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Resumo

Este ensaio consiste em uma proposta de investigacdo da origem da vantagem competitiva da firma a partir do uso
de métricas contidas na estrutura das demonstragdes contabeis. A origem da vantagem competitiva é segregada
em duas dimensdes: enddgenas, sendo formada por recursos a disposicdo da firma gerados a partir das escolhas
dos gestores; e exogena, configurada por caracteristicas do setor no qual a firma se insere, como o nivel de
competi¢do e o dinamismo do setor de atividade. Na origem da vantagem competitiva sdo variaveis explicativas
do desempenho operacional da firma cujas proxies estido contidas na estrutura das demonstragdes contabeis.
Fundamentos contidos no arcabougo teodrico da estratégia e no campo da contabilidade, quando aproximados,
sugerem a existéncia de pesquisas entre campos do conhecimento que permitem investigar o desempenho da firma
em seu contexto. Espera-se que a possibilidade de aproximacao entre tais campos, (i)contribuir para o aumento da
capacidade interpretativa dos indicadores contidos nas demonstra¢des contdbeis quando relativizados ao ambiente
em que a firma atua; e, por conseguinte, (ij)contribuir para a utilidade das métricas contabeis como proxies para
pesquisas no campo da vantagem competitiva. Assim, este ensaio (iii) sugere as hipoteses ¢ define uma
metodologia de pesquisa para investigagdo da origem da vantagem competitiva com adogdo de proxies contidas
na estrutura das demonstragdes contabeis.

Palavras-chave: Vantagem competitiva; Desempenho operacional da firma; Nivel de competi¢do; Grau de
dinamismo; Estrutura das demonstra¢es contabeis

Abstract

This essay aims to investigate the source of firm competitive advantage from the use of metrics contained on
financial statements. In this study, the source of competitive advantage is segregated in two dimensions:
endogenous, from the resources available to the company, generated by the managers choices; and exogenous,
from characteristics of the industry in which the firm is inserted, such as the competition level and market
dynamism. The source of competitive advantage are explained by the firm operating performance variables whose
proxies are contained on the financial statements structure. Fundamentals contained on the theoretical framework
of strategy and accounting fields, when approximated, suggest the existence of research between such fields of
knowledge that allows the investigation of the performance of the firm in its context. We expect this possible
approximation of fields of knowledges to contribute to the increase of the interpretative ability of indicators
contained in the financial statements when relativized to the environment in which the firm operates,; and,
therefore, (ii) to contribute to the usefulness of accounting metrics as proxies for research in the field of competitive
advantage. Thus, this essay (iii) suggests the hypotheses and defines a research methodology to investigate the
source of the competitive advantage with the adoption of proxies contained in the structure of the financial
statements.

Keywords: Competitive advantage; Operating performance of the firm; Level of competition; Degree of
dynamism; Structure of the financial statements

Resumen

Este ensayo consiste en una propuesta de investigacion del origen de la ventaja competitiva de la firma a partir
del uso de métricas contenidas en la estructura de las demostraciones contables. El origen de la ventaja
competitiva es segregada en dos dimensiones: endogenas, siendo formada por recursos a disposicion de la firma
generados a partir de las elecciones de los gestores,; y exogena, configurada por caracteristicas del sector en el
cual la firma se inserta, como el nivel de competicion y el dinamismo del sector de actividad. El origen de la
ventaja competitiva son variables explicativas del desemperio operacional de la firma cuyas proxies estin
contenidas en la estructura de las demostraciones contables. Fundamentos contenidos en el marco tedrico de la
estrategia y en el campo de la contabilidad, cuando aproximados, sugieren la existencia de investigaciones entre
campos del conocimiento que permiten investigar el desemperio de la firma en su contexto. Se espera que la
posibilidad de aproximacion entre tales campos, (i) contribuya al aumento de la capacidad interpretativa de los
indicadores contenidos en las demostraciones contables cuando estén relativizados al ambiente en que la firma
actua, y, por consiguiente, (ii) contribuir a la utilidad de las métricas contables como proxies para investigaciones
en el campo de la ventaja competitiva. Asi, este ensayo (iii) sugiere las hipotesis y define una metodologia de
investigacion para el estudio del origen de la ventaja competitiva con la adopcion de proxies contenidas en la
estructura de las demostraciones contables.

Palabras clave: Ventaja competitiva; Rendimiento operacional de la firma; Nivel de competicion;, Grado de
dinamismo, Estructura de las demostraciones contables
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Ensaio sobre a origem da vantagem competitiva ¢ o desempenho operacional da firma a partir do uso de
meétricas contabeis

1 Introducio

Estudos empiricos baseiam-se na observagao de varidveis do desempenho para medir a
competitividade das firmas sob o argumento de que a vantagem competitiva ¢ um construto
precedente 16gico do desempenho superior (POWELL, 2001; WIGGINS e RUEFLI, 2002;
VASCONCELOS e BRITO, 2004). Essas pesquisas fundamentam-se no discurso
deterministico da organizagdo industrial e da visdo baseada em recursos. De acordo com o
modelo de organizagdo industrial, o setor industrial em que a firma escolhe atuar tem uma forte
influéncia sobre o desempenho (PORTER, 1979, 1983; SCHERER e ROSS, 1990; BANKER
e outros, 2014). A teoria da visdo baseada em recursos pressupde que cada empresa ¢ um
conjunto de recursos e capacidades (WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991, 2001; ALLEN e
HELMS, 2006). Em comum, tais abordagens fornecem a base para a geracdo da vantagem
competitiva da firma sugerindo, em suas particularidades, que a origem da vantagem
competitiva ¢ endogena e/ou exogena a firma, e abordam a existéncia de uma relagdo causal
entre a vantagem competitiva e o desempenho da firma.

Questoes relacionadas ao estudo do desempenho fazem parte dos campos de estudo da
estratégia e da contabilidade, que se diferenciam no foco do interesse € na unidade de analise.
Enquanto a estratégia volta-se para a analise das escolhas, das decisdes e dos recursos inerentes
ao ambiente da firma (RUMELT, SCHENDEL, TEECE, 1991), a analise das demonstracdes
contabeis fornece métricas financeiras, operacionais e econdmicas que, combinadas, t€m como
proposi¢do o estudo do desempenho da firma sob uma perspectiva ex-post-facto, permitindo a
sustentacdo ou o reposicionamento das escolhas e das decisdes dos gestores no uso de recursos
(PALEPU e HEALY, 2008; OHLSON, 2014).

A aproximacdo entre tais campos do conhecimento poderia contribuir para a
identificacdao de indicadores contabeis como proxies da vantagem competitiva para investigar
o desempenho da firma, enfatizando-se que a andlise das informagdes contabeis, combinada
com o contexto no qual a firma se insere, permite ao analista entendimentos mais relevantes do
desempenho da firma.

Portanto, ao considerar que a origem da vantagem competitiva, numa dimensao
endogena, pode ser configurada como recursos a disposi¢ao da firma e evidenciada por métricas
contidas na estrutura das demonstragdes contdbeis a partir de indicadores patrimoniais,
financeiros, operacionais, de estrutura e origem de financiamento (como proxies da vantagem
competitiva, numa dimensdao de recursos); e que de forma complementar a vantagem
competitiva também pode ser originada numa dimensdo exdgena, a partir de caracteristicas
ambientais como niveis de competicao e previsibilidade do setor nas quais a firma se insere,
possibilitando ser relacionado ao desempenho da firma, procurar-se-a, no transcorrer deste
ensaio, sustentar uma relagcdo tedrica para se investigar a seguinte questdo(Q;): Como
estabelecer relagcdo teorica entre a origem da vantagem competitiva e o desempenho
operacional da firma e o uso de métricas contidas na estrutura das demonstragoes contdbeis
como proxies para investigag¢do origem da vantagem competitiva?

O objetivo deste ensaio consiste em buscar sustentagdes teoricas para relacionar as
dimensdes da vantagem competitiva e o desempenho da firma a partir de proxies contidas nos
demonstrativos contabeis. Os objetivos especificos para o desenvolvimento deste trabalho, a
priori, sdo os seguintes: Oj: verificar se a origem da vantagem competitiva pode ser
relacionadas a fatores endogenos ou exdgenos a firma utilizando métricas contidas na estrutura
das demonstragdes contabeis; O2z: desenvolver e sustentar hipoteses de pesquisas com base na
relagdo dos fundamentos da vantagem competitiva e das métricas contidas na estrutura das
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demonstragdes contabeis; O3z: propor uma metodologia de teste para investigagdo da origem da
vantagem competitiva a partir da adogao de proxies contabeis.

Espera-se encontrar uma aproximacao entre a vantagem competitiva e as métricas
contidas nas demonstra¢des contabeis contribuindo para a avaliacdo do desempenho da firma
numa dimensdo de coexisténcia entre a firma e o seu ambiente, potencializando, dessa forma,
a evidenciagdo das informagdes contidas nas demonstracdes contabeis e oferecendo métricas
para monitorar o desempenho da firma numa dimensdo ex-post-fato. Especificamente,
identificar (i) a utilidade das demonstra¢des contdbeis no contexto da tomada de decisoes; (ii)
contribuir para o desenvolvimento e para a defini¢do de proxies e de métricas contabeis para
monitoramento e estudos da estratégia e da vantagem competitiva, além de (iii) buscar uma
relacdo (aproximacao) entre esses campos do conhecimento.

2 Referencial Teorico
2.1 A Vantagem Competitiva

A vantagem competitiva é tema central do campo de estratégia e uma das hipoteses mais
utilizadas para explicar a heterogeneidade do desempenho entre as firmas (SOUTH, 1981). O
estudo da relagdo causal entre a origem da vantagem competitiva e o desempenho da firma pode
ser originado ndo s6 dos recursos especificos da firma, mas também da posi¢do que ela ocupa
no mercado (CAVES, 1984). As principais correntes tedricas em estratégia buscam explicar a
competitividade da firma, (i) pela escolha e pelo posicionamento em um dado setor industrial
(PORTER, 1983), (ii) pelo desenvolvimento e pela apropriagao de recursos (BARNEY, 1991)
ou ainda (iii) pelo desenvolvimento de rotinas e pela sua capacidade dinamica (TEECE;
PISANO; SHUEN, 1997; BRITO; 2005).

Em comum, essas teorias argumentam a existéncia de uma vantagem competitiva como
a principal explicagdo para a heterogeneidade do desempenho. A estrutura do setor ¢ abordada
como um determinante exogeno, enquanto os recursos da firma, combinados com sua
capacidade dinamica, sdo considerados determinantes endogenos a firma para a geracdo da
vantagem competitiva.

2.1.1 A Vantagem Competitiva e a Teoria do Posicionamento

Um dos modelos conceituais mais difundidos para a analise da vantagem competitiva €
o modelo Estrutura-Conduta-Desempenho, da nova organiza¢do industrial (SCHERER e
ROSS, 1990). A esséncia do paradigma da Organizacdo Industrial consiste em relacionar o
desempenho da firma com variaveis dependentes das caracteristicas do ambiente ao qual ela
esta exposta (BAIN, 1964; PORTER, 1983), conforme ilustrado na Figura 1.

Figura 1: Estrutura-Conduta-Desempenho considerando o efeito feedback

]
ESTRUTURA | CONDUTA | | |
r DA INDUSTRIA (ESTRATEGIA) DESEMPENHO
T | h =
Fonte: Adaptado de Bain (1964) e Porter _(1_9_8§) ___________________
O modelo Estrutura-Conduta-Desempenho supde que o desempenho econdmico das
firmas ¢ o resultado direto de seu comportamento concorrencial, em termos de fixagao de pregos
e de custos, e esse comportamento depende da estrutura da indudstria na qual as firmas estdo

inseridas (VASCONCELOS e CYRINO, 2000). Scherer € Ross (1990) comentam que:
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. O desempenho ¢ consequéncia das condutas ou dos comportamentos dos
vendedores e dos compradores, das praticas e das politicas de determinagdo de pregos,
da cooperagao tacita entre firmas, da linha de produtos e estratégias de divulgacao, dos
gastos com pesquisa e desenvolvimento, dos investimentos em técnicas de producao,
das taticas legais e assim por diante;

. A conduta, ou o comportamento, depende da estrutura predominante
do mercado, caracterizada pelo numero e pelo tamanho dos ofertantes e dos
demandantes (concentragdo), pela presenca ou auséncia de barreiras de entrada de novas
firmas, pelas formas das curvas de custo, pelo grau de integracao vertical das firmas,
entre outros fatores; e

. A estrutura de mercado ¢ influenciada por caracteristicas basicas que
atuam tanto pelo lado da oferta quanto pelo da demanda. Pela oferta ha, por exemplo,
localizagdo da matéria-prima, grau de tecnologia, durabilidade do produto, relagdo
valor/peso e atitudes nos negocios.

O posicionamento da firma consiste em um determinante de seu desempenho. O
posicionamento adequado ¢ capaz de gerar retornos para a firma acima da média da industria,
mesmo que a estrutura industrial seja desfavoravel e o desempenho médio da industria seja,
portanto, modesto (BAIN, 1964; PORTER, 1979).

2.1.2 A Vantagem Competitiva e a Teoria de Recursos

Foss (1997) afirma que a competitividade de uma organizacdo se fundamenta
essencialmente em sua capacidade de selecionar e de combinar recursos excludentes e
complementares. A teoria dos recursos esta fundamentada em duas generalizagdes empiricas e
em dois postulados, sendo: (i) as generalizacdes empiricas: existem diferengas sistematicas
entre as firmas, no tocante a forma com que elas controlam os recursos necessarios para a
implementacdo de suas estratégias, e tais diferencas sdo relativamente estaveis; (i) € os
postulados: as diferencas nas dotacdes de recursos causam diferencas de desempenho, e as
firmas tém por pratica constante maximizar o desempenho econdmico.

Essa percepcdo provoca uma alteragdo relevante da visdo sobre a natureza da
concorréncia. Em vez de ser uma concorréncia entre produtos ou servigos, passa a ser uma
concorréncia entre recursos e competéncias (HAMEL, 1994). Portanto, se a vantagem
competitiva pressupde que os recursos das firmas sdo heterogéneos, ¢ esperado que os seus
diferentes recursos causem diferencas em seu desempenho operacional (COMBS, CROOK,
SHOOK, 2005).

3 CONTABILIDADE E VANTAGEM COMPETITIVA

Assumindo-se que as informagdes econdmicas e financeiras sdo as principais
referéncias para a tomada de decisdes no contexto empresarial e, considerando-se as
demonstragdes contabeis uma de suas principais fontes (PALEPU; HEALY, 2008), torna-se
relevante o estudo da relagdo entre vantagem competitiva e desempenho operacional da firma
com base no uso de métricas contidas na estrutura das demonstracdes contabeis.

Com esse proposito, na Figura 2 busca-se ilustrar a relagdo entre esses campos do
conhecimento. Sustenta-se, no argumento, que se houver proximidade e consisténcia teorica
nessa relacdo, espera-se que os construtos tedricos da estratégia, como o modelo Estrutura-
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Conduta-Desempenho e os conceitos de vantagem competitiva e os fundamentos que formam
as métricas contidas nas demonstragdes contabeis, também possam ser relacionados.

Figura 2: Relaciio tedrica entre os campos do conhecimento

Contabilidade
Entidade Continuidade Postulado que se refere ao ambiente no qual as
x entidades atuam e as formas com que operam neste
v mercado (HENDRICKSEN, 1999).
Lucrativa e
sustentavel
Estratégia As empresas por meio da estratégia competitiva,
7 buscam definir e estabelecer uma abordagem para a
competicio em sua industria que seja, a0 mesmo
tempo, lucrativa e sustentavel (PORTER, 1986).
Vantagem A vantagem competitiva relaciona-se com a
Competitiva capacidade de criaciio de valor acima da média de seus

concorrentes que ¢é inferida a partir da analise do
desempenho relativo de uma unidade empresarial em
relagdo ao mercado onde esta se insere (BARNEY,
2003).

Fonte: Louzada (2004) com adaptacdes para a vantagem competitiva.

Se os postulados' contabeis sio definidos como suposi¢des derivadas do ambiente
econdmico (HENDRIKSEN, 1999), que sustentam o arcabougo teorico da Contabilidade
influenciando a forma de mensuragdo, a configuragdo e as informagdes contidas em seus
relatorios, entdo, as demonstragdes contabeis deveriam ser capazes de refletir os aspectos da
estratégia da firma, visto que tanto as teorias de estratégia quanto as teorias contidas no
arcabouco da contabilidade evidenciam, em suas formas particulares, que a continuidade da
firma pressupde lucratividade e sustentabilidade ao longo do tempo. E neste ponto que os
postulados contabeis parecem guardar um alinhamento (aproximag¢@o) com as premissas do
arcabouco conceitual da estratégia e da vantagem competitiva, no contexto da estrutura e das
caracteristicas de mercado.

Neste ponto, cabe estabelecer uma razoavel relagdo entre as demonstragdes contabeis e
a estratégia. A Contabilidade ¢ uma linguagem que mensura as variagdes patrimoniais da firma,
procurando evidenciar o desempenho em um determinado intervalo de tempo, configurando-se
em um instrumento para o estudo da eficiéncia na alocagdo de recursos. Dai a sua importincia
numa economia de mercado. Na auséncia de informagao apropriada, o risco aumenta e, devido
ao custo de capital, havera um reflexo nos precos (LIMEIRA e outros, 2003). Portanto, a
utilidade da informagdo contabil'’ estd vinculada ao suporte para a efetivagio de contratos e a
comprovagdo das relagdes estabelecidas, e ¢ fundamental o controle das atividades econdmicas
na avaliacdo do desempenho da firma.

O arcabouco tedrico da contabilidade fundamenta-se em seus postulados para alcangar
seus objetivos de tornar as atividades das firmas compreensiveis, e atender a seu propdsito de
tornar possivel para seus usudrios alcangar um julgamento calculado do sucesso da firma na
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execugao de suas atividades (CHAMBERS, 1966). O contetido da informagao contébil serve a
duas fungdes: (i) facilitar decisdo e (ii) controlar comportamentos. O processo de geragdo e de
divulgacdo das demonstragdes contdbeis estd apoiado na utilidade da informacao
(ZIMMERMAN, 1997).

Assim, relacionar métricas contidas nas demonstracdes contabeis a serem adotadas
como proxies para pesquisas da vantagem competitiva, poderia contribuir, sobremaneira, numa
tentativa de aproximacdo e para o desenvolvimento de novas pesquisas entre a vantagem
competitiva e a utilizagdo de métricas das demonstracdes contabeis de forma a se investigar o
desempenho da firma.

4 Desenvolvimento de Hipodteses de Pesquisa

Os recursos da firma sdo evidenciados nos balangos e dispostos, segundo a logica do
modelo contabil, como ativos financeiros, operacionais ¢ de estrutura (dimensdo endogena),
que se configuram a partir das escolhas dos gestores no contexto da firma. As caracteristicas
ambientais, como o nivel de concorréncia e o grau de dinamismo do ambiente (dimensao
exogena), também interferem no desempenho da firma. Os reflexos das varidveis endogenas e
exogenas interferem na formagdo e na diferenca entre prego e custo (apropriagdo de valor),
evidenciada no desempenho operacional da firma. Tal efeito sustenta o desenvolvimento das
seguintes hipoteses de pesquisa e suas interagdes, conforme Figura3.

Figura 3: Relacionando fundamentos da vantagem competitiva a de métricas contabeis.

Fatores Endégenos Fatores Exogenos

Vantagem
Competitiva

Escolhas da Caracteristicas
Firma do Setor

Dimensoées da
Estratégia

Competi¢ao

Dinamismo

Atributos da
Contabilidade

ANALISE

RELATIVA

Fonte: O autor, fundamentado nas revisoes dos itens 2 e 3 deste ensaio.
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Se a vantagem competitiva pressupde que os recursos das firmas sdo heterogéneos, ¢é
esperado que, devido a essa heterogeneidade de recursos, as firmas apresentem diferengas de
desempenho econdmico entre si (HAMEL, 1994; BANKER e outros, 2011). E, em condigdes
de interagdo entre origens da vantagem competitiva, caracteristicas da estrutura patrimonial da
firma (enddgenas) e caracteristicas do setor em que a firma se insere (exdgenas), definem-se as
seguintes hipoteses conjuntas relativas a origem da vantagem competitiva Hi, € His:

Assim, Hj,: As escolhas feitas pelos gestores sdo captadas pelo modelo da
contabilidade na estrutura patrimonial na forma de ativos financeiros, operacionais,
de estrutura e de fonte de captagdo de recurso. Portanto, podem ser adotadas como
varidaveis endogenas da firma, podendo assim, explicar o desempenho operacional da
firma.

Por outro lado, e de forma complementar,

Hip: As caracteristicas do ambiente no qual a firma estd inserida, como niveis
diferenciados de concorréncia e graus diferentes de dinamismo do ambiente, podem
ser adotadas como variaveis exogenas para explicar o desempenho operacional da
firma.

Por conseguinte, considerando-se que os fatores exogenos podem influenciar as
variaveis endogenas da firma, configura-se a seguinte hipdtese de interacdo entre as variaveis:

Assim, H: As varidveis exogenas interferem na relacdo entre fontes endogenas
de vantagem competitiva e desempenho operacional da firma, ou seja, as
caracteristicas ambientais afetam a relacdo causal entre a estrutura patrimonial e o
desempenho operacional da firma evidenciado na estrutura das demonstracoes
contdbeis.

Dada a existéncia de relagdo tedrica entre as relagdes contidas nas hipdteses acima, e
estabelecendo-se uma analise relativa das informagdes contidas nas demonstragdes contabeis
da firma com seu setor, formulam-se as demais hipoteses a seguir.

Vantagens competitivas nada mais sdo do que assimetrias em rela¢do aos concorrentes.
A intensidade das for¢as de mercado ¢ funcdo da estrutura da industria ou das caracteristicas
economicas e técnicas (PORTER, 1983; FARINA, 1999; COFF, 2010).

Assim, H3: A comparagdo entre estrutura patrimonial da firma (financeira,
operacional, de estrutura e fontes de recursos) e aquela do setor em que a empresa se
insere em relagdo com o desempenho operacional da firma.

O ambiente no qual a organizagao esta inserida pode afetar a formulagado e a implantagao
da estratégia. Organizacdes inseridas em ambientes dindmicos e competitivos sofrem maior
pressdo para as revisdes de estratégias (ANDREWS, 1996). Nessa logica, a incerteza € a
variavel mais comumente citada para caracterizar o ambiente externo de uma organizagao.

Ademais, a analise do desempenho pode demonstrar os direcionamentos e as tendéncias
gerenciais, derivados da capacidade de o gestor fazer escolhas sobre processos conflitantes e
sobre incertezas no ambiente, e a andlise da investigacdo dos resultados deve compreender a
influéncia das decisdes estratégicas evidenciadas no desempenho da gestdo da firma
(RUMELT, SCHENDEL, TEECE, 1991), provocados por caracteristicas do setor em que a
firma se insere.

Assim, Hy: A relagdo entre o desempenho operacional e a estrutura patrimonial
da firma e do setor em que ela atua é moderada por diferentes niveis de competigdo e
grau de dinamismo do setor.

Essa convergéncia de fatores enddgenos e exdgenos para a explicagdo/sustentacao da
origem do conceito da vantagem competitiva sugere que a investigagdo possa gerar espagos a
fim de as disciplinas do campo da andlise das demonstracdes contdbeis e da vantagem
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competitiva poderem se enriquecer mutuamente, o que aumenta a relevancia da investigagao e
do teste das hipoteses definidas.

5 Metodologia
5.1 Variaveis de Pesquisa no Modelo de Regressao

A estrutura basica do modelo de regressdo para dados em painel a ser adotada em

uma pesquisa, conforme sugerido, seria:
ROIC;. = By + B1ACF + BrPCF ;¢ + f3AC0; + B PCO + BsANC + B PNCy,
+ IB7ALAit + :BSHHIL't + :89D1Nit + ﬁlOHHI * DINl't + a; + Uit

em que 7= 1,..., 679 firmas brasileiras; £= 1,..., 71 trimestres, referentes ao periodo de
margo de 1999 a setembro de 2013; ROIC: retorno operacional da firma i, no trimestre ¢; ,: ¢
o intercepto do modelo; [: representa os coeficientes angulares estimados para cada variavel
independente; ¢; + u;: sdo os erros do modelo, ¢; indica o efeito individual especifico ndo
observavel e u;; varia com as unidades e com tempo, ¢ o de erro “usual” da regressdo. As
variaveis do modelo sdo apresentadas no quadro 1.

Quadro 1: Variaveis endogenas e exogenas definidas a partir de proxies contabeis

Tipo | Variaveis Férmula
g . NOPAT
Desempenho Retorno sobre o capital investido (ROIC) ROIC=————
Investimentos
. . . Ativo Circulante Financeiro
Ativo circulante financeiro (ACF) ACF = -
—_ . . Total do Ativo
s Financeiro - - - -
g . ul G o (PC PCF = Passivo Circulante Financeiro
=) Passivo circulante financeiro (PCF) Passive + PL
w2
% Ati ul . 1(ACO ACO = Ativo Circulante Operacional
E . tivo circulante operacional ( ) = Total do Ativo
E Operacional
. . . Passivo Circulante Operacional
= Passivo circulante operacional (PCO) PCO = - P
-5 Passivo + PL
2 Ativo nido circulante
S
: ivo ndo ci ANC =
g Ativo ndo circulante (ANC) Totaldo Ativo
> Permanente - P
. 50 circul PNC = Passivo ndo circulante
Passivo ndo circulante (PNC) = Passivo + PL
Origem Capital de Terceiros
Alavancagem (ALA ALA = y
dos recursos gem( ) Passivo + PL
n
Concentragdo _ 2 o L
w @ . Herfindahl (HHI ) HHI= ) Bf Bi= tm
‘5 S| (competi¢do) — i=1U;
z 35 =
g3
Imprevisibilidade L
> mp Dinamismo (DIN) Yi = Bo+pit+u;
e incerteza

Fonte: O autor
5.2 Selecao da Amostra e Tratamento dos Dados

A amostra poderia ser extraida do banco de dados da Economatica®, Comdinheiro® ou
Thompson® empresas especializadas em informagdes para o mercado de capitais. Os dados
referem-se as empresas que tém (ou tiveram) suas demonstragdes contabeis publicadas no
periodo determinado, em periodos anuais, considerando a maior disponibilidade dos dados.
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Sendo selecionadas todas as empresas listadas na Bovespa de todos os setores (exceto
bancos e fundos e outros que foram que seriam excluidas da amostra, dada a diferenca na
estrutura de formacdo das demonstragdes em relagdo aos outros setores de atividade) e, em
seguida, essas empresas devem ser agrupadas de acordo com a classificacao da North American
Industry Classification System (NAIC), sendo excluidas das amostras aquelas que ndo
apresentavam os seguintes dados a cada trimestre observado: total do ativo, ativo circulante
financeiro, ativo circulante operacional, ativo ndo circulante, total do passivo mais patriménio
liquido, passivo circulante financeiro, passivo circulante operacional, passivo ndo circulante,
patrimdnio liquido, receita bruta de vendas e ROIC.

5.3 Modelo Econométrico

Para a especificagdo do modelo de dados em painel a ser utilizado, foi estabelecido o
seguinte passo a passo, conforme Figura 4.

Figura 4: Esquema para aplicacio dos testes e para a estimac¢io do modelo

Passo 1: Modelos
com coeficientes
constantes

Passo 3: Modelos
com efeitos
aleatorios

Passo 2: Modelos
com efeitos fixos

Estimacao dos
Modelos

Passo 4: Passo 5:
Chow ausman

Passo 6:
Breusch Pagan

Modelo Definido

Passo 7: Existéncia de autocorrelagdo
[Teste de Wooldridge]

Passo 8: Existéncia de Heteroscesdasticidade
[Teste de Wald)]

L

Passo 9: Estima¢do do Modelo de Dados em Painel

Passo 10: Modelos Aninhados (interpretagdo) I
Inferéncias e contribui¢des do estudo I

5.4 Discussoes e Analise dos Resultados

Os modelos aninhados sdo adequados para explicar a variagdo de fendmenos
decorrentes da combinagao de fatores, nesse caso, o estudo de fatores endogenos e exdgenos a
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firma que se relacionam com o desempenho operacional a partir de proxies das demonstracdes
contabeis de empresas que operam no mercado brasileiro. O modelo definido no item 5.1 sera
analisado simultaneamente, com o objetivo de verificar as hipoteses definidas para esta
pesquisa.

Comparagdes entre os modelos restritos e irrestritos poderdo ser adequados para
capturar o efeito marginal da presenca, ou ndo, das variaveis nos modelos. As varidveis também
poderiam ser reagrupadas em variaveis endogenas e exogenas a firma para capturar o efeito
causal que a firma e a industria causam no desempenho operacional da firma.

Por fim, efeitos moderadores ou mediadores poderiam integrar o modelo menos restrito
a partir de interacdes entre as variaveis explicativas, com o proposito de identificar o efeito
moderador e/ou mediador que as variaveis exdgenas podem causar na relagao entre o grupo de
variaveis endogenas e o desempenho operacional da firma.

6 Consideracoes Finais

Drnevich, Madsen e Newbert (2010) destacam que o tema sobre pesquisas recentemente
retomado no painel sobre vantagem competitiva em 2010 na Academy of Management resultou
em “varias questdes importantes para estudo da vantagem competitiva as quais permanecem
sem resposta”, tais como: Como podemos efetivamente retratar, modelar e medi-la? Como as
dinamicas organizacional, competitiva e ambiental a afetam? Como ela se desenvolve?
Conforme Brito e Brito (2012). Este ensaio configura-se em uma possibilidade de respostas das
questdes acima com a adog¢ao de métricas contidas nas demonstragdes contabeis.

Embora os principais fundamentos adotados neste ensaio ndo sejam novos, sua
originalidade estd na forma como sugere relacionar campos tedricos distintos, propondo a
utilizacdo de varidveis patrimoniais como proxies da vantagem competitiva, e estabelecer
relagdo com a varidvel desempenho operacional da firma, utilizando métricas contidas na
estrutura das demonstracdes contabeis.

Espera-se que essa pesquisa contribua para aumentar o conhecimento sobre a vantagem
competitiva e sua importincia dos estudos da decomposi¢do e origem do desempenho
operacional da firma a partir de proxies contida na estrutura das demonstra¢des contabeis.
Viabilizando assim, investigar/identificar fatores dentro de cada industria e como se
relacionam, e o efeito sobre o desempenho da firma, gerando uma compreensao da explicagao
da variancia do desempenho da firma e o efeito provocado pelo setor. Do ponto de vista pratico,
a identificacdo de fatores que mais contribuem para o desempenho da firma possibilita aos
gestores focarem sua atengdo em fatores com maior relevancia no desempenho.
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