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Avaliacdo da Eficdcia das Estratégias de
Posicionamento e do Nivel de Atratividade Setorial,
do Ponto de Vista do Acionista®®

Rodrigo BandeiradeMdlo
RosileneMarcon

Resumo

Grande parte da literatura sobre estratégia competitiva ressalta, como principal objetivo
empresarial, a obtengéo de retornos acima da média. No Brasil, pesquisas empiricas que visam
mensurar 0s retornos anormais setoriais e relacioné-1os as questes estratégi cas ndo tém recebido
a atencéo devida. Esta pesquisa, fundamentada principalmente na tradi¢cdo da Organizagdo
Industrial, apresenta os resultados de um estudo exploratorio e longitudinal, baseado em dados
objetivos coletados no periodo de 1986 a 2001, que servem de parametros para avaliagdo da
eficéciadas estratégias de posicionamento das firmas e da atratividade setorial, paraos acionistas,
dos principais setores da economia brasileira. Por meio da construgdo de cendrios de negécios
bidimensionais (bidimensional landscapes), constatou-se que os setores de Siderurgia,
Eletroeletrénicos, Veiculos e Téxtil apresentaram retornos negativos, e que nenhum dos setores
analisados criou valor para os acionistas quando se considerou como custo de capital o custo de
oportunidade do acionista. Os dados também sugerem que as firmas que atuam nos setores de
Papel e Celulose, Energia, Bancos, Telecomunicagdes e Construcao tém menores probabilidades,
guando comparados com os demais setores estudados, de conseguirem retornos anormais por
mei 0 de suas estratégias.

Palavras-chaves: atratividade setorial; vantagem competitiva; economiabrasileira.

ABSTRACT

Fundamental issues dealt by scholars in the strategic field refer to the explanation of the
heterogeneity of return distribution among firms. In Brazil, empirical researches that aim to
measure abnormal returns and to relate them to strategic i ssues have not received proper attention
by scholars. In this paper, empirical findings that serve both to measure industry attractiveness
to stockholders and to assess the efficiency of positioning strategies are discussed. Following the
foundations of the Industrial Organization Tradition, accounting archival data, covering 16 years
(1986 — 2001) of main Brazilian economic sectors, were gathered and analyzed in a exploratory
and longitudinal research design, in order to build two-dimensional business|andscapes. Results
suggest that Steel Manufacturing, Vehicle Manufacturing, Electronics Manufacturing and Textile
industries have generated negative long-term average returns on equity (ROE) and that none of the
analyzed industries, in the long-term average, have created value to their firms™ stockholders,
considering opportunity costs as the cost of capital. Also, firmsin Paper and Cellulose, Energy,
Financial, Telecommunications and Construction industries have lower probability, comparing to
firmsin other industries, to yield abnormal returns using positioning strategies in the industry.

K ey words: industry attractiveness; competitive advantage; brazilian economy.
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INTRODUGAO

Frequientes debates na literatura sobre estratégia competitiva visam a explicar
por quais motivos certas firmas conseguem, ao longo do tempo, vantagens
competitivas sobre seus concorrentes, 0 que resulta na geracdo de retornos
superiores, significativamente maiores do que a média do setor no qual operam
(Rumelt, Schendel e Teece, 1994).

No entanto nota-se, particularmente no Brasil, que pesquisas empiricas, que
visam a mensurar e explicar o desempenho empresarial, ndo tém recebido a
atencdo devida. 1sso se deve, em grande parte, a caréncia de bases de dados
confiaveis que fornecam dados objetivos capazes de contemplar os setores
produtivos de forma abrangente, e a existéncia de descontinuidades nas séries
histéricas, reflexo das rupturas econémicas do pais nas Ultimas décadas
(Fischmann e Zilber, 1999).

Como alternativa, pesguisas empiricas sobre estratégia empresarial tém-se
utilizado de medidas subjetivas para avaliar o desempenho empresarial, ou de
medidas combinadas, com indicadores objetivos e subjetivos (Perin e Sampaio,
1999; Marques e Morages, 2001). Contudo problemas de ordem metodol 6gicana
definicdo operaciona dos construtos relacionados a estratégia, como apontam
Costa e Silva (2002), prejudicam as propriedades de generalizacdo e de
previsibilidade dos resultados.

Como consequiéncia, ainvestigacao do rel acionamento estratégi a—desempenho
pode sofrer com problemas de validade cientifica, o que dificulta o
desenvolvimento de estudos de cunho expl anatorio e aelaboragcdo de prescricoes.
Talvez em funcdo disso, aproducdo cientificaem estratégiano Brasil, na dltima
década, caraterizou-se por estudos descritivos, principalmente sob a forma de
estudos de caso (Bertero, Vasconcel os e Binder, 2003).

Com ointuito de incrementar a pesquisa empirica sobre estratégia competitivano
ambito do contexto brasileiro, este estudo, de cunho exploratdrio, tem como objetivo
construir indicadores objetivos que auxiliam na compreensdo do relacionamento
estratégia-desempenho. Assumem-se as hip6teses da tradi¢do da Organizagdo
Industrid, paramensurar asvariagBesdo nivel deatratividadeintersetorid edaeficacia
das estratégias comptitivas, em diversos setores da economia brasileird®.

Como sugerido em estudo semel hante por Ghemawat (1999), foram construidos
cenarios de negdci os bidimensionai s (two-dimensional landscapes) queretratam
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o potencial deretorno econdmico de cadaum dos setores analisados. Os cenérios
construidos fornecem parametros paraavaliacdo do nivel de atratividade setorial
e da eficécia das estratégias competitivas, do ponto de vista dos acionistas e
futuros investidores. Como resultado, possiveis relacionamentos podem ser
hipotetizados sobre a capacidade de geracéo de retornos superiores para 0s
acionistas, ao longo dos setoresinvestigados.

PrRessurposTos TEORICOS

ExplicacBes tedricas da heterogeneidade na distribuicdo dos retornos auferidos
pelasfirmas divergem quanto a énfase dada aos fatores relacionados aindlistria, ou
setor, em que as firmas operam e aos fatores idiossincréticos das empresas. De um
lado estéo as perspectivastedricas derivadas daOrganizacao Industrial, inauguradas
por Caves e Porter (1977) e Porter (1980), que enfatizam a influéncia das
caracteristicas estruturais do setor e, do outro, as perspectivas fundamentadas na
posse e nadutilizacao eficiente derecursosessenciais (Wernefelt, 1984; Barney, 1986,
2001; Dierickx e Cooal, 1989; Peteraf, 1993). Estas, conforme explicam Vasconcel os
e Cyrino (2000) e Méllo e Cunha (2001), consideram que fatores especificos das
firmas, e ndo do setor, explicam arealizacdo de retornos superiores pelas empresas.

Pesquisas empiricas foram conduzidas para mensurar e testar os efeitos das
condicles setoriais e dasfirmas sobre o seu desempenho. Pode-se citar o traba ho
seminal de Schmalensee (1985) que, em estudo cross-sectional, investigou 0s
efeitos que as condicOes setoriais, as caracteristicas corporativas do grupo
controlador e a participaco de mercado exerciam sobre a rentabilidade das
unidades de negdcios de corporacdes manufatureiras diversificadas.

Osresultados de Schmal ensee (1985) sugerem que as caracteristicas setoriais
tém forte influéncia na rentabilidade média dos setores. Mais especificamente,
as caracteristicas setoriais explicam cerca de 75% da variagdo, sugerindo que
indUstriaou setor deve considerar-se como importante unidade de analise.

Schmalensee (1985) constatou, ainda, que cerca de 20% da variagdo das
rentabilidades das unidades estratégicas de negdcios sdo explicadas pelas
caracteristicas setoriais em que atuam, apesar de ser quase a totalidade da
variagao explicadapel o seu model o, o que corroboraaimportanciadas diferencas
setoriais. Porém, como lembra o autor, “é importante reconhecer que 80% da
variacdo na rentabilidade da unidade de negdcios ndo estéo relacionados com
efeitos daindustria ou da sua participacéo de mercado. Enquanto as diferencas
setoriaisimportam, elas ndo sdo tudo o que importam”.
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Outraconstatagdo importante sugere que as caracteristicas do grupo controlador
nédo tém efeito sobre a rentabilidade de suas unidades estratégicas de negécio;
ou sgja, a rentabilidade obtida por uma corporagéo diversificada em um setor
ndo explica a rentabilidade de outra unidade estratégica de negdcio, do mesmo
grupo, em outro setor escolhido aleatoriamente.

Rumelt (1991) deu prossegui mento as analises em estudo que utilizaumasérie
histérica de quatro anos, porém restrito ainda as unidades de negécios de
corporagdes manufatureiras diversificadas. Ele considerou, além da participagdo
demercado analisadapor Schmalensee (1985), variavei s adicionais paramensurar
as caracteristicas idiossincraticas das firmas. Rumelt (1991) constatou que as
caracteristicasdaestruturasetorial explicavam somente de 9% a 16% davariacdo
das rentabilidades das unidades de negécios, contra cerca de 45% explicados
pelas caracteristicas especificas das firmas, tais como sua participacdo de
mercado, heterogeneidade de ativos, diferenciacdo dos produtos e diferencas
NOS Processos organi zacionais.

Em estudo mais recente, McGahan e Porter (1997) retomaram o debate sobre
a contribuicéo relativa das caracteristicas estruturais do setor versus
caracteristicas especificas dasfirmas naexplicacdo das variabilidade dos retornos.
Utilizando métodos estatisticamente mais robustos do que seus antecessores,
McGahan e Porter (1997) conduziram uma pesquisa com dados referentes a 14
anos, considerando as unidades estratégicas de negdcio, de corporacfes
diversificadas, em diferentes setores, excluindo-se o setor financeiro®. Seus
resultados foram semelhantes aos de Schmalensee (1985), ao constatar que as
condicdes setoriaistém influénciasignificativanaexplicagéo das rentabilidades
das firmas, contribuindo com cerca de 19% da sua variagao.

Para McGahan e Porter (1997, as caracteristicas da estrutura setorial sao
importantes e ndo devem ser desconsideradas — referindo-se as conclusdes de
Rumelt (1991) — principal mente por causa dos seguintes motivos:

a) 0s 19% da explicacdo da variacdo total das rentabilidades das unidades
estratégicas de negdcios, referentes as caracteristicas setoriais, correspondem
a36% davariacdo explicadapelo model o utilizado;

b) as caracteristicas no nivel daindustria sdo intervenientes narelacéo entre as
caracteristicas do grupo controlador e a rentabilidade de suas unidades
estratégicas de negdcios,

C) os efeitos relativos das caracteristicas setoriais do grupo controlador e das
caracteristicas especificas dasfirmas variam significativamente entre os diversos
setores estudados, 0 que sugere ainfluéncia do contexto estrutura do setor;

30 RAC, v. 8, n. 2, Abr./dun. 2004



Avaliacdo da Eficécia das Estratégias de Posicionamento e do Nivel de Atratividade Setorial

d) os efeitos relativos das caracteristicas estruturais do setor tendem a ser mais
estaveis do que as caracteristicas especificas das firmas, mesmo com a
existéncia de choques e ciclos econdmicos (esta Ultima constatacéo &
particularmente importante para o contexto brasileiro).

Finalmente, McGahan e Porter (1997) ndo desconsideram os ef eitos dos fatores
especificos das firmas na explicacéo da distribuicéo heterogénea dos retornos,
porém os autores alertam que seria incorreto desconsiderar os efeitos que as
caracteristicas estruturais dos setores exercem nas rentabilidades das firmas®.
Na préxima secéo, apresentam-se 0s principais pressupostos das perspectivas
tedricas derivadas da Organizacdo Industrial.

A Tradicdo da Organizacdo Industrial

Conforme McGahan e Porter (1997), a tradicdo da Organizagdo Industrial
compreende as perspectivas tedricas sobre vantagem competitiva que derivam
de Caves e Porter (1977), Porter (1980) e, posteriormente, de Oster (1990).
Apesar de muito utilizada em trabal hos académicos nas Ultimas décadas, faz-se
necessario uma sucinta descri¢do de sua origem e de seus pressupostos.

A Organizagao Industrial baseia-se na tricotomia estrutura—comportamento—
desempenho, propostainicialmente por Mason (1939, 1949) e desenvolvida por
Bain (1959); isto €, 0 desempenho dasfirmas € determinado pelo comportamento
— ou conduta estratégica de compradores e vendedores — e este é determinado
pelaestruturadaindistrianaqual asfirmasatuam. A Figurallistaasprincipais
variaveis do model o da Organizacdo Industrial.

Figura 1: Modelo de Andlise da Organizacéo I ndustrial

Oferta

Matéria-prima
Sindicalizagao

Estrutura

Comportamento

Elasticidade-Prego
Produtos substitutos
Crescimento
Sazonalidade
Métodos de compra

No. de compradores e

Concentragao

Acordos quanto ao prego

Acgdes juridicas

Desempenho

Tecnologia vendedores Estratégias de produto ¢ Retorno sobre o

Durabilidade Diferenciagdo do produto promogao investimento

do produto Barreiras a entrada I Pesquisa e inovagdo P Progresso

Politicas publicas Estrutura de custos Investimento em Capitalizagdo
Demanda Integracao vertical instalagdes

Fonte: adaptado de Scherer e Ross (1980).
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Emlinhasgerais, o desempenho dasfirmas é determinado pel o comportamento
dos concorrentes existentes, os quais moldam conjecturas sobre os movimentos
competitivos tanto dos atuais participantes como dos possiveis entrantes na
industria. Por exemplo, iniciativas de investimentos ndo-recuperaveis, lealdade
dos consumidores a produtos diferenciados e necessidade de acesso privilegiado
arecursos gjudam aerguer barreiras de entrada, as quai s podem ser consideradas
tanto de natureza estrutural como endégena (Caves e Porter, 1977).

Caves e Porter (1977) especificaram o conceito de barreiras de entrada para o
conceito de barreiras de mobilidade entre grupos de uma indlstria, as quais
atenuam a imitacdo por parte dos competidores e, em conseqliéncia, criam
monopdlios tempordrios e retornos superiores. Porter (1980) popularizou a
utilizacdo, no campo da estratégia competitiva, da tricotomia estrutura—
comportamento—desempenho, tanto no meio académico como profissional, por
meio do modelo das Forgas Competitivas e das suas defini¢des de estratégias
genéricas de posicionamento (liderancano custo ou diferenciacdo). Parao autor,
forcas competitivas originadas na estrutura daindUstria pressionam as empresas
no sentido de reduzir suas rentabilidades. Como defesa, as empresas devem
posicionar-se na industria, utilizando uma das estratégias genéricas, cuja
implementac&o e comprometimento com sua efetivacao inibem a imitagcdo por
parte dos concorrentes, criam barreiras de mobilidade e geram retornos superiores.

Nivel de Atratividade Setorial e Eficacia das Estratégias de
Posicionamento

Ghemawat (1999) sintetiza os pressupostos datradi o da Economialndustrial
em duas dimensdes, que se relacionam para explicar o desempenho das firmas:
a) o nivel de atratividade do setor no qual a firma atua; e b) as estratégias de
posi cionamento competitivo utilizadas pelafirma. Enquanto aprimeiradimensao
se refere aos efeitos no nivel do setor, a segunda aborda aforma de competi¢ao,
utilizadapelafirma, paragerar vantagem competitivaeretornos superiores, acima
da média dos concorrentes do setor.

As duas dimensdes sintetizadas por Ghemawat (1999) sdo utilizadas nesta
pesquisaempirica. Elasforam operacionalizadas paragerar indicadores objetivos
gue contribuam na compreensdo das variagdes no desempenho das firmas, ao
longo de diversos setores da economiabrasileira.

A primeira dimensdo, nivel de atratividade do setor, pode ser compreendida
conforme o raciocinio exposto nasecéo anterior, segundo o qual o efeito daestrutura
industrial naexplicagdo dasrentabilidades médias setoriais corresponde acercade
75% (Schmalensee, 1985) e naexplicacdo davariacao dadistribuicdo dosretornos

32 RAC, V. 8, n. 2, Abr./Jun. 2004



Avaliacdo da Eficécia das Estratégias de Posicionamento e do Nivel de Atratividade Setorial

das firmas corresponde acerca de 20% (Schmalensee, 1985; McGahan e Porter,
1997), sendo, ainda, interveniente e mediadora dos efeitos de outras variaveis
explicativas sobre 0 desempenho das empresas (M cGahan e Porter, 1997).

Portanto, como sugerido por Ghemawat (1999) e apoiado nos resultados de
Schmal ensee (1985) e M cGahan e Porter (1997), adeterminac&o darentabilidade
das firmas que atuam em um mesmo setor tem, Como causa comum, a estrutura
industrial e, como conseqiiéncia, tem sentido considerar aindstriacomo unidade
de andlise e reduzir os desempenhos individuais intra-setoriais em uma média
setorial obtida em uma analise histérica, a qual deve representar o nivel de
atratividade setorial (Ghemawat, 1999).

A segunda dimensdo a ser considerada pelas firmas na busca de retornos
superiores € a utilizacdo de estratégias de posicionamento. Como proposto por
Porter (1980), as estratégias de posicionamento visam a defender a empresa
contraasforcas competitivas origindrias naestruturaindustrial, para proporcionar
vantagem competitiva e retornos superiores. Portanto esta dimensio também
leva em considerac8o a restricdo imposta pela estrutura setoria e seus efeitos
na reducdo do pontencial de retorno das firmas, no sentido de nivelélas pela
média permitidapelo setor.

Dessa forma, mantendo-se outras varidveis constantes, define-se, nesta
pesquisa, eficacia das estratégias de posicionamento como a probabilidade de
geracao deretornos superiores. O valor dessa probabilidade, medidapelavariagdo
dasrentabilidadesintra-setoriais, em torno damédiasetorial, fornece um parémetro
da extensdo até a qual se consegue descolar damédia setorial por meio de uma
estratégia de posicionamento. Em setores cujavariagdo medida é alta, aeficacia
de uma estratégia de posicionamento de sucesso, implementada por uma firma
do setor, também é alta, pois a probabilidade de obtencdo de retornos superiores
égrande. Caso contréario, as estratégias de posi cionamento ndo seriam t&o eficazes,
visto que a probabilidade de obtenc&o de retornos superiores seria pequena.

Isso posto, o nivel de atratividade setorial e a eficacia das estratégias de
posi cionamento foram mensuradosao longo dediversos setoresdaeconomiabrasileira,
com o intuito de auxiliar na compreensdo da relacéo estratégia—desempenho. As
demai's segdes deste artigo mostram os resultados desta pesquisa empirica.

MtTopo

Doze dos principai s setores daeconomiabrasileiraforam anali sados em estudo
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de carédter exploratorio, utilizando dados histéricos. Foram coletados dados
objetivos acerca da rentabilidade do capital préprio e do montante de capital
investido nas firmas pelos acionistas, no periodo de 1986 a 2001 (16 anos),
fornecidos pela base de dados do sistema Economatica®.

Selecdo dos Setores e das Empresas

De todos os setores da economia brasileira, relevantes para a economia do
pais, foram selecionados aquel es que possuiam maior disponibilidade de dados,
no que se refere ao numero de empresas de capital aberto e a série histérica
disponivel.

Optou-se por considerar, na amostra de cada setor, somente as empresas de
capital aberto, devido aindisponibilidade, aincons sténciae afaltade confiabilidade
de dados secundéarios das empresas de capital fechado, frutos da néo-
obrigatoriedade da publicacdo de informactes sobre elas.

A abrangéncia dos setores selecionados pode ser avaliada em funcdo da
participacdo de cada um na atividade econdmica medida pelo Produto Interno
Bruto (PIB), publicada pelo Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica
(IBGE).

Osdados para o ano de 2000 mostraram o seguinte: industria (36,6%), servicos
(57%) e agricultura (7,5%). A decomposicéo das atividades industriais foi a
seguinte: indUstriade transformacdo (60,3%), construcdo civil (26,8%), servicos
industriais de utilidade publica (8,4%), extracado de petrdleo (3,1%) e extrativa
mineral (1,4%). Dentre as atividades daindlstriadetransformacao as quetiveram
maior participagdo no PIB em 2000 foram: refino de petrdleo e petroquimico,
celulose, papel e papeldo, mineraismetdlicos, siderurgia, veiculos, madeira, téxtil,
vestuario e cal cados, beneficiamento de produtos de origem vegetal eindlstria
do fumo.

A classificacdo acima foi comparada, na medida do possivel®, com a
classificacdo setorial do Economética: agropecuaria; alimentos e bebidas; bancos
efinangas, comércio; construcao; el etroel etroni co; fundos; minerais ndo-metélicos,
mineracdo; maquinas industriais; papel e celulose; gas e petréleo; quimica;
siderurgiae metalurgia; telecomunicagdes; téxtil; transportes e servicos; veiculos
€ pecas, e outros.

Como resultado, verificou-se que os setores classificados no Economatica
abrangem grande parceladaatividade econémicado pais. Os setores sel ecionados
para a pesquisa foram escolhidos com base no nimero de empresas de capital
aberto listadas. Os setores ndo selecionados foram excluidos, devido ao nimero
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muito restrito de empresas participantes, como aquelas ligadas ao petréleo. Os
setores selecionados estdo listados no Quadro 1.

Quadro 1: Setores Selecionados no Economatica

Setor Denominacgéo
no estudo
Alimentos e Bebidas Alimentos
Bancos e Finangas Bancos
Veiculos e pecas Veiculos
Téxtil Téxtil
Telecomunicacdes Teles
Siderurgia e Metalurgia Siderurgia
Quimica Quimica
Papel&Celulose Papel&Celulose
Magquinas industriais Magqglndustriais
Eletroeletronico Eletroeletronicos
Energia Elétrica Energia
Construgao Construgao

E importante ressaltar que aclassificagéo setorial do Econométicafoi preferida
em detrimento de outras classificacdes, devido a disponibilidade de dados e &
sua utilizag&o por bancos de investimento e instituigdes financeiras.

Variaveis Mensuradas e Tratamento dos Dados

O objetivo desta pesquisa é fornecer parémetros para avaliagdo, do ponto de
vistado acionistaou investidor, do nivel de atratividade setorial edaeficaciadas
estratégias de posi cionamento. Fundamentado nos pressupostos tedri cos expostos

na secdo anterior, foram definidos o0s seguintes pardmetros setoriais.

Quadro 2: Parametros Calculados no Estudo

Parametros Significado
ROE E a rentabilidade média sobre o capital pr_éprio, obtida_pelas firmas do setor,

em longo prazo. Expressa o nivel de atratividade setorial.
Expressa a variagao do ROE de cada setor em torno da média setorial.
Desv Pad ROE | Representa a probabilidade de obter retornos superiores, “descolados” da
média, por meio das estratégias de posicionamento competitivo.

E o montante de capital médio investido pelos acionistas nas empresas do

setor, em longo prazo. Expresso em délares americanos.

E o potencial de rentabilidade permitido pelo setor, descontado o custo de
ROE - K¢ oportunidade dos acionistas. Expressa o retorno econdmico do acionista, ou
seja, a criagdo, ou destrui¢do, de valor.

PL
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Nesta pesquisa, considerou-se a abordagem de Ghemawat (1999), que
considera o retorno econémico (ROE-K e) como uma medida da atratividade
industrial para o acionista. O K_ representa o custo de capital proprio,
considerado, usualmente, como o custo de oportunidade dos acionistas. Dessa
forma, considerou-se como custo de oportunidade para cada ano t, a taxa
anual do Certificado de Depdsito Interbancario (CDI), um dos papéis de
menor risco no mercado. Considerou-se essa variavel como custo de
oportunidade para os acionistas, pois seriaumadas opcdes de menor retorno
em que o investidor poderia aplicar seus recursos, caso ndo tivesse investido
na empresa.

O capital investido pel os acionistas, medido pel o patriménio liquido, também foi
sugerido por Ghemawat (1999), para auxiliar na construcdo dos cenarios de
negdcios. Contudo ndo foi considerado, nesta pesquisa, acomposi¢cao daestrutura
de capital das empresas e seu indice de alavancagem, restringindo-se somente
ao ponto de vistado acionista e futurosinvestidores. Nao obstante, os efeitos do
endividamento com capital deterceiros esté captado no célculo darentabilidade
para o acionista (ROE) de cada firma.

Paracalcular os parémetros definidos no Quadro 2, foram coletadas, no sistema
Economatica, as variaveis ROE, e PL, , de cadafirmai do setor analisado, para
cadaanot do periodo considerado no estudo. Paracalcular avariavel denominada
Retorno Econémico (ROE-K ), foi necesséria a coleta da taxa do CDI anual
para cadaano t, que representou o custo de oportunidade (Ke) para o acionista.
Todos os parametros devem ser considerados como delongo prazo, comt variando
de 1986 até 2001, exceto para Ke, e, conseqlientemente, ROE-K , cujos dados
foram coletados parat a partir de 1996, por se constituir de um periodo mais
estavel paraautilizagdo do CDI. O Quadro 3 mostra o tratamento realizado nos
dados com afinalidade de calcular os parémetros pretendidos.
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Quadro 3: Procedimentos de Tratamento dos Dados

Etapas Objetivo Método
Coleta do ROE;, | Montar a base dados brutos. Coletou-se 0 ROE de cada empresa 1, em
cada ano t, para cada setor analisado.
Caleulo do ROFE, qucqlar a média do retorno do O ROE, foi calculado a partir da média
acionista para cada ano t. dos ROE;, para cada ano t.
Retirar da amostra os valores Para cada ano t, foram calculados os
Tratamento dos considerados discrepantes, fora dos limites superiores e inferiores iguais a,
outliers limites estabelecidos como normais, | respectivamente, mais ou menos dois
para cada ano t. desvios-padrdo da média ROE,
. Es.t ab@lecer N Fetomo médio para o Calculado partir da média dos ROE;; de
Calculo do ROE; | acionista, realizado por cada empresa S PP
i . . cada firma i, utilizando sua série historica.
i, a0 longo do periodo analisado.
Calfulo do Caleular o pardmetro setorial ROE. Calculado a partir da média dos ROE; de
pardametro ROE cada empresa do setor.
Calculo do Calcular o parametro setorial Desv Expr'e 883 8 Variagao, caleulada pelo
Desv Pad ROE Pad ROE desvio-padrao dos ROE; de cada empresa
) do setor, em torno da média ROE.
Coleta do Ke Obter um indicador de custo de Coletou-se a taxa anual do CDI para cada
' oportunidade para os acionistas. ano t, a partir de 1996.
Calculo de Calcular o retorno econdmico de cada | Calculado pela diferenca entre o ROE; e
ROE; - Ke, firma i, para cada periodo t. Ke,, para t a partir de 1996.
, Calcular o retorno econdmico médio | Calculado pela média de ROE;-Ke,, para
Calculo de . PR
gerado por cada empresa, ao longo cada empresa i, ao longo da série historica
(ROE-KE); : . ;
periodo analisado. a partir de 1996.
g:rlg:ﬁgti)o Calcular o parametro setorial ROE- Calculado pela média de (ROE-KE);, de
ROE-KE KE. cada empresa do setor.

As seis primeiras etapas descritas no Quadro 3 foram repetidas parao cdlculo
do par@metro PL, a partir das seguintes variaveis: patrimonio liquido de cada
empresai paracadaperiodot (PL,); patrimdnio liquido médio do setor paracada
anot (PL,); patriménio liquido médio de cada empresai ao longo do periodo
estudado (PL,); e, finalmente, o PL setorial calculado pela média dos PL, de
cada empresa do setor. Também foi calculado o par@metro setorial PL96 pela
mediados PL, de cada empresai, considerando somente os PL,, parat maior ou
igual a 1996, visando alinhar-se temporalmente com o pardmetro ROE-KE.

A utilizacgo deumasérie histéricade 16 anos possi bilitou que situagtes especificas
de cada ano fossem suavizadas pela média, conforme sugerido por Ghemawat
(1999). E, para atenuar possiveis anormalidades, foi feito tratamento univariado
para selecéo de outliers, para cada ano t, como indicado no Quadro 3.

Optou-se por excluir os outliers ano-a-ano, tendo como referéncia a média
setorial, para que o desempenho de uma determinada empresa em ano atipico
ndo exercainfluéncia sobre os par@mentros setoriais. Hair et al. (1998) sugerem
autilizagdo de 2,5 devios-padr&o, ou superior, no caso de amostras de tamanho
acima de 80 observacdes. Nesta pesquisa, devido ao reduzido tamanho das
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amostras em alguns setores, as mudangas drésticas no ambiente ao longo do
periodo pesquisado e a utilizagcdo de uma medida de variabilidade (Desv Pad
ROE) como um dos principais parémetros de andlise, foi utilizado o critério de
dois desvios-padrao para selecéo dos outliers.

No calculo do PL e do PL96, apesar de ter sido deflacionado em ddlares
americanos, ndo foi feito gjuste para a variacdo de precos em dolar. Porém
ressalta-se que esse procedimento ndo invalida os principais resultados do
trabal ho.

ResuLTADOS

A Tabela 1 mostrao tamanho daamostra utilizada para cél culo dos pardmetros
setoriais. Por exemplo, no setor Alimentos, foram consideradas 21 empresas
para célculo do parametro ROE-Ke, 22 para célculo do ROE, 21 paracélculo
do PL96 e 22 paracalculo do PL. A diferencaentre os valoresde n é devido a
disponibilidade dos dados para as varidveis originais especificas de cada
pardmetro. Outro valor importante € a média de n, — tamanho médio da série
histéricadisponivel sobre cadaempresai — utilizada paracalcular os parametros
setoriais. Por exemplo, as empresas do setor Bancos forneceram, em média,
uma série historica de 10,5 anos de ROE, utilizados para o calculo de seu
ROE,. O ROE-Ke e 0 PL96 possuem menores meédias de n, pois foram
considerados somente valores parat a partir de 1996. O valor de 4,20 anos
paraas Telesjustifica-se pelarecente criagcdo dessas empresas com O Processo
de privatizagéo.

Tabela 1: Tamanho das Amostras Utilizadas
no Céalculo dos Parametros

Setores ROE - K, ROE PL96 PL
N [Meédian| n  [Médian| N [Médian| n [Meédian

Alimentos 21 4,38 22 10,32 21 4,95 22 11,09
Bancos 18 4,50 18 10,50 21 5,29 21 11,19
Veiculos 20 4,50 20 11,10 20 4,70 20 11,80
Téxtil 29 4,24 29 10,38 26 5,27 26 11,88
Teles 46 3,41 46 4,20 50 3,58 50 4,28

Siderurgia 35 4,74 35 12,31 33 4,94 35 12,34
Quimica 32 5,13 32 11,81 31 5,26 31 12,19
Papel&Celulose 9 5,11 9 12,67 9 5,44 9 13,56
MagqIndustriais 13 4,54 14 11,43 14 5,07 14 13,79
Eletroeletronicos 15 3,93 15 10,07 14 4,64 14 11,57
Energia 32 3,88 32 6,28 34 4,41 34 7,18

Construgio 12 3,92 13 6,85 12 4,42 12 7,83
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De modo geral, na média de todos os setores analisados, o tamanho da
série historica para célculo do ROE foi de 9,8 anos. E considerado indice
significativo, quando comparado com o estudo de M cGahan e Porter (1997),
gue obteve uma média de 5,7 anos, e com o estudo de Rumelt (1991), que
obteve 4 anos.

As distribuicdes intra-setoriais dos ROE,, em funcéo do tratamento
estatistico dos outliers, tiveram suas assimetrias atenuadas. 1sso resultou,
considerando o conjunto de 12 setores, um indice de assimetria mediano de
ROE, de -0,67 e um indice de assimetria medio de —0,92 (principalmente
devido ao setor Téxtil, que apresentou indice de assimetria—2,1, discrepante
dos demais setores).

Os valores dos parametros setoriais calculados estdo expostos na Tabela 2,
classificados por ordem ascendente do ROE.

Tabela 2: Parametros Setoriais Calculados

o

SETORES R(zgo)KE R dEOE |( l/;t)esv oaq| PL(USY) PL96 (US$)
Siderurgia 41,44 7,82 16,14 301.813,02 244.512,20
Eletroeletronico | -33,09 4,14 21,40 104.579,83 155.840,46
Veiculos 33,34 3,65 17,68 58.883,82 51.986,18
Téxtil 230,76 2,07 13,80 82.451,38 82.696,69
Quimica 2721 0,14 16,05 235.838,40 256.421,66

Energia 22,53 0,57 3,87 1.180.564,88  1.285.347,05
Alimentos 2521 2,26 8,99 125.442,04 160.013,89
Magqindustriais | -21,97 2,73 8,99 79.978,17 87.185,02
Papel&Celulose | -21,93 3,38 2,65 608.533,05 750.521,35
Construgdo -19,40 4,08 5,94 54.345,49 54.272,18
Teles -13,88 7,49 5,81 784.526,01 882.115,43

Bancos -12,71 11,74 5,09 1.042.100,71  1.373.566,07

A partir dos dados da Tabela 2, pode-se construir cenarios de negécios (two-
dimensional landscape), como sugerido por Ghemawat (1999), utilizando o
ROE e o PL das empresas de capital aberto para cada setor, de forma compa-
rativa, como ilustrado no Grafico 1. O cenario de negécios ajudaavisualizar a
extensdo até a qual a rentabilidade média para o acionista difere através dos
setores, ao longo de periodos prolongados; em outras palavras, mostracomo a
componente comum da rentabilidade varia sistemati camente ao longo dos se-
tores (Ghemawat, 1999). O cenério foi elaborado de forma que a altura da
caixa represente o retorno médio, positivo ou negativo, para o acionista, e a
sualargura sejadiretamente proporcional ao montante médio de capital inves-
tido pelos acionistas (PL).
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Grafico 1. Cenério de Negdcios ROE x PL
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Pode-se constatar que, enquanto os setores Téxtil, Veiculos, Eletroel etronicos
e Siderurgia apresentam ROE menores do que zero, os demais apresentam
retornos médios positivos para os acionistas. 1sso significa que, na média dos
Ultimos 16 anos, cerca de 12% do capital investido nas empresas de capital
aberto, pertencentes aos setores analisados, foram aocados em setores com
rentabilidade negativa para os acionistas.

O setor Bancos apresentou 0 melhor desempenho; porém tal desempenho pode
ser explicada pelo ato nivel de alavancagem de suas firmas. Em geral, pesquisas
empiricas setoriai sexcluem esse setor daanalise em fungéo de suas caracteristicas
diferenciadas dos demaiss, principal mente no tocante ao uso de capita deterceiros.

N&o se pretende, aqui, tecer consideragdes sobre cada setor, pois fugiria ao
escopo desta pesquisa. 1sso deve ser feito por meio de andlise detalhada da
estrutura industrial, do comportamento das firmas e do mercado do setor. Nao
obstante, pode-se notar que a estrutura oligopolista do setor Teles promoveu
altos valores, relativos aos demais, parao ROE.

Em geral, a amplitude do ROE entre os setores foi cerca de 14 pontos
percentuais, desconsiderando o setor Bancos. Retirando-se os extremos,
Siderurgia, Teles e Bancos, essa amplitude cai para cerca de 3,3 pontos
percentuais, 0s quais concentram, aproximadamente, 53% do capital investido.
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E uma amplitude significativa, quando comparada com estudos realizados na
economia americana; eles constataram gue cerca de pouco mais da metade dos
investimentos foram feitos em setores que estdo, no maximo, a dois pontos
percentuais um do outro (Ghemawat, 1999).

Porém o ato custo de oportunidade reduziu drasticamente o retorno econémico
para os acionistas em todos os setores, como mostra o Grafico 2. Pode-se
observar, nesse cendrio de negécios, que nenhum dos setores analisados
apresentou retornos medios que compensassem 0 custo de oportunidade dos
acionistas (isto é, arentabilidade anual do CDI). Isso significaque, namédia, os
investimentos feitos em empresas de capital aberto dos setores amostrados, nos
Ultimos seis anos (1996 a 2001), ndo criaram valor para seus acionistas.

Gréfico 2: Destruicdo de Valor para o Acionista através dos Setores
(ROE-K) x PL96
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As altas taxas de juros do mercado brasileiro, e seu uso como instrumento de
politica monetaria, faz com que dificilmente investidores obtenham retornos,
investindo no setor produtivo do pais, que se sobreponham a rentabilidade do
mercado financeiro. As taxas de juros praticadas em patamares elevados e a
escassez de recursos para financiamentos em longo prazo tendem a inibir a
captacdo de recursos de terceiros pelas empresas’”; e, aquelas que se aventuram
nesta direcdo tendem ater seu desempenho econémico comprometido, porque,
como foi evidenciado, o retorno permitido pelos setores ndo se sobrepbe a
rentabilidade de um dos titulos mais seguros do mercado, o CDI.
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Contudo pode-se questionar se a taxa de juros € o Unico interveniente. Nos
resultados, observa-se que mesmo que ataxa Selic atingi sse patamares de paises
desenvolvidos, em torno de 7% ao ano, poucos setores conseguiriam um resultado
satisfatorio, do ponto de vista de retorno econémico para o acionista.

Além dasrentabilidades médias e dos retornos econdmicos médios permitidos
para cada setor, o outro parémetro calculado foi a variagcdo medida das
rentabilidades ROE, dasfirmas em torno damédia ROE do setor. Esse parametro
foi denominado de Desv Pad ROE e seus valores setoriais estdo expostos no
Gréfico 3. Quanto maior seu valor, maior aprobabilidade de se obterem retornos
superiores, e melhor a eficécia de estratégias de posicionamento de sucesso.
Por outro lado, quanto menor o Desv Pad ROE, menor a eficacia das estratégias
de posicionamento, visto que diminui aprobabilidade de umafirmaobter retornos
superiores.

Grafico 3: Medida da eficacia das estratégias de posicionamento
(Desv Pad ROE)
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No Gréfico 3, pode-se extrair deformavisua equalitativa, atitulo deformulacéo
hipotética, dois grupos de setores, classificados arbritrariamente, que sio
antagbnicos do ponto de vista da eficécia das estratégias de posicionamento. O
primeiro grupo inclui as firmas dos setores com menor Desv Pad ROE:
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Papel & Celulose, Energia, Bancos, Teles e Construgado. Por outro lado, no segundo
grupo, os setores Quimica, Siderurgia, Veiculos e Eletroel etrénico apresentam
0s maiores valores para Desv Pad ROE.

A Tabela 3 apresenta as probabilidades de significancia do teste de Levene
(Milliken e Johnson, 1984) para a homogeneidade das variancias. As células
assinaladas com asterisco sdo significativas para um nivel de significancia de
5%. Pode-se notar gue os setores que formam os dois grupos descritos acima
ngo apresentam diferencas significativas entre si, para suas variancias do ROE,,
conforme assinal ados pel os dois triangul os sobre atabela. Por outro lado, todos
0s outros rel acionamentos possivei s entre 0s setores i ntegrantes dos dois grupos
apresentam diferencas significativas, para os niveis usuais de significancia.

Tabela 3: Probabilidades de Significancia para o Teste de Levene

Setores | Grupo P&C Energia Teles Constr  Quimica  Siderurg  Veiculos  Eletro
Bancos~]_ T 0,0620 0,1230 0,9006 | 0,9528 0,0055* 0,0000* 0,0001* 0,0033*
P&C 0,4036 0,1172 | 0,2048 0,0121* 0,0002* 0,0008* 0,0139*
Energia 1 1 0,0884 | 0,2620 0,0000* 0,0000* 0,0000* 0,0000*
Teles 1 0,8715  0,0000* 0,0000* 0,0001* 0,0000*
Constr 1 0,0177* 0,0002* 0,0001* 0,0129*
Quimica 2\ 0,4033 0,3555 0,3585
Siderurg 2 0,7502 0,6371
Veiculos 2 0,8558
Eletro 2

(*) significativo para o nivel de significancia de 5%

Sem entrar no mérito da andlise estrutural e da concorréncia de cada setor,
pode-se conjecturar, desconsiderando-se 0 setor Bancos, que o setor de Energia
e Teles tém baixos valores para Desv Pad ROE por serem altamente
regulamentados pelo Governo. Ja 0 setor de construcdo possui um grupo de
fornecedores oligopolizados e poderosos, o que se reflete na baixa variagéo
medida para 0 ROE. Interpretando essas consideracbes a luz da tradicdo da
Organizacdo Industrial, as caracteristicas estruturais desses setores tornam as
estratégias de posicionamento competitivo de suasfirmas pouco eficazes, poisa
probabilidade de umafirmaobter retornos superiores é baixa (pel o menos quando
comparada com os demais setores).

Por outro lado, os setores de Veiculos e Eletroeletrénicos, do grupo 2,
apresentaram as maiores variagdes em torno das suas rentabilidades médias.
Isso significa que a estrutura desses setores possibilita a existéncia, com maior
probabilidade do que os demais setores, de firmas que conseguem retornos
superiores, utilizando uma estratégia de posi cionamento de Sucesso; ou Sgja, nesse
caso, a eficécia das estratégias de posicionamento € alta.
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CONCLUSOES

Este trabalho apresentou os resultados de pesquisa empirica para determinar
parémetros Uteis nas avaliagdes do nivel de atratividade setorial e da eficécia
das estratégias de posicionamento, ao longo de diversos setores da economia
brasileira.

Fundamentando-se na tradicdo da Organizacdo Industrial (Porter, 1980;
Ghemawat, 1999), foi conduzido um estudo exploratério, baseado em dados
objetivos de uma série histdrica de 16 anos. Foram col etados dados referentes
asrentabilidades sobre o capital préprio (ROE) de cadaempresade capital aberto,
no periodo compreendido entre 1986 e 2001, ao longo de 12 setores selecionados
para o estudo. Os dados foram devidamente tratados para que pudessem ser
calculados parémetros setoriais: arentabilidade médiado setor (ROE), 0o montante
meédio de capital proprio investido em cada firma do setor (PL), o retorno
econdmico médio setorial para o acionista (ROE-KE).

Os cenarios de negocios (two-dimensional landscapes), como sugeridos por
Ghemawat (1999), foram construidos a partir dos parémetros setoriais e sugerem
diferencas ao longo dos setores, quanto as rentabilidades médiasdo acionistaea
probabilidade de obtencéo de retornos superiores.

Dentre os principais resultados, observa-se que 11% do capital préprio das
firmas amostradas foram investidos em operacfes que realizaram retornos
negativos em longo prazo. Descontando-se o custo de oportunidade, nenhum dos
12 setores analisados gerou valor para os acionistas, pois todos apresentaram
retornos econdmicos médios negativos. Mais dametade dosinvestimentosfeitos
por acionistas foram al ocados em setores industriais com amplitude de 3,3% de
suas rentabilidades médi as (desconsi derando-se setores extremos como Bancos,
Teles e Siderurgia). Comparada com outros estudos (Ghemawat, 1999) é uma
amplitude consideréavel e reforca as idéias da tradicdo da Organizacdo
Industria®.

Importaressaltar aimportanciado pardmetro Desv Pad ROE como medidada
eficacia das estratégias de posicionamento e, consequentemente, da atuacéo
gerencial. Considerando-se 0s dois grupos antagonicos formados pel os setores
analisados, e apresentados na Tabela 3, pode-se formular a hipétese de que um
gerente competente, que atua em setor do segundo grupo, ndo teria 0 mesmo
valor atuando em setor do primeiro grupo, visto que suaintervencdo naformulagéo
eimplementag&o de estratégias de sucesso ndo teriaamesmaeficacia, namedida
em que o setor permite baixaprobabilidade de umafirmaabter retornos superiores.
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Finalmente, é importante que se exponham algumas limitagdes. A primeira
limitacéo refere-se aandlise do risco. Nao foi pretensdo deste trabalho avaliar o
risco para o acionista, inerente a cada setor, ndo obstante o parémetro Desv Pad
ROE possa ser utilizado para esse fim. O par@metro referente a medida da
variacdo dos retornos intra-setoriais, neste estudo, reflete a eficacia das
estratégias, partindo do pressuposto da existéncia de um gerente competente
hipotético. Dessaforma, focaliza-se na probabilidade de obter retornos superiores,
ou sgja, de “descolar” da média setorial para cima e, ndo, na probabilidade de
insucesso®.

A segunda limitacdo diz respeito aos dados disponiveis. A base de dados do
Econométi cafornece dados obj etivos somente paraas empresas de capital aberto,
0 que restringe aamostra. Por outro lado, a utilizacdo de dados objetivos acerca
de empresas de capital fechado, pode incorrer em erros, devido a sua falta de
confiabilidade.

A terceira limitac8o refere-se aos procedimentos para exclusdo dos outliers.
Como dito anteriormente, esse tratamento estatistico € necessério para atenuar
o efeito de valores extremos, atipicos em determinado ano, no célculo dos
parametros setoriais anuais. Contudo toda exclusao, apesar de seguir critérios
aceitos, € arbitréria, e seus efeitos, em amostras pequenas, podem ser
significativos. “Outliers ndo podem ser categorizadamente classificados como
benéficos ou problematicos, mas devem ser vistos dentro do contexto de andlise
e devem ser avaliados em func&o do tipo de informacdo que eles fornecem.”
(Hair et a., 1998, p. 64). Nesse sentido, em fungdo das peculiaridades e das
mudancas drasticasdo contexto brasileiro ao longo do periodo estudado, o prejuizo
da exclusdo de valores considerados discrepantes parece ser menor do que o da
sua permanéncia.

Jaaquartalimitacdo relaciona-se com aidentificacdo de melhores estratégias.
Nesse sentido, deve-se deixar claro que este trabalho ndo pretendeu explorar a
guestéo dos grupos estratégi cos dentro dos setores, como feito, por exemplo, por
Thomas e Venkatraman (1988), Smith et al. (1997) e, no Brasil, por Kalaf e
Bomtempo (2000).

A Ultimalimitacdo refere-se aslimitagdes datradicdo da Organizacdo Industrial.
Como constatado por McGahan e Porter (1997), aestruturaindustrial érealmente
importante na explicagdo dos retornos das empresas e seus efeitos tendem a
perdurar ao longo do tempo; contudo fatores especificos das firmas também
exercem importantes efeitos narentabilidade das empresas. Isso significaque a
probabilidade de obter e manter retornos superiores depende ndo somente da
estrutura setorial, mas de fatores idiossincraticos rel acionados ao uso produtivo
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derecursosessenciais, tais como a capacidade gerencial (Mello e Cunha, 2001).
Portanto o Desv Pad ROE consiste em um parametro para avaliar ndo somente
a eficécia de estratégias de posicionamento, mas a extensao até a qual se pode
conseguir eficiénciasuperior na utilizacdo de recursos essenciais.

Apesar dessas limitac6es, os parémetros cal culados fornecem base empirica,
tanto para académicos como para investidores e gestores. Futuros trabalhos
podem explorar cada setor individua mente eidentificar asrazbes que determinam
suarentabilidade médiae avariagdo dasrentabilidadesintra-setoriais cal culadas
aqui; sgjam razdes relacionadas com as caracteristicas estruturais ou com as
caracteristicas especificas das firmas.

Finalmente, os resultados apresentados neste trabal ho podem ser utilizados por
investidores na avaliacdo de novos negdcios, como, por exemplo, firmas
diversificadas que procuram novas aternativas de investimento, sgjam firmas
nacionai s ou entrantesinternaci onai s que queiram expandir seus negocios no pais.

NoTAs

Umaversdo anterior deste trabal ho foi agraciadacom o Prémio ANPAD, naéreade Estratégiaem
Organizages, por ocasido do ENANPAD 2002. Os autores de publico reconhecem o auxilio
financeiro e material, para a realizag&o de parte desta pesquisa, provenientes do Programa de
Bolsas de Iniciacdo Cientifica (PROBIC) daUniversidade do Valedo Itajai (UNIVALLI).

2 Vale a pena ressaltar que este estudo € de cunho exploratério e ndo tem como objetivo testar
model os de rel acionamento entre varidveis. Muito menos visatestar asrelagdes ou as hip6teses da
tradi¢do da Organizagdo Industrial na explicacdo da vantagem competitiva das empresas que
atuam no contexto brasileiro.

3 A rentabilidade medida pel os autores ndo considerou o acionista, mas uma medida operacional
resultante da razéo entre Lucro Antes dos Juros e do Imposto e o Ativo Total.

4 Day (1999) apresentaum model o integrador no qual as perspectivastedricas sdo complementares
e ndo concorrentes na explicacdo da vantagem competitiva das firmas e arealizag8o de retornos
superiores ao longo do tempo. Ja Hill e Deeds (1996) compartilham daidéias de que fatores de
mercado determinam o desempenho, mas questionam o efeito causal da estruturaindustrial.

5 O sistema Economética é formado por bases de dados com informagGes contabeis, financeirase
econdmicas de empresas de capital aberto, listadas nas principais bolsas de valores da América
Latina. A base de dados do sistema é alimentada periodicamente com informagtes publicadas
pelas empresas e pelo mercado.

5 Devido adivergéncias metodol dgicas, nao foi possivel identificar, com precisdo, a participagéo
relativa de cada setor classificado no Economética na atividade econémica do pais, medida pelo
PIB.
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" Pereira (2000) constatou que os niveis de alavancagem praticados no Brasil sdo muito inferiores

a0s praticados em economias mais estéveis.

8 Como n&o é objetivo deste estudo validar os pressupostos datradi¢do da Organizagdo Industrial,
nao foram realizados testes estatisticos paratal finalidade e as afirmacfes a esse respeito restringem-

Se apenas ao seu carater sugestivo.

9 Pretende-se investigar, em trabal hos futuros, a correl agéo negativa e moderada que se verificou
nos dados entre ROE e Desv Pad ROE, o que sugere umarelagdo ndo-usual entrerisco e retorno.

Artigo recebido em 08.11.2002. Aprovado em 21.11.2003.

REFERENCIAS

BAIN, J.
Industrial organization. New York:
Wiley, 1959.

BARNEY, J.
Strategic factor markets:
expectations, luck and business
strategy. M anagement Science, v. 42,
p.1.231-1241, 1986.

BARNEY.J.
Is the Resource-Based “View” a
useful perspective for strategic
management research?Yes. Academy
of Management Review, v. 26, n. 1,
p.41-56, 2001.

BERTERO,C,;

VASCONCELOSF;

BINDER, M.
Estratégia empresarial: a producéo
cientificabrasileiraentre 1991 e 2002.
Revista de Administracdo de
Empresas, v. 43, n.4, p. 48-62, 2003.

CAVES R;

PORTER, M.
From entry barriers to mobility
barriers: conjectural decisions and
contrived deterrence to new

competition. Quarterly Journal of
Economics, v. 91, p. 241-261, 1977.

COSTA, L.;

SILVA, J.
Astipologias estratégicas“ realmente
existem”?In: ENCONTROANUAL
DA ANPAD, 21., 2002, Salvador.
Anais... Salvador: ANPAD,2002.

DAY,G

Manutengdo da  vantagem
competitiva: criaco e sustentagdo
das vantagens competitivas em
ambientes competitivos dinamicos.
In: DAY, G; REIBSTEIN, D. A
dindmicadaestratégia competitiva.
Rio de Janeiro: Campus, 1999.

DIERICKX, |.;

COOL, K.
Asset stock accumulation and
sustainability of competitive
advantage. M anagement Science, v.
33,n.12,1989.

RAC, v. 8, n. 2, Abr./Jun. 2004

47



Rodrigo Bandeira de Mello e Rosilene Marcon

FISCHMANN, A ;

ZILBER,M.
Utilizacdo de indicadores de
desempenho como instrumento de
suporte a gestdo estratégica. In:
ENCONTRO ANUAL DA ANUAL
DAANPAD, 23., 2002, Foz do | guagu.
Anais... Fozdo Iguagu: ANPAD, 1999.

GHEMAWAT, P.

Srategy and thebusinesslandscape.
Addison Wesley Logman, 1999.

HAIR, J;

ANDERSON, R.E;

TATHAM,R. L ;

BLACK,W.C.
Multivariatedataanalysis. 5. ed. New
Jersey: Prentice-Hall, 1998.

HILL,C;

DEEDS,D.
Theimportance of industry structure
for the determination of firm
profitability: a new Austrian
perspective. Jour nal of M anagement
Sudies, v.33,n.4, p.429-451, 1996.

KALAFE,

BOMTEMPO, J.
Grupos estratégicos, competicéo
baseada em recursos e a
operacionalizacdo da estratégia. In:
ENCONTROANUAL DA ANPAD,
24., 2000, Florianépolis. Anais...
Floriandpolis: ANPAD, 2000.

MARQUES, D,

MORAES, W.
Desempenho competitivo,
capacidades diferenciadoras e
posicionamento competitivo. In:
ENCONTROANUAL DA ANPAD,
20., 2002, Campinas. Anais...
Campinas: ANPAD, 2001.

MASON, E.
Price and production policiesof large
scale enterprise. The American
Economic Review, Supplement 29, p.
61-74,19309.

The current state of the monopoly
probleminthe United States. Harvard
Law Review, v. 62, p. 1265-85, 1949.

McGAHAN,A. M ;

PORTER, M.
How much does industry matter,
really? Strategic Management
Journal, v.18, Summer Specia Issue,
p.15-30, 1997.

MELLO,R;;

CUNHA, C.
A natureza e a dindmica das
capacidades organizacionais no
contexto brasileiro: umaagendapara
pesquisas sobre a vantagem
competitivadasempresasbrasileiras.
In:. ENCONTRO ANUAL DA
ANPAD, 20., 2002, Campinas. Anais...
Campinas: ANPAD, 2001.

MILLIKEN,G;

JOHNSON, D.
Analysis of Messy Data. Vol. I:
Designed Experiments. New York: Von
Nostrand Reinhold Company, 1984.

OSTER,S.
Modern competitiveanalysis. New
York: Oxford University Press, 1990.

PEREIRA,S.
Andlise da relagdo entre valor e
alavancagem no mercado brasileiro.
In: ENCONTRO ANUAL DA
ANPAD, 24., 2000, Floriandpolis.
Anais... Florianépolis: ANPAD, 2000.

RAC, v. 8, n. 2, Abr./Jun. 2004



Avaliacdo da Eficécia das Estratégias de Posicionamento e do Nivel de Atratividade Setorial

PERIN,M.;

SAMPAIO, C.
Performance empresarial: uma
comparacao entre indicadores
subjetivos e objetivos. In:
ENCONTRO ANUAL DA ANUAL
DAANPAD, 23.,2002, Foz do Iguagu.
Anais... Foz do Iguagu: ANPAD, 1999.

PETERAF, M.
The cornerstones of competitive
advantage: a resource-based view.
Srategic Management Journal, v.
14.p.179-191, 1993.

PORTER, M.
Competitivestrategy: techniquesfor
analyzing industries and competitors.
New York: Free Press, 1980.

RUMELT,R.
How much does industry matter?
Strategic Management Jour nal, v.12.
p. 167-185,1991.

RUMELT,R;;

SCHENDEL, D.;

TEECE,DD.
Fundamental issues in strategy.
Cambridge: Harvard Business School
Press, 1994.

SCHERER, F;

ROSS,D.
Industrial Market Structure and
Economic Performance. Chicago:
Rand McNally & Company, 1980.

SCHMALENSEE,R.
Do markets differ much? The
American Economic Review, v. 75, p.
341-351, 1985.

SMITH, K. G;

GRIMM, C.M;

WALLY,S.
Strategic groups and rivalrous firm
behavior: towards a reconciliation.
SrategicManagement Journal, v.18,
n.2,p.149-157,1997.

THOMAS, H.;

VENKATRAMAN, N.
Research strategic groups: progress
and prognosis. Journal of
Management Studies, v.25, n.6, p. 537-
555, 1988.

VASCONCELOS F;

CYRINO,A.
Vantagem competitiva: os modelos
tedricosatuaiseaconvergénciaentre
estratégia e teoria organizacional.
Revista de Administracdo de
Empresas, v. 40, n. 4, 2000.

WERNEFELT, B.
A resource-based view of the firm.
Srategic Management Journal. v. 5,
p. 171-180, 1984.

RAC, v. 8, n. 2, Abr./Jun. 2004

49



