se considera a estrutura e o custo de capital
das empresas, a dispersão do desempenho aumenta.
Diferenças nos níveis de endividamento das empresas,
no acesso às fontes de captação ou na gestão financei-
ra na rolagem das dívidas, por exemplo, parecem ser
discriminantes do nível desempenho.

Com exceção da variável P_VPA, os indicadores
apresentam assimetria negativa, revelando a influên-
cia de retornos extremos inferiores. A análise da
curtose revela distribuições leptocúrticas, com as fir-
mas tendendo a apresentar desempenhos tanto extre-
mos como próximos à média, em detrimento de de-
sempenhos a uma distância regular da média.

Tabela 1 – Medidas descritivas das variáveis dependentes.

INDICADORES

LO_AT
ROE_KE
P_VPA

0,01322
0,17770
0,81939

VARIÂNCIA ASSIMETRIA

-1,789
-3,547
2,255

0,0213
-0,2379
0,8176

MÉDIA CURTOSE

9,942
18,753
15,485
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O próximo passo da análise é a redução dos indicado-
res de desempenho a uma medida multivariada por meio
da ACP (Análise dos Componentes Principais). Com
relação à correlação das variáveis, todos os coeficien-
tes foram significativos nos níveis usuais (p < 0,0001),
sendo que o P_VPA possui os menores coeficientes.
Isso mostra desalinhamento entre as expectativas dos
investidores e os retornos auferidos pelas empresas,
de certa forma comum em países emergentes, onde o
preço das ações segue o comportamento do mercado e
não o desempenho da empresa.

As variáveis se mostraram adequadas para a redu-
ção pela ACP e a solução inicial não rotacionada ge-
rou apenas uma componente principal com eigenvalue
superior a 1. Essa componente extraiu 55,63% da va-
riância total.

No tocante à correlação de cada variável com a com-
ponente extraída, esta última (Fator1) foi utilizada
como variável dependente no modelo da Equação 1,
obtendo-se os seguintes valores para cada indicador:
0,855(LO_AT); 0,859(ROE_KE); 0,448(P_VPA). A
Tabela 2 apresenta os resultados encontrados com as
evidências de Brito e Vasconcelos (2003), cujos auto-
res fizeram um estudo similar no Brasil que mensurou
desempenho por um indicador operacional (LO_AT).

Vê-se ainda na Tabela 2 que, quanto maior a por-
centagem, maior a contribuição do fator para a com-
preensão das diferenças observadas no desempenho.
Ambos os estudos apresentaram estruturas de variân-
cia similares. Os efeitos da firma são os mais impor-
tantes – associam-se a cerca de 43 a 54% da variância
total do desempenho –, seguidos das contribuições dos
efeitos da indústria e do ano, nessa ordem. Isso signi-
fica que, para discriminar bons e maus desempenhos,
as idiossincrasias das empresas, seus recursos essen-
ciais e suas capacidades organizacionais são mais im-
portantes do que as estruturas setoriais das indústrias

nas quais estão inseridas. Quanto às influências ma-
croeconômicas, que afetam todas as firmas num ano
em particular, tornam-se praticamente desprezíveis. A
semelhança entre as duas estruturas de variância su-
gere que a medida multivariada do desempenho não
revelou as peculiaridades do ambiente turbulento.

Duas divergências podem ser ressaltadas. A primeira
diz respeito à variância explicada pelo modelo de Fa-
tor1, de 50% a 52% da variância total observada. Esta,
apesar de próxima dos valores encontrados nos estu-
dos internacionais, é inferior em cerca de 10% ao valor
encontrado em Brito e Vasconcelos (2003). Conside-
rando que a mensuração multivariada atenua o erro de
mensuração do construto “desempenho da empresa”, a
redução na variância explicada indica que novos fato-
res devem ser utilizados na especificação do modelo.

A segunda divergência mostra que existem diferen-
ças na relação entre os efeitos transientes e estáveis da
indústria, pois quando o desempenho é mensurado por
um indicador operacional (LO_AT), os efeitos estáveis
são superiores aos efeitos transientes. Já no modelo
de Fator1, os efeitos transientes são quase o dobro
dos efeitos estáveis da indústria. Esses resultados in-
dicam que os efeitos do ano são importantes à medi-
da que afetam distintamente o desempenho médio dos
setores. Já na análise dos componentes de variância
das variáveis originais de Fator1 fornece informações
adicionais sobre a natureza dos efeitos transientes da
indústria.

Na Tabela 3, os resultados do indicador LO_AT con-
vergem para os do modelo de Brito e Vasconcelos
(2003), já expostos na Tabela 2. O indicador ROE_KE
merece destaque, pois seu modelo explica pouco mais
de 31% da variância observada; apresenta a maior im-
portância para os efeitos do ano e para os efeitos
transientes da indústria (de 3 a 4% e de 3 a 5% da
variância total observada, respectivamente), e menor

Tabela 2 – Decomposição da variância do desempenho em ambientes turbulentos.

FATORES

Ano
Indústria
Indústria-ano
Firma
Modelo
Erro

1,01%
2,54%
4,68%

44,39%
52,61%
47,39%

ML ANOVA
0%

7,1%
2,1%

52,3%
61,50%

38,5%

0,78%
2,91%
3,77%

43,49%
50,96%
49,04%

ANOVA ML
0%

4,3%
2,4%
54%

60,7%
39,3%

VAR. DEP. FATOR1 BRITO E VASCONCELOS (2003)

Nota: Os totais podem não coincidir devido ao arredondamento. ANOVA e ML são técnicas para a estimação das componentes de variância.
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valor para os efeitos estáveis da indústria (1% dessa
variância).

Em ambientes turbulentos, as características está-
veis da estrutura setorial pouco contribuem para dis-
criminar o desempenho mensurado pelo ROE_KE. Por
outro lado, a forma como cada setor reage à turbulên-
cia ambiental (efeitos transientes) é mais importante
do que suas características estáveis. Do ponto de vista
da construção de valor para o acionista, não existe “o
setor certo para investir” quando se trata de suas ca-
racterísticas estáveis. Porém, podem existir aqueles que
“sofrem menos” ou “amortecem” os efeitos das hosti-
lidades macroeconômicas de um determinado ano,
como os setores que possibilitam às empresas utilizar
estruturas de capital “blindadas”, menos susceptíveis
às variações anuais.3

Já para o indicador P_VPA, os efeitos estáveis (3-4%)
são mais importantes do que os efeitos transientes da
indústria (2%), pois a racionalidade do investidor na
precificação das ações no mercado se baseia nas carac-
terísticas específicas e estáveis de cada setor. Aqui,
segue-se a lógica de “setores que são sempre bons in-
vestimentos”. Os investidores parecem não se preocu-
par com uma análise mais cuidadosa do risco dos se-
tores devido aos efeitos distintos de uma determinada
variação macroeconômica.

Os fatores modelados na Equação 1 podem ser to-
mados como fixos e o modelo linear pode ser regredido
de forma hierárquica. A intenção é verificar o incre-
mento do poder explicativo de cada fator, inserindo-os
um a um. Na regressão hierárquica, devido à forma de
partição das somas dos quadrados, somente a varia-
ção não explicada pelo modelo precedente é regredida
pelos novos fatores. A ordem de inserção dos fatores
seguiu o critério adotado em estudos anteriores, e os
resultados podem ser visualizados na Tabela 4.

Os incrementos de R2-ajustado convergem para os
resultados da decomposição da variância e são simi-
lares aos de Brito e Vasconcelos (2003). As contri-
buições dos efeitos de um ano em particular sobre
todas as firmas não se mostraram significativas, po-
rém os demais fatores apresentaram contribuição sig-
nificativa na variância explicada nos níveis usuais de
significância.

CONSIDERAÇÕES FINAIS

Mesmo em ambientes turbulentos como o do Brasil,
os efeitos da firma continuam sendo preponderantes
sobre os demais, e a turbulência ambiental parece não
afetar a natureza das diferenças de desempenho. A

Tabela 3 – Decomposição da variância do desempenho: variáveis originais de Fator1.

FATORES

Ano
Indústria
Indústria-ano
Firma
Modelo
Erro

0,91%
2,64%
2,47%

57,86%
63,89%
36,11%

ML ANOVA
4,01%
1,04%
3,39%

22,65%
31,08%
68,92%

0,98%
2,54%
2,07%

55,68%
61,27%
38,73%

ANOVA ML
3,35%
1,17%
4,77%

22,35%
31,64%
68,36%

VAR. DEP. LO_AT VAR. DEP. ROE_KE

2,96%
3,97%
2,03%

39,77%
48,74%
51,26%

ML
2,95%
4,68%
2,44%

40,26%
50,34%
49,66%

ANOVA

VAR. DEP. P_VPA

Nota: Os totais podem não coincidir devido ao arredondamento. Anova e ML são técnicas para a estimação das componentes de variância.

Tabela 4 – Teste de significância para o incremento de R2-ajustado.

FATORES

Ano
Indústria
Firma
Modelo

0,70%
6,10%

40,30%
47,10%

INCREM. R2-AJUSTADO F-INCREMENTO

1,04
3,17
2,36
2,48

1,20%
7,90%

50,80%
59,90%

INCREM. R2 P

0,3901
0,0000
0,0000
0,0000

Nota: A variável dependente do modelo é Fator1.
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mensuração da performance por múltiplos indicado-
res permite captar distintos efeitos da turbulência
ambiental no desempenho das empresas. Neste estu-
do, três indicadores foram utilizados: uma medida de
rentabilidade operacional; uma medida de geração de
valor para o acionista; e uma medida das expectativas
do mercado sobre os resultados futuros da empresa.

Os dados sugerem que essa mensuração multiva-
riada não afetou a estrutura de variância do desem-
penho, e os resultados convergem para os de estudos
anteriores, nos quais ficaram evidentes que as carac-
terísticas da firma – seus recursos, competências e
posicionamento competitivo – são os fatores mais im-
portantes na descrição da variação do desempenho
da firma. Em se tratando das características da estru-
tura setorial, estas contribuem secundariamente, sen-
do que os efeitos macroeconômicos se mostraram in-
significantes.

Porém, a análise individualizada dos indicadores de
desempenho revelou certas facetas da influência da
turbulência ambiental nos resultados da empresa. A
primeira é que a turbulência macroeconômica afeta
distintamente os setores, e a estrutura de capital típi-
ca de um setor parece ser determinante na atratividade
setorial mensurada pelo potencial de criação de valor
para acionista.

A segunda faceta da influência da turbulência no
desempenho da empresa se reflete no indicador do
mercado, pois a lógica do investidor parece diferir da
efetiva remuneração do capital investido. Pode-se in-
ferir que determinadas indústrias possuem mecanis-
mos para se proteger de medidas econômicas que afe-
tem sensivelmente seu custo de capital, como, por
exemplo, a captação de recursos a taxas mais baixas e
a utilização de mecanismos de proteção às sucessivas
desvalorizações cambiais. Por outro lado, a precificação
das firmas no mercado recebe maior contribuição das
características estáveis da indústria, onde os investi-
dores estão buscando seguir mais o mercado do que o
desempenho econômico e financeiro da empresa, com-
portamento característico de países emergentes, nos
quais os fatores macroeconômicos nacionais e inter-
nacionais afetam as decisões dos investidores mais do
que os resultados das empresas.

Em termos de geração de valor para o acionista, um
setor atrativo seria aquele cujas características permi-
tem às empresas proteger-se ou “blindar” suas estru-
turas de capital das turbulências econômicas. Já para
o mercado, um setor atrativo é tradicionalmente bom
para investir.

Limitações e sugestões
Como este estudo não esgotou o assunto, nem tinha a
pretensão de fazê-lo, as direções para pesquisas futu-
ras apontam para uma melhor especificação do mode-
lo, bem como a inclusão da variável estrutura de capi-
tal parece atraente. Um próximo passo poderia incluir
os fatores transientes da firma. Como ressalta Rumelt
(1991), o termo de erro pode conter esses fatores. E
como visto no caso de ambientes turbulentos, termos
de interação com o ano parecem ser particularmente
importantes. Outras especificações poderiam incluir
medidas de performance baseadas no fluxo de caixa
descontado ou que considerem o cálculo do retorno
anormal por modelos de precificação de ativos. Pode-
ria ainda incluir fatores como as alianças políticas e
associações entre empresas e aprimoramento do design,
formulando-se hipóteses de causalidade sobre a hete-
rogeneidade da performance, visando superar as limi-
tações de um modelo descritivo. O design também
poderia ser aprimorado, formulando-se hipóteses de
causalidade sobre a heterogeneidade do desempenho
ou visando superar as limitações impostas pelo redu-
zido tamanho da amostra e pelos pressupostos do
método de componentes de variância.

Enfim, espera-se que esta pesquisa incentive pes-
quisadores em estratégia no desenvolvimento de mo-
delos aderentes às peculiaridades nacionais. Acredita-
se que ambientes turbulentos como o do Brasil são
campos férteis para se descobrirem respostas acerca
das diferenças sustentáveis entre a performance das
firmas.

NOTAS

1 As diferenças entre os percentuais se referem ao método utilizado.
Rumelt (1991) utilizou o método COV (components-of-variance) para obter
resultados comparáveis aos de Schmalensee (1985) e a ANOVA (analysis-
of-variance) para estimar e testar a significância de incrementos, na ex-
plicação da variância, proporcionados pela incorporação de cada fator
no modelo.

2 Pode-se argumentar que a redução pela ACP não confere significado à
componente extraída. Os pesos de cada indicador são definidos pelo mé-
todo e, a priori, não são derivados da teoria. Apesar dessa limitação, a
redução pela ACP considera a variância comum, única e devida ao erro de
mensuração, sendo indicada para decomposição de variância.

3 Os efeitos transientes da indústria também captam variações de fontes
endógenas, como as inovações tecnológicas. Contudo, neste artigo são
focadas as fontes exógenas, especialmente a turbulência causada pela forte
influência negativa do governo na economia.
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