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A Heterogeneidade do Desempenho, suas Causas e O
Conceito de Vantagem Competitiva: Proposta de uma
Métrica

Luiz Artur Ledur Brito
Flavio Carvalho de Vasconcel os

Resumo

O desempenho das empresas, contrariamente ao que prevé o modelo econdmico neocléssico,
apresenta grande heterogeneidade. A estratégia em especial tem-se preocupado em entender esta
heterogeneidade, explicéa-lae prevé-la. Asdiversas correntes do pensamento estratégico apresentam
diferentes abordagens paraisto. Umanocao fundamental neste processo é o conceito de vantagem
competitiva. Este trabalho inspira-se nas andlises de componentes de variancia de desempenho
para sugerir uma defini¢cdo mais precisa de vantagem competitiva e uma métrica para medi-la e
comparé-la. A propostaéilustradacom um traba ho empirico que analisaresultados de 252 empresas
brasileiras entre os anos 1998 a 2001.

Palavr as-chaves: desempenho; heterogeneidade; vantagem competitiva; componentesdevariancia;
Brasil.

ABSTRACT

Opposite to what could be expected from the neoclassical economic theory, firms' performances
present a wide heterogeneity. The strategy research tradition has concerned itself with the
understanding, explanation and prediction of this heterogeneity. Competitive advantage is a
fundamental concept in this effort. This research draws from previous studies on performance
variance components to suggest an operational definition of the competitive advantage concept
and a metric to measure it. The proposal is illustrated by an empirical study on results of 252
Brazilian companies from 1998 to 2001.

K ey words: performance; heterogeneity; competitive advantage; variance components; Brazil.
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INTRODUGCAO

Uma das primeiras constatacGes ao observar-se certo universo de empresas €
gue o desempenho n&o é homogéneo. O equilibrio econdmico, preconizado pelo
modelo de competicdo perfeita, esta longe de ser atingido. A énfase no estudo
do desempenho como variavel dependente é mais explicitano campo daestratégia,
mas a idéia de que o desempenho deve ser previsto, entendido e determinado
esta presente em todas as &reas de estudos organizacionais (March e Sutton,
1997).

Asvérias tradicles tedricas em estratégia of erecem diferentes perspectivas no
entendimento dadiversidade observadano desempenho. O conceito de vantagem
competitiva surge como construto dominante na explicacdo do porqué algumas
empresas apresentam desempenho superior. Segundo Barney (2002), aevidéncia
gue uma empresa possui vantagem competitiva sustentavel é a presenca de
desempenho consistentemente acima da norma. A vantagem competitiva pode
derivar tanto de recursos e competéncias Uni cas da empresa especifica, como da
exploragdo de uma posi ¢ao especificae protegidadaestruturado mercado (Cool,
CostaeDierickx, 2002). O desempenho de umaempresaespecificapode, contudo,
ser afetado por outros fatores além de sua vantagem competitiva. O fato de
pertencer a uma industria traz implicacdes que afetam todos os participantes
destaindustria, de modo que aindustria pode ser um dos fatores influenciadores
do desempenho. Choques macroecondmicos em determinados anos podem af etar
todas as empresa ou empresas pertencentes a determinados setores industriais.
Sorte pode ser um dos determinantes de desempenho (Barney, 1986).

Apesar de sua importancia, o conceito de vantagem competitiva ndo tem
definicéo operacional detalhada. A maior parte dos estudos procura relacionar
0 desempenho diretamente com fatores organizacionais em uma relagdo de
causalidade. March e Sutton (1997) advertem para as dificuldades desta
abordagem, dada a complexidade das relacbes e, principalmente, a
impossibilidade de controle de todas as variaveis em face da natureza
observacional dos dados. A ambiguidade causal que, por sua vez, € uma das
fontes de vantagem competitiva, € outro fator que dificulta a analise. Resulta
gue a maioria dos estudos sobre desempenho organizacional n&o logra
identificar relagdes causais verdadeiras entre variavei s de desempenho e outras
varidveis correlacionadas a ele. Como colocam os autores “o rei dos estudos
organizacionais sobre desempenho est, namaior parte das vezes, nu” (March
e Sutton, 1997, p. 702).
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O presentetrabal ho sugere uma possivel metodol ogia e métrica paraamedicao
davantagem competitiva, isolando-ade outrosfatores que af etam o desempenho.
O modelo inspira-se nos estudos de componentes de variancia de desempenho
iniciados por Schmalensee (1985) e Rumelt (1991). A abordagem € ilustrada
com amedicéo davantagem competitivade um grupo de 252 empresasbrasileiras,
no periodo de 1998 a 2001. O trabalho situa-se dentro de um paradigma
estritamente funcionalista, ndo cobrindo outras perspectivas de pesquisa. A
heterogeneidade est4, portanto, tomadacomo adispersao dos resultados objetivos
da empresa, no caso especifico o lucro operacional sobre ativos totais e ndo
como diferentes abordagens sobre 0 sucesso ou insucesso da organizagao.

A secdo seguinte faz uma revisdo de como as vérias correntes tedricas em
estratégia explicam a heterogeneidade do desempenho. Os estudos de
componentes de variancia e as abordagens mais descritivas da heterogenei dade
do desempenho sdo revistos a seguir. A amostra analisada, critérios de medicéo
emodelo utilizado sdo ent&o apresentados. A discussdo dosresultados, conclusdes
e sugestdes encerram o trabal ho.

As ExpLICACOES TEORICAS PARA A HETEROGENEIDADE DO DESEMPENHO

A Questdo do Desempenho no Quadro da Organizagdo Industrial

Em mercados competitivos perfeitos, a heterogenei dade do desempenho entre
asempresas ndo existiriaou seriafendmeno transiente, resultado de imperfei¢do
logo corrigida. As empresas ndo precisariam ter preocupagdes com estratégias,
bastando focar-se na eficiéncia operacional (Williamson, 1991). A realidade, no
entanto, € mais complexa do que suposto neste idealizado modelo neoclassico.
A teoria de organizacéo industrial ofereceu explicacdo parcial para a
heterogeneidade. Empresas pertencentes a industrias diferentes teriam
desempenho diverso. O conceito de barreiras de entrada evitando a entrada de
novos competidores, permitiriaamanutencdo de um nivel derentabilidade acima
do equilibrio. Isto seriaamanifestacéo de um poder de mercado compartilhado,
gue levaria ao reconhecimento de dependéncia mutua, impedindo a competicéo
de atingir o equilibrio competitivo (Porter, 1979). A abordagem influenciou
fortemente o campo da estratégia com o modelo ECP (estrutura-conduta-
performance), sendo capaz de explicar diferencas entre médias de desempenho
dos diferentes setores industriais. Uma parte da heterogeneidade foi explicada.

Caves e Porter (1977) abordaram também, em nivel tedrico, a questéo da
heterogeneidade intra-indlstria. Reconhecendo que os participantes em uma
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industria diferem em outras dimensdes e ndo apenas em tamanho, identificaram
a existéncia de grupos de industrias dentro de um setor industrial. Estes grupos
seriam separados por barreiras de mobilidade, umageneralizacgo do conceito de
barreiras de entrada. Enquanto as Ultimas se concentravam apenas no movimento
de producéo zero paraalgum valor positivo, as barreiras de mobilidade af etavam
qualquer variagdo nos niveis de produgdo. O conceito poderiaexplicar por que a
lucratividade variava entre os diferentes grupos, justificando a heterogeneidade
e sua persisténcia dentro dos setores industriais. O conceito foi desenvolvido e
apoiado por andlise empirica no trabalho de Porter (1979), em que 0s grupos
foram chamados grupos estratégi cos, termo criado inicialmente por Hunt (1972).
Porter (1979) apresentou uma teoria hierarquizada para a explicagéo da
determinac&o da lucratividade de uma empresa. Fatores relacionados a estrutura
da industria como um todo influenciavam os lucros de todas as empresas
participantes dessa indUstria e, portanto, a lucratividade média da indlstria. A
intensidade das barreiras de mobilidade que protegem um grupo particul ar, dentro
de uma indUstria, afetava a lucratividade potencial das empresas desse grupo.
Os lucros potenciais de um grupo também dependem de seu poder de barganha
com as industrias adjacentes e a sua exposi¢ao a produtos substitutos.

Porter (1979) reconheceu a existéncia de outros quatro elementos que
complementam o modelo de determinacéo de lucratividade de uma empresa
individual. Primeiro a lucratividade de um grupo particular é influenciada pelo
grau de competicdo das empresas dentro do grupo. Esta competicdo pode ser
aumentada pela existéncia de um grande nimero de empresas ou por diferentes
perfisderisco dasempresas. O segundo €lemento édado pelasdiferencasdeescala
das empresas dentro do grupo estratégico: diferencas de tamanho tendem a se
refletir em diferencas de desempenho. O terceiro elemento decorre das diferencas
nos custos de mobilidade (custos especificos a empresa associados a sua entrada
no grupo estratégico). O elemento final € a habilidade da empresa em executar a
estratégiaoperacionalmente, em outras paavras, de transformar o posicionamento
estratégico em realidade por meio da eficiéncia operacional, o que leva ao
reconhecimento de um componente individual que pode tornar algumas empresas
mais lucrativas do que outras. Como coloca Porter (1979, p. 219), “ enquanto estas
n&o s8o vantagens estruturais do tipo das barreiras de mobilidade e outros fatores
discutidos acima, elas podem ser vantagens relativamente estavels se 0 mercado
para gerentes, cientistas e pessoas criativas for imperfeito”.

A Questdo do Desempenho no Quadro da Visdo Baseada em Recursos

Duas outras tradicfes tedricas de estratégia empresaria enfocam diferencas
importantes em relacéo ao modelo dominante baseado na economia industrial.
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A primeiraéachamadaescolaaustriaca, corrente de economistas que se concentra
nas consequiéncias econémicas dainovacdo e damudancatecnol bgica; asegunda
€ aquel a derivadadas concepgdes econdmicas de Chamberlin (1933), quefocaliza
o0s recursos diferentes usados pelas firmas na competicéo. Para 0s economistas
daescolaaustriaca, o desequilibrio é a situacdo normal, negando atendéncia ao
equilibrio dos sistemas econdmicos, advogada pela teoria microecondmica
neoclassica (Conner, 1991; Kirzner, 1997).

A escola austriaca toma uma via diferente para criticar 0s pressupostos
excessivamente simplificadores do modelo neoclassico. Em uma primeira
perspectiva, a escola austriaca, com base na obra de economistas como Carl
Menger, Joseph Schumpeter, Ludwig Von Mises e Friedrich Hayek, cria uma
visdo da economia baseada nos conceitos de inovacdo e em um estado de
desequilibrio continuo (Jacobson,1992). O foco principal da escola austriaca
esta no estudo dos processos de mudanca tecnol 6gica e da estrutura social, nas
dinamicas de inovacédo, na entrada de novos concorrentes nos cenarios
competitivos, bem como naexplorac&o dos motivos pel os quais as discrepancias
delucratividade em relacéo amédia sdo fendmenos t&o corriqueiros, apesar de o
mercado agir como mecanismo nivelador de lucros. Enquanto na economia
neocl assi ca ortodoxa se desenvolve um conceito de equilibrio estético e estavel,
na escola austriaca o equilibrio é din@mico einstavel. O mercado, sem estar em
equilibrio em um ponto fixo qualquer, e sem nunca poder de fato atingi-lo, se
caracteriza por um processo de descoberta interativa (por tentativa e erro) de
novas oportunidades de negdécios. Neste sentido, uma das mais importantes
contribui¢cbes dos economistas austriacos é a idéia de que a economia é
essencialmente um mecanismo heuristico interativo de descoberta de novas
atividades e de procura de oportunidades de lucros excepcionais (Hayek, 1944).

A empresa obtém lucros extraordinarios somente por meio deste processo de
descoberta interativa, da inovacdo, da descoberta de oportunidades e da
mobilizagdo pioneira de recursos. A maior lucratividade do inovador
(empreendedor) inevitavelmente atrai imitadores e, em pouco tempo, o diferencial
de desempenho € corroido pela competicdo. Uma das principais funcbes do
mercado € a criacdo e atransmissao de informacéo que se dao por meio da acéo
do empreendedor. A inovagdo constante e a agdo empreendedora estdo
permanentemente criando fontes de heterogeneidade entre as firmas, apesar de
0s mecanismos deimitagéo atuarem no sentido inverso (Jacobson, 1992; Kirzner,
1997).

Outra explicagdo dadinamica da estratégiaempresaria e da heterogeneidade de
desempenho dasfirmas pode ser encontrada nas concepedes econdmicas de Edward
Chamberlin e de seus seguidores. Segundo Chamberlin (1933), a competicdo em
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umaindustriase daentrefirmas com recursos diferentes, aindaque ocasionalmente
equivalentes. Alguns desses recursos especificos podem representar vantagens
importantes paracertasfirmas em condi ¢des especificas de mercado. Dessamaneira,
a especificidade das firmas, isto €, sua diferencaintrinseca, pode ser fonte critica
para explicar a diferenca de desempenho. Dado que os recursos das firmas sdo
muitas vezes parcia mente equivalentes, acompeticdo entre as firmas tomaforma
de competicdo monopolistica, competicdo entre produtos especificos produzidos
de forma monopolista que sdo parcialmente substituiveis um pelo outro, gerando
uma forma de competico indireta por substituicgo.

As contribuicdes da economia austriaca, de Chamberlin e da economia de
organizagdo industrial podem ser vistas em comparagdo resumida no quadro
abaixo.

Quadro 1: Comparacao das Varias Perspectivas Estratégicas

de Competicéo
Perspectiva estratégica Perspectiva estratégica Perspectiva estratégica
baseada na Organizacio baseada na Escola baseada na competicio
Industrial Austriaca chamberliniana
Objetivo Restricao das forgas | Descoberta  empresarial e | Diferenciagdo de ativos e
estratégico competitivas inovagao recursos de producdo
Condigoes de Equilibrio Desequilibrio Equilibrio
mercado
Modelo de Regularidades empiricas, | Heterogeneidade/  dindmica | Heterogeneidade/ competi¢do
lucratividade ciclos estrutura/ conduta/ | de inovagao entre firmas estruturalmente
desempenho heterogéneas
Natureza dos Fatores observaveis, | Fatores ndo-observaveis, | Fatores observaveis:
fatores de estrutura da inddstria e | conhecimento e capacidade | singularidades nas bases de
sucesso posicionamento de inovacdo ativos das firmas

Fonte: concebido pelos autores.

A abordagem da estratégia empresarial conhecida como Visao Baseada em
Recursos (Resource Based View - RBV), se fundamenta a0 mesmo tempo na
abordagem chamberliniana e na economia austriaca. A RBV oferece nova
justificativa tanto para a geragdo como para a manutencéo da heterogeneidade
do desempenho dasfirmas (Wernerfelt, 1984, 1995; Barney, 1991, 2001; Conner,
1991; Peteraf, 1993). Segundo a teoria dos recursos, 0 desempenho superior é
sustentavel quando uma firma tem recursos capazes de |he render resultados
extraordinarios, e estes recursos sao raros (ndo disponiveis com facilidade para
outrasfirmas), dificeisou custosos de serem imitados, e afirmapossui condicdes
organizacionais paraexplorar asrendas geradas por tai s recursos. Essas condicoes
sdo conhecidas como o modelo VRIO, sigla para os testes de valor (value),
raridade (rarity), imitabilidade (imitability) e organizacdo (organization), testes
sucessivos pelos quais um recurso deve passar para ser considerado fonte de
vantagem competitiva (Barney, 2002).
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A idéia central na RBV é que a fonte de diferencas de desempenho entre as
firmas se encontra primariamente nos recursos das empresas. Asfirmas sdo vistas
como conjuntos de recursos (Wernerfelt, 1984), ativos fisicos ou intangiveis
(Hall, 1982), cuja combinacdo especifica resulta nas capacidades competitivas
da empresa. A ruptura conceitual operada na construcéo da RBV, em relacéo a
organizagdo industrial, se da na origem do desempenho. Na tradicdo da
organizacdo industrial, predominam as causas exégenas da determinacéo do
desempenho. Na perspectiva da RBV, sdo os fatores internos a firma, retratados
na sua configuragdo de ativos (seguindo a tradicdo de Chamberlin) ou suas
capacidades de inovacao e criagdo (seguindo a tradicdo austriaca), que
determinam, em Ultimainstancia, o desempenho.

No quadro daRBYV, diversosfatores podem estar ligados araridade e adificuldade
deimitacdo dosrecursos, o queexplicao seu potencial como geradoresdediferencas
sustentéveis de desempenho. Entre eles encontram-se os fatores naturais ndo
reprodutivels (relevo, raridade de recursos minerais, localizacdo privilegiada),
fatores legais e politicos (marcas, patentes, reservas de mercado, direitos de
propriedade, influéncia politica), além de elementos organi zacionai s (capaci dades
de inovagao, capacidades gerenciais distintivas) e fatores econémicos ligados as
imperfeicdes do mercado. A natureza tacita das competéncias e capacidades
organizacionais(Reed e DeFillippi, 1990), as condi¢des historicas Unicas quelevam
afendmenos delock-in e path-dependency (Arthur, 1989), aambigtidade causal e
acomplexidade cognitivados recursos organizacionais (Lippman e Rumelt, 1982;
Reed e DeFillippi, 1990; King e Zeithaml, 2001; Barney, 2002), as deseconomias
detempo e assinergias de ativos (Dierickx e Cool, 1989) estdo entre oscasos mais
importantes de fontes das diferencas de desempenho.

Abordagens Diretas e Descritivas da Heterogeneidade do Desempenho

Schmal ensee (1985) iniciou umalinhade andlise de componentes de variancia
de desempenho que permitiu uma visdo quantitativa da sua heterogeneidade.
Com uso limitado em estratégia, a técnica de componentes de variancia tem
aplicacdo intensaem outras areas como genética, sendo ferramenta para entender
aestruturade heterogeneidade dos fendmenos. Rumelt (1991) ampliou o traba ho
de Schmalensee (1985), conseguindo isolar um percentual da variancia total
atribuivel & empresa ou unidade de negdcios individuais. Roguebert, Phillips e
Westfall (1996) e McGahan e Porter (1997, 2002) realizaram estudos similares,
usando uma base de dados muito mais ampla, a COMPUSTAT. Embora os
resultadostivessem sido usados parajustificar correntes de pensamento diferentes
em estratégia e fossem vistos até como contraditorios (Mauri e Michagels, 1998),
guando tomados apenas os dados referentes aos setores de manufatura, os
resultados apresentam similaridade e consisténcia (vide Tabela 1).
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Tabela 1. Componentes de Variancia de Desempenho - Resumo
Comparativo dos Estudos Anteriores

SCHMA- | RUMELT ROQUEBERT, MCGAHAN e PORTER | MCGAHAN E
LENSEE (1991) PHILLIPS e (1997), com o modelo PORTER
(1985) WESTFALL (1996) de RUMELT (1997)
Ano n.d. 0% 0,5% 0,40% 2,34%
Setor ind. X ano n.d. 7,84% 2,3% 4,44% n.d.
Setor ind. Fixa n.d. 8,32% 10,2% 7,20% 10,81%
Setor ind. Total 19,59% 16,16% 12,5% 11,64% 10,81%
Corporacao n.d. 0,80% 17,9% 2,05% n.d.
Covariancia = | = 6yq, 0% n.d. -1,42% -2,27%
corp. X ind.
Participagdo de | - ¢, nd. n.d. nd. nd.
mercado
Unidade de
negocio / n.d. 46,37% 37,1% 33,79% 35,45%
empresa
Modelo 19,59% 63,33% 68,0% 46,46% 46,33%
Varidncia ndo 80,41% 36,67% 32,0% 53,54% 53,67%
explicada

Fonte: dados compilados pel os autores, extraidos de Schmal ensee (1985), Rumelt (1991), Roquebert,
Phillips e Westfall (1996) e McGahan e Porter (1997).

Nota: A linha setor ind. total é a soma das duas anteriores para permitir a comparacéo entre 0s
diferentes model os utilizados pel os autores.

Todos os estudos que exploraram o percentual davarianciaassociado aempresa
ou unidade de negéciosindividual o identificaram como o0 maior componente da
varianciatotal, com valoresentre 33,79% e 46,37%. Este componente representa
os fatores idiossincraticos associados & empresa individual, que se manifestam
de forma constante durante todo o periodo analisado. A influéncia do setor
industrial, ao qual pertence aunidade de negdcios, respondeu pelasegundamaior
parcela da variancia, com valores entre 10,81% e 19,59%. Hawawini,
Subramanian e Verdin (2003) julgam que o efeito da industria € maior, se
considerarmos um grupo mais restrito de empresas, excluindo aquelas de
desempenho muito diferente da média. O efeito puro do ano na variéncia total
foi surpreendentemente pequeno. O efeito ano representa fatores que afetam
todas as empresas de maneira uniforme em anos especificos. Finalmente, os
estudos diferem quanto a influéncia da corporacdo a que pertence a empresa ou
aunidade de negécios. Apenas Roquebert, Phillips e Westfall (1996) encontraram
um efeito significativo dacorporagdo navariancia. A questéo parece ser sensivel
acomposi¢cao daamostra, tendo sido explorada por outros pesquisadores (Brush
e Bromiley, 1997; Brush, Bromiley e Hendrickx, 1999; Chang e Singh, 2000;
Bowman e Helfat, 2001).

Os estudos acima citados de componentes de vari ancia permitem também uma
avaliacdo quantitativa dessa variancia. A Tabela 2 mostra as médias e desvios-
padrfes encontrados. As estimativas de desvio-padrdo variam entre 15,7 e 21,2
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pontos percentuais. A relevancia da dispersdo € o ponto a ser notado aqui. Uma
empresa com desempenho de apenas um desvio-padréo acima da média pode
ser encarada como altamente bem-sucedida, enquanto a posi¢éo de um desvio-
padrdo abaixo da média pode ser julgada como desastrosa.

Tabela 2: Caracteristicas Descritivas das Distribuig¢des de Desempenho
em Estudos Anteriores

Periodo de Némero de Nimero de |Rentabilidade Desvio-
Autor referéncia [Base de dados| - unidades de média ~
observacodes L. padrio
dos dados negocio/empresas
Schmalensee (1985) 1975 FTC 1775 1775 13,66% 18,7%
Rumelt (1991)
IAmostra A 1974 - 1977 FTC 6932 1774 13,92% 16,7%
Rumelt (1991)
IAmostra B 1975-1977 FTC 10866 2810 13,17% 20,3%
Roquebert, Phillips e
[Westfall (1996) 1985 - 1991 |COMPUSTAT] 16596 4214 11,01% 21,2%
IMcGahan e Porter
(1997) 1981 - 1994 [COMPUSTAT] 72742 12296 9,30% 15,7%

Fonte: dados compilados pel osautores, extraidos de Schmalensee (1985), Rumelt (1991), Roquebert,
Phillips e Westfall (1996) e McGahan e Porter (1997).

Outra linha de pesquisa que esclarece algumas caracteristicas da distribuicao
de desempenho, derivadatradi¢do econométrica. A persisténciadoslucros, que
contradiz o principio de movimento rapido em direco ao equilibrio previsto
pelo modelo neoclassico, foi objeto de andlise e investigagdo dos economistas.
Mueller (1977) analisou resultados de 472 empresas norte-americanas, cobrindo
um periodo de 24 anos, constatando que um desempenho superior tende a
continuar superior e um desempenho inferior tem dificuldades em melhorar de
forma significativa. Cubbin e Geroski (1987) concluiram que as diferencas
sistematicas em | ucratividade surgem primariamente de componentes especificos
daempresaem vez de componentes especificos daindlstria. Geroski e Jacquemin
(1988) analisaram a persisténcia de lucros em trés paises europeus, constatando
diferentes graus de persisténcia entre paises. Jacobsen (1988) analisou a
persisténcia de retornos anormais, usando os bancos de dados PIMS e
COMPUSTAT. Ele concluiu que o retorno sobre investimento (ROI) podia ser
caracterizado por um processo auto-regressivo de primeira ordem, indicando
gue oslucros convergem. Algumas empresas, contudo, apresentaram persisténcia
de lucros maior do que outras. Integracdo vertical, participacéo de mercado e
investimentos em marketing provocaram reducéo navel ocidade de convergéncia
dos lucros. Concentracdo do mercado teve pequena e insignificante influéncia
na persisténcia. Waring (1996) analisou a distribui¢éo de desempenho dentro de
setores industriais especificos, constatando que ha setores onde os lucros
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convergem rapidamente paraum val or comum e outros setoresonde adiversidade
permanece com a persisténcia dos resultados dos seus participantes. Goddard e
Wilson (1996) analisaram a persisténcia dos lucros em indUstrias de manufatura
e de servico no Reino Unido, comprovando a existéncia do fendmeno da
persisténciae verificando que ela parece ser marginal mente maior em servicose
apresentagrandes variacfes por empresas. Este conjunto de andlises descritivas
da heterogeneidade no desempenho das empresas permite sintetizar seguintes
pontos.

. Relevancia da heterogeneidade: adispersdo dos resultados de desempenho é
muito ampla, quando comparada com a avaliagdo de sucesso ou insucesso
empresarial. Os valores observados mostram gque 0 SUCesso € iNsUcesso Nao
distam mais do que um desvio-padréo da média.

. Convergéncia do desempenho: o modelo econdémico de equilibrio prevé a
convergéncia do desempenho paraum valor de equilibrio ao longo do tempo.
Alguns estudos (Mueller, 1977; Jacobsen, 1988) confirmaram essa tendéncia
em determinados periodos eindustrias. A tendénciaaconvergénciaesta, porém,
acompanhadade umaforcaopostaque aretardaou até aelimina: apersisténcia
do desempenho.

. Persisténcia do desempenho: empresas com resultados acima ou abaixo da
média apresentam tendéncia de manter esse resultado distanciado da média.
Esta persisténciavariapor empresa e alguns dos fatores que podem influencia
laforamidentificados. A persisténcia, contudo, parece mais associadaaempresa
do que ao setor.

. Aestruturadaheterogeneidade: adispersdo do desempenho ndo édistribuicéo
aeatdria, existe umaestruturadela. A maior parte da variancia observada esta
associada a fatores especificos da empresa individual. Ela responde por 30 a
50%, em valores aproximados, davarianciatotal. O setor industrial no qual se
insere a empresa € a segunda maior fonte de variagéo, respondendo por 10 a
20% davarianciatotal.

QuesTA0 DE PesQuisA, DADOs E METODOS

A presente pesquisatem por objetivo sugerir caminho metodol 6gico e métrica
para avantagem competitiva. A questdo que antecede a esta, contudo, € como
medir o desempenho. O desempenho das empresas tem natureza
multidimensional e ndo pode ser representado por apenas um indice
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(Chakravarthy, 1986; Kaplan e Norton, 1996). Além disso, uma verdadeira
medida estratégica de desempenho necessita de componente futuristico, que
megaa habilidade de aempresatransformar-se paraenfrentar os desafiosfuturos
(Chakravarthy, 1986). Os indicadores financeiros acabam sendo usados por
sua disponibilidade e comparabilidade; mas é necessario ter em mente que
apenas uma dimensdo do desempenho esta sendo medida. Os estudos de
composi¢cao de variancia acima citados usaram a razao entre o lucro contabil ,
antes de impostos e custos financeiros, e os ativos totais da empresa. Outros
autores, porém, exploraram diferentes formas financeiras de medi¢éo de
desempenho, como g de Tobin, medidas hibridas, lucro econdémico, valor de
mercado e até enquetes com gerentes, chegando a conclusdes razoavel mente
coincidentes (Wernerfelt e Montgomery, 1988; Powell, 1996; M cGahan, 1999;
Hawawini, Subramanian e Verdin, 2003). Reconhecendo todas essas limitacoes,
a presente pesguisa também estimou o desempenho como a razao entre lucro
operacional contabil sobre ativos totais. A sua proposta € de natureza
metodol 6gica; assim, ailustracdo do método é possivel.

A Gazeta Mercantil publica, desde 1977, um relatorio anual, consolidando
informacgdes disponiveis em balancos publicados e informacdes submetidas
voluntariamente apds andlise de sua equipe. A edicdo de 2002 incluiu mais de
10.000 empresas agrupadas em 55 setores industriais, por suavez divididos em
subsetores, chegando a uma classificagéo final bastante detalhada. Foram
sel ecionados 15 subsetores, em que as empresas apresentavam negdcios bastante
focados e poderiam ser tratadas como unidades de negdécio. Somente empresas
com vendas liquidas totais acima de R$10 milhdes em 2001 e que tivessem
dados para pelo menos trés dos quatro anos anaisados (1998 a 2001) foram
consideradas. No conjunto, foram coletados resultados de 252 empresas com
um total de 938 observaces.

Foi criado um modelo pararepresentar o resultado de desempenho daempresa,
levando em contagrupos defatores que nelapodem influir. © model o foi inspirado
nos trabalhos de andlise de componentes de variancia, em especia no trabalho
de Rumelt (1991). De maneira mais formal, este modelo é representado pela

equacdo (1).
ri,k,t = u + yt + ai + 6it + (pk + ei,k,t (1)

Nesta equagdo r,, € a razéo entre o lucro operacional e os ativos totais. O
indice i representa os subsetores ou industrias. No caso da presente pesquisa
i=1,2,...,15. O indice t representa os varios anos considerados na analise,
t=1998,1999,2000, 2001. O indice k representa as varias empresas consideradas.
Como neste estudo foram consideradas 252 empresas, k=1,2,...,252.
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O termo L é a média do desempenho de todas as observagdes, de todas as
empresas em todos os setores e todos 0s anos. No caso deste estudo, elafoi de
3,8%. O termo Y, representa a influéncia do ano. Os efeitos de ano refletem
variagBes macroecondmicas queinfluenciam de formacomum todas as empresas
em um ano particular. Ciclos de negécios e mercados financeiros séo os maiores
causadores de efeitos de ano (McGahan, 1999). O termo O, representaainfluéncia
daindustriai, sendo equivalente aosindustry effects nas andli ses de componentes
de varidncia. Os efeitos da indUstria sdo fatores que afetam os participantes de
uma industria de forma comum, durante todo o periodo analisado. Barreiras de
entrada, revolucdes tecnolégicas, amplas oportunidades de crescimento e
diversificacéio sdo exemplos desse tipo de fatores. O termo O, representa a
interacdo de ano eindustria. Ele capturafatores que afetam, de formacomum, os
participantes de uma indUstria em um ano particular. Uma safra agricola
excepcional em determinado ano, por exemplo, pode afetar apenas alguns setores
industriais e sua influéncia seria capturada nesse termo.

O termo ¢_éacontribuicdo individual daempresa. Eleinclui tudo o que ndo &
explicado pelo ano ou industria e € especifico daempresak. Este efeito empresa
reflete as caracteristicas Unicasdaempresaindividual que af etam seu desempenho
de maneira constante, durante o periodo analisado. Ele é a medida de quanto a
empresa individual difere das demais, de forma sustentada, durante o periodo
em estudo, devido as suas caracteristicas Unicas. Pode ser encarado como medida
da vantagem competitiva da empresa durante este periodo, como sugerido por
McGahan (1999). Finalmente, otermo €, , € o residuo néo explicado pelo restante
do modelo. Esse termo captura fatores como sorte, interacdes de industria e
empresa e de ano e empresa e Mesmo outros.

O periodo de tempo analisado tem influéncia na interpretacéo dos fatores, ja
queosefeitos devem estar presentes durantetodo o periodo para serem associados
a uma classe de fatores. Especialmente, no caso do termo da empresa, essa
observacéo reflete o caréter temporal davantagem competitiva. O conceito talvez
pode ser mais bem entendido como vantagem competitiva média, durante o
periodo considerado. Longos periodos de andlise tendem areduzir os efeitos da
empresaindividual, ja que diferencas que afetam o desempenho teriam de estar
presentes durante todo o periodo analisado.

A andlise de componentes de varianciafoca-se nadeterminagcdo dacomposicdo
davariancia, estimando o percentual davarianciatotal que esta associado acada
efeito, mas ndo se preocupa em determinar os val ores especificos dos diferentes
niveisde cadaefeito. Paraisto, foi usado um modelo deregressao linear mltipla,
com variaveis dummy paraosdiferentes niveisde cada efeito. Nesta pesquisafoi
adotada uma codificacdo para efeitos conforme descrito por Cohen e Cohen
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(1983), quefaz com que o valor dos coeficientes das variavei sdummy naregressao
possam ser interpretados como o efeito em relacdo amédiageral . Os coeficientes
das variaveis dummy empresa representam uma medida direta dainfluéncia dos
fatoresindividuais eidiossincréticos, presentes durante todo o periodo analisado
no desempenho. Indicam quanto o desempenho é afetado positiva ou
negativamente em relagdo a média. Sd0 uma medida da vantagem competitiva
resultante, ou da desvantagem dessa empresa, se negativos.

A varidvel dependente da regressdo € a razéo entre o lucro operaciona e 0s
ativostotais. A regressao, feita destaforma, é equivalente aandlise de variancia
(Netter et al., 1996). Para cada efeito com n niveis sio necessariasn-1 variaveis
dummy. O modelo teve, entéo, 268 variaveis dummy: 3 para representar os 4
niveis do efeito ano, 14 para representar os setores industriais e 251 para
representar asempresas. A interacdo entreindistriae ano foi excluidado modelo
deregressdo, jaque umaandlise preliminar de componentes de varianciamostrou
gue avariancia explicada pelainteracdo eramenos que 3% davarianciatotal ea
suainclusfo representaria a necessidade de mais 59 variaveis dummy (4 x 15 =
60 niveis). A equacdo (1) fica entdo transformada em:

ri,k,t = |J‘ + yt + ai + (pk+ 8i,k,t (2)

O model o de regresséo tem, portanto, aformageral dada pelaequacéo abaixo.
;'i.l,k :#..+§7:'A:+§ai'li+k§]¢k -E, (3)
onde,

i?,t,k: ¢ o valor do lucro operacional sobre ativos, previsto pela regressao.

U : é amédia geral dos valores de lucro operacional sobre ativos.

A, : sdo as varidveis dummy referentes ao ano.

Y,: sdo os coeficientes obtidos na regressdo para as varidveis dumnty ano.

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

o : sdo os coeficientes para as varidveis dummy setor industrial.

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

¢, : sdo os coeficientes para as varidveis dumniy de cada empresa.
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ResuLTADOS E DiscussAo

A apresentacdo e discussdo dos resultados esta dividida em duas partes.
Inicialmente, faz-se andlise descritiva da amostra, avaliando-se a distribuicdo
obtida comparando 0s seus parametros com os encontrados em outros estudos.
Nasegundaparte, aregressdo descritanametodol ogiaé estimada e os coeficientes
s&o interpretados como medida da vantagem competitiva.

A amostra de indUstrias brasileiras esta detalhada em termos descritivos na
Tabela 1. Confirma-se arelevanciada dispersio dos val ores de desempenho. No
setor de produtos petroquimicos, onde foram feitas 200 observacdes, amédiado
setor foi de 3,8%, igual & média geral, e o desvio-padréo foi de 12,8 pontos
percentuais, proximo também do valor encontrado para a amostra total.
Desempenho com desvio-padrdo acima da média (3,8 + 12,8 = 16,6%)
representaria resultado excelente; desempenho com desvio-padrdo abaixo da
média (3,8 — 12,8 = -9,0%) seria péssimo resultado.

Tabela 1. Caracteristicas Descritivas das Distribuicdes de Desempenho
das Empresas Brasileiras

Setores industriais Observacoes Média Desvio- | Coeficiente de | Coeficiente de
lucro op./ |padrio (%)| assimetria curtose
ativos totais
(%)
Derivados do petréleo 39 11,3 12,5 0,97 0,94
Aco 58 -0,5 7,8 -1,7 55
Produtos petroquimicos 200 3,8 12,8 0,31 1,78
|Adubos, fertilizantes e defensivos 85 2,1 13,6 -1,7 6,9
\Vidro e cristais 30 7,7 8,3 0,73 -0,72
Partes, pecas, acessorios e
componentes automotivos 95 2,3 15,7 0,891 342
Eletrodomésticos - grandes
[fabricantes 41 -4 14,4 -1,71 4,14
IMdquinas e implementos agricolas 60 -0,2 14,2 0,01 1,38
[Téxtil — cama mesa e banho 34 1,5 8,9 -2,92 10,51
Condutores elétricos 18 -5,2 18,0 =27 8,2
Perfumarias 25 7.5 13,2 0,49 0,42
Curtumes 34 9.4 17,3 4,02 19,82
IMéveis 53 5,7 8,7 1,29 0,95
Produtos farmacéuticos e
veterindrios 117 9,3 17,1 0,12 0,45
Ceramicas, porcelanas e lougas 49 0,2 8,0 1,46 4.4
[Total 938 3,8 13,9 0,28 5,03

Fonte: dados obtidos da andlise feita pelos autores.
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A Figura 1l mostra o histograma da amostra de empresas brasileiras analisada,
comparado com a curvanormal. A andlise demonstra que a distribuicdo é quase
simétrica e, claramente, uma distribui¢do Ieptocurtica, ou seja, apresenta pico
central maior do que a distribuicdo normal e caudas mais espessas. Isto é
evidenciado pelo coeficiente de curtose de 5,03, superior a 3, correspondente a
curva normal. Intuitivamente, uma distribuicdo leptocurtica representa uma
situacao, cujas laterais da curva foram desbastadas e o material removido
adicionado ao pico e as caudas (Spanos, 1999). Isto indica que o desempenho
tende a agrupar-se mais em torno da média, mas que, a0 mesmo tempo, existem
mais observacdes com valores muito distantes da média do que ocorreria em
distribuicgo normal.

Figura 1: Histograma da Distribuicéo de Desempenho
Distribuicao da amostra total
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Fonte: dados da pesquisa.

A distribuicgo de desempenho claramente difere de uma distribuic¢&o normal.
O teste de Kolmogorov-Smirnov rejeita a hipétese de normalidade com p-value
de 0,000.

A segunda parte da analise deste trabal ho procura determinar os parémetros da
regressao linear que modela o desempenho em fungado dosfatores setor industrial,
ano eempresaindividual, conforme descrito anteriormente. A Tabela 1 mostraa
significancia da regressdo que obteve um R? de 0,686, explicando, portanto,
68,6% da variancia observada nos dados. A regressdo foi estatisticamente
significativa com um p-value de 0,000.
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Tabela 2: Resumo da Regressdo - Empresas Brasileiras

Soma dos Graus de Soma dos quadrados | F | Sig.
quadrados liberdade média
Regressao 124183,431 253 490,844 5,91{0,00
Residuo 56805,791 684 83,049
Total 180989,222 937
R R’ R’ ajustado
0,828 0,686 0,57

Fonte: dados obtidos da andlise feita pelos autores.

A regressdo apresentou multicolinearidade apenas entre as variaveis |, que
representavam os varios setores industriais. As demais variaveis apresentaram
VIFs (variance inflation factors) abaixo de 5. A multicolinearidade ndo afeta o
poder prognostico daregressdo, afetando apenas a preci sao na determinacdo dos
coeficientes das variaveis envolvidas (Netter et al., 1996). Como os coeficientes
de interesse da presente pesquisa 30 0s @, referentes as variaveis dummy das
empresas individuais, o problema de multicolinearidade ndo tem implicagéo
pratica para esta pesquisa. A analise dos residuos também ndo apresentou
problemas graves.

Os coeficientes @, representam a influéncia especifica da empresa k na
estimativa do desempenho. Por exemplo, a empresa 8 do estudo, da érea
petroquimica, teve coeficiente de @, = 12,545. A interpretacéo € que fatores
intrinsecos, associados apenas a empresa 8, influenciam o resultado dela em
12,545 pontos percentuais em relacdo a média. Se a média for 3,8%, o efeito
empresa 8 levaria este resultado para (3,8 + 12,5 = 16,3%). O resultado real da
empresasofre ainfluénciaparal elade outros fatores como o ano e setor industrial,
como mostra a equagdo (2), mas a influéncia pura dos fatores individuais e
idiossincraticos foi estimada pela regressdo como 12,545. O fato de que o valor
€ positivo indica que a empresa teve vantagem em relacdo a média. Se o valor
fosse negativo, como ocorreu, por exemplo, com aempresa 22, do setor de aco,
que teve coeficiente de @,, = 14,230, aempresa teria desvantagem competitiva
resultante em relacéo a média, neste valor.

E interessante avaliar a distribuico desses coeficientes. Um histograma desta
distribuicdo esta apresentado na Figura 2. Temos distribuic&o aproximadamente
simétrica, um pouco deslocada para a direita. As empresas que tém os seus
coeficientes do lado extremo direito apresentam vantagem

competitiva e as empresas que se posicionam a esquerda uma desvantagem
competitiva. Em ambos 0s casos, as vantagens e desvantagens sdo rel acionadas
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apenas afatoresintrinsecos e especificos das empresas, ja que os demaisfatores,
incluindo o componente aleatério, ndo estao contidos ai.

Figura 2: Histograma dos Coeficientes do Efeito Empresa Individual
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Fonte: dados da pesquisa.

A regressdo permite também testar se os coeficientes sdo significativamente
diferentesde zero. Para cada coeficiente, determina-se umaestimativade desvio-
padrdo; um teste t pode ser usado para verificar se ele é diferente de zero. Em
outras palavras, é possivel usar um teste estatistico para validar a existéncia ou
ndo davantagem competitiva. Naamostra analisada de 252 empresas, apenas 89
apresentaram coeficiente significativamente diferente de zero no nivel de
significancia de 0,05. Dessas 89 empresas, 44 (17,5% do total de 252)
apresentaram coeficiente negativo, indicando desvantagem competitiva; 45
(17,9%) apresentaram coeficiente positivo ou vantagem competitivasignificativa
em relagdo a média. Se um nivel de significancia de 0,10 fosse assumido, mais
19 empresas seriam classificadas como tendo vantagem ou desvantagem
competitivasignificativa. Neste caso, 47 (18,7%) empresas teriam desvantagem
competitiva e 61 (24,2%), vantagem competitiva.
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CoNCLUSOES

O presente trabalho traz trés contribuicdes para a pesquisa em estratégia. A
andlise descritiva das distribuicdes de desempenho de empresas brasileiras
confirma, em primeiro lugar, a relevancia do estudo da heterogeneidade do
desempenho. A dispersdo de val ores encontrada é el evada, quando comparada a
avaliacdo gera que se pode fazer do desempenho de uma empresa. Estar um
desvio-padr&o acimaou abaixo damédiapode significar adiferencaentre grande
sucesso ou grande fracasso. Esta constatagdo contradiz as conclusdes de Powell
(2003, p. 83), que vé o desempenho excepcional como raro, quase um outlier,
guestionando o val or dasteorias de vantagem competitiva: “ nadade excepcional
est& acontecendo no desempenho da maioria das indUstrias. A agdo ocorre nos
casos extremos, e € la onde as teorias de estratégica adicionam valor”. Esta
pesquisa mostra que desempenho superior, ou inferior, ndo é fato raro.

A segunda, e mais especifica, contribuicéo deste trabalho € a proposta de uma
definicdo operacional mais precisa e de uma métrica para medir a vantagem
competitiva. Embora o conceito de vantagem competitivase tenhatornado central
na pesquisa em estratégia, ele tem sido usado como variavel intermediariaentre
0 desempenho superior consistente e os fatores que podem causa-la (Wiggins e
Ruefli, 2002). Com a definicdo operacional proposta, a vantagem competitiva
pode ser isolada de outros fatores que afetam 0 desempenho de maneira externa
a empresa e medida. A abordagem apresenta vantagens em relacdo a ssimples
comparagao diretade resultados. Primeiro, elamede apenas osfatoresintrinsecos
a empresa que afetaram o desempenho de forma consistente, eliminando as
influéncias do ano especifico, da industria e até da sorte. Segundo, ela tem
comparabilidade. Ela transforma todos os efeitos no desempenho em valor
resultante: o efeito no desempenho nas unidades de medida utilizadas. E possivel
comparar empresas em diferentes setores e paises, € avaliar quantitativamente
em quanto uma vantagem competitivaé maior ou menor do que outra. Terceiro,
ela pode ser testada estati sticamente.

A vantagem competitiva de um grupo de empresas brasileiras no periodo de
1998 a 2001 foi medida com esta abordagem, e analisada a distribuicdo dos
valores encontrados. Mais de 35% das empresas analisadas apresentavam
vantagem ou desvantagem competitivacom nivel de significanciade 0,05. Esses
dados confirmam que a presenca de desempenho superior ndo é fato raro.

Interessantes também sdo as nogdes de vantagem competitiva resultante e
vantagem competitiva média. A medic&o proposta estd avaliando o resultado
combinado de todas as influéncias associadas a empresa individual no
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desempenho. Est4, portanto, medindo umavantagem competitivaresultante. Essa
nocéo esclarece muitas das colocagbes propostas por Powell (2001) na sua
exploracdo dos fundamentos |6gicos e fil oséficos da vantagem competitiva. O
periodo selecionado também tem influéncia importante, ja que a medicao
considera apenas os fatores que estiveram presentes durante todo o periodo
considerado. Se periodos maislongos forem considerados, a possibilidade de os
fatores que determinam a vantagem competitivaterem sofrido variagao é maior.
Provavelmente, a parcela da variagéo dos resultados que pode ser associada de
formapermanente aempresaindividual serdmenor eadeterminacdo davantagem
competitiva menos definida, porquanto o que esta sendo avaliado € a vantagem
competitiva média, durante o periodo considerado.

A terceira contribuicéo do presente estudo é de cunho metodol 6gico. March
e Sutton (1997) criticaram muitos estudos que sel ecionaram um tipo de fatores
potencialmente determinantes do desempenho para serem analisados e
procuraram correlacionar estes fatores com o desempenho. A falta de controle
experimental naanalise baseadaem observacéo e anatureza multidimensional
repleta de ambigidade causal, do desempenho e seus determinantes frustram
0s objetivos iniciais. O presente trabalho sugere caminho inverso. A
possibilidade de medir a vantagem competitiva, com definicdo operacional
mai s precisa, permite partir dos dados observaci onai s completos, com os efeitos
resultantes de todos os construtos possiveis, analisar sua distribuicdo, agrupar
empresas com resultantes semelhantes e, a partir dai, encontrar caracteristicas
comuns, fatores subjacentes.

Wiggins e Ruefli (2002) colocam que amaioria das pesquisas sobre vantagem
competitivafocaliza o desempenho como varidvel dependente e procura estudar
anaturezado amplo leque de variaveisindependentes que af etam o desempenho,
mas pouca atencéo tem sido dada a topografia do desempenho propriamente
dito. “Isto ésimilar asituacdo de um epidemiol ogistaque estudaos vériosfatores
gue poderiam afetar determinada condicéo clinica — sem se preocupar em
determinar aincidéncia e relevancia desta condigdo na populagdo” (Wiggins e
Ruefli, 2002, p. 83).

A abordagem de medic&o da vantagem competitiva tem na sua novidade uma
fraqueza. Elanecessita de mais amplainvestigacdo e de aplicagdes préticas para
ter sua utilidade comprovada. A amostra restrita de empresas brasileiras é outra
limitac8o. Diferentes extensdes de tempo deverdo ser exploradas. O modelo de
regressdo poderia ser melhorado com ainclusdo de termos de interacéo, termos
auto-regressivos e outras abordagens. Diferentes critérios ou combinacéo de
critérios de medicdo de desempenho devem ser explorados. Estudos futuros,
partindo desta constatagdo comprovada de vantagem/desvantagem competitiva,
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podem investigar os grupos de empresas com e sem vantagem similares,
identificando padrdes, préticas e situacdes, em vez de seguir o caminho oposto.

Artigo recebido em 27.08.2003. Aprovado em 03.12.2003.
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