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A vantagem competitiva ¢ tema central do campo de estratégia e a principal hipotese para
explicar a heterogeneidade do desempenho entre as empresas. Reconhecida como a
capacidade de criagdo de valor acima da média, vantagem competitiva €, porém,
operacionalizada com variaveis que ndo espelham todo o seu conteudo e espectro de
influéncia. Entre outros, a ancoragem em modelos uni-variaveis e na analise de lucratividade
ndo permite reconhecer os resultados da gestdo estratégica das empresas (TANG; LIOU,
2010; VASCONCELOS; BRITO, 2004; WIGGINS; RUEFLI, 2002). Ademais, ao simplificar
a métrica, os estudos empiricos falham em reconhecer a amplitude e as dimensionalidades do
desempenho organizacional. O resultado ¢ uma discussdo fragmentada e muitas vezes
inconclusiva sobre vantagem competitiva e os seus efeitos sobre o desempenho das empresas.
Sob este prisma, este trabalho desenvolve uma anélise tedrica e empirica sobre a relagdo entre
vantagem competitiva e o desempenho organizacional. Analisando o conceito de vantagem
competitiva, como valor criado entre a disposicdo a pagar pelo cliente e o custo de
oportunidade (BRANDENBURGER; STUART JR., 1996), sdo derivadas as implicagdes para
o desempenho financeiro das empresas. O desempenho por sua vez, ¢ analisado em sua
dimensionalidade (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986), esferas de influéncia ¢
persisténcia no tempo (MCGAHAN; PORTER, 1997, RUMELT, 1991). Da analise da
relagdo causal entre vantagem competitiva e desempenho resulta em um modelo de
desempenho combinando entre lucratividade e crescimento. O modelo, descrito em nove
quadrantes, perfaz uma fronteira eficiente e permite reconhecer empresas em vantagem e
desvantagem, assim como aquelas em paridade competitiva. O modelo ¢ operacionalizado via
analise multinivel que busca isolar o desempenho da empresa via Estimador Bayesiano
(RAUDENBUSH; BRYK, 2002) e, posteriormente, testar os resultados de cada empresa em
relacdo a média de seus setores. O modelo ¢ aplicado a amostras de empresas americanas
(COMPUSTAT), em quatro intervalos de cinco anos cobrindo o periodo de 1990 a 2009. A
analise dos resultados permite identificar a existéncia de vantagem competitiva, suas
configuragdes e frequéncia de ocorréncia nos quatro intervalos de analise, assim como a
presenga de desvantagem competitiva ao longo do tempo. Por fim, os resultados demonstram
estabilidade da sua manifestagao ao longo dos 20 anos observados.
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Introduciao

Um dos objetivos fundamentais de estratégia empresarial estd no estudo da heterogeneidade
das empresas, desde as origens até os componentes e métricas do desempenho (BANDEIRA-
DE-MELLO; MARCON, 2006; BESANKO, et al., 1996, p 1-2; GHEMAWAT, 2002). As
empresas com desempenho superior atribui-se a existéncia de uma vantagem competitiva, isto
¢, uma capacidade de criacdo de valor acima da média de seus concorrentes (PETERAF;
BARNEY, 2003; PORTER, 1985). Vantagem competitiva ¢ um construto latente e precedente
l6gico do desempenho superior (POWELL, 2001), portanto os estudos empiricos baseiam-se
na observagdo de varidveis do desempenho para medir a competitividade das empresas
(VASCONCELOS; BRITO, 2004; WIGGINS; RUEFLI, 2002). No entanto, a questdo mais
importante ¢ saber quais aspectos e varidveis de desempenho revelam o valor criado pela
empresa ¢ podem refletir com fidelidade a sua posi¢do competitiva. Isto ¢, como atribuir
vantagem competitiva a uma empresa pelo estudo do seu desempenho?

Se no debate tedrico, vantagem competitiva ndo aparece claramente operacionalizavel
(BARNEY, 1991; TEECE; PISANO; SHUEN, 1997), nos artigos empiricos, a investiga¢ao
do desempenho ¢ incompleta (COMBS; CROOK; SHOOK, 2005; RICHARD, et al., 2009). A
ancoragem em modelos de observacdo de varidveis de retorno simplifica o conceito de
desempenho e despreza os demais efeitos da criagdo de valor. Por outro lado, a
operacionaliza¢do do desempenho por variaveis aleatorias leva a resultados diferentes e a uma
grande variancia nas conclusdes, limitando a capacidade de aciimulo de conhecimento
(BOYD; GOVE; HITT, 2005). Portanto, a necessidade de relacionar as medidas de
desempenho com a abordagem teorica e o conceito de vantagem competitiva (RICHARD, et
al., 2009).

Empresas que criam valor acima da média de sua industria devem apresentar
desempenho superior, no entanto, o desempenho organizacional pode ser afetado de varias
formas e dimensdes. E preciso compreender o desempenho organizacional, nas suas esferas
de influéncia e abordagens e dimensdes (COMBS; CROOK; SHOOK, 2005; RICHARD, et
al., 2009). Ao restringir a mensura¢do a variaveis Unicas, os estudos empiricos simplificam a
analise dos resultados da gestdo empresarial (TANG; LIOU, 2010; VASCONCELOS;
BRITO, 2004; WIGGINS; RUEFLI, 2002). A andlise do desempenho deve refletir os
direcionamentos gerenciais derivados da capacidade do gestor fazer escolhas sob processos de
friccao e incerteza dentro do seu contexto social (RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1991). E
a investigagdo dos resultados deve compreender os varios aspectos afetados pelas decisdes
estratégicas.

Contribuindo com este importante debate, este artigo apresenta uma métrica para
vantagem competitiva baseada na observacdo dos efeitos da criacdo de valor sobre o
desempenho financeiro da empresa. O modelo proposto traz a combinagdo de diferentes
resultados da criacdo de valor sobre o desempenho. A operacionalizagdo do desempenho ¢
feita via modelagem multinivel, na qual o desempenho de cada empresa é decomposto e
testado em relacdo a média do setor. O modelo ¢ aplicado a uma base de dados com 6810
empresas americanas (COMPUSTAT) periodo de 1990 a 2009.

O artigo se inicia pela discussdo de vantagem competitiva e os impactos da criagdo
de valor para o desempenho organizacional. Passa entdo, a detalhar o construto de
desempenho organizacional em suas dimensdes € observa¢dao no tempo. A discussdo tedrica e
as lacunas deixadas pelos artigos empiricos embasam o modelo proposto. Em seguida ¢
apresentada a metodologia, a base de dados e os modelos multinivel. A seguir, sdo analisados
os resultados perfazendo uma topografia da competitividade das empresas. Por fim, sdo
sumarizadas as contribui¢des do estudo e os desafios para estudos futuros.
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O processo de criacdo de valor

A afericdo de vantagem competitiva, definida como o valor criado entre as fronteiras da
disposi¢do a pagar pelo cliente e o custo de oportunidade dos fornecedores
(BRANDENBURGER; STUART JR., 1996), depende do contexto de inser¢do da empresa e
das suas relagdes na cadeia vertical. A depender das interagcdes com fornecedores e clientes, a
empresa cria mais valor e expande as fronteiras. Enquanto o custo de oportunidade e
disposi¢do a pagar definem o valor criado, preco e custo definem o valor apropriado.
Aspectos dindmicos e sociais influenciam a forma de reconhecimento do valor criado por
parte dos atores envolvidos e consequentemente, valor criado ndo é necessariamente valor
apropriado (BLYLER; COFF, 2003).

Valor Criado
C A Y
. : : : : S
Custo de Oportunidade : Custo : Preco Disposi¢do a pagar
\ N ) \ N J \ ~ J
Parte do Fornecedor Valor Apropriado  Excedente do Cliente

Figura 1: Valor Criado versus Valor apropriado
Fonte: Adaptado de Brandenburger ¢ Stuart (1996, p.10)

A parte apropriada pela empresa ¢ materializada em lucro, a manifestacdo mais direta
da criagdo de valor. Porém para além destes limites ha outras implica¢des da criacdo de valor
(LEPAK; SMITH; TAYLOR, 2007). Na interacdo com clientes, a diferenca entre a disposi¢ao
a pagar e o pre¢o define o chamado excedente do cliente, isto ¢, o valor capturado pelo cliente
(BOWMAN; AMBROSINI, 2000; PRIEM, 2007). Uma empresa com vantagem competitiva
pode explorar a assimetria entre a disposi¢cdo a pagar de seus produtos e a média do mercado,
cobrando um prémio de preco (NEWBERT, 2008; PORTER, 1985). Essa politica resultara
em margens mais altas, sendo, portanto, uma estratégia de apropriacao de valor, desde que a
negociacdo com fornecedores ndo sacrifique o custo de oportunidade da empresa (CROOK, et
al., 2008). Por outro lado, a empresa com vantagem competitiva pode escolher por manter a
paridade de pregos com seus concorrentes, oferecendo maior excedente para o cliente, e
expandindo sua participagao no mercado (NEWBERT, 2008; PORTER, 1985; PRIEM, 2007).
Em ambos os casos o excedente do cliente leva a preferéncia dos compradores, como uma
recompensa pelo valor criado (CHATAIN, 2011; PRIEM, 2007). Portanto, o excedente do
cliente ¢ uma parcela do valor ndo apropriada pela empresa, mas nem por isso irrelevante,
pois também traz implicagdes para o seu desempenho.

Do outro lado da cadeia de valor, no processo de barganha com parceiros, sio
definidos os valores apropriados por fornecedores, colaboradores, gestores, entre outros
(ADEGBESAN, 2009; COFF, 1999; LIPPMAN; RUMELT, 2003). Virtualmente cada
participante seria capaz de se apropriar de todo o valor contribuido no processo, no entanto, a
diferenga de contexto entre os atores influencia na percepcdo de valor e na habilidade de
negociagao de cada participante (ADEGBESAN, 2009; LIPPMAN; RUMELT, 2003). Assim,
a apropriacdo de valor é norteada pelo comportamento de rent seeking, mas também por
interesses na construcdo e manutencao de parcerias e aliangas, importantes fatores para o
sucesso das empresas (COFF, 2010). Por fim, tais condi¢des sdo manifestadas no desempenho
operacional da empresa em inovacao e qualidade.

Contudo, os efeitos da vantagem competitiva sobre o desempenho organizacional irdo
depender de aspectos e decisdes da gestdo empresarial. Longe de ser um resultado 6bvio, o
valor criado pode se manifestar em lucratividade, em crescimento em participagdo de mercado
e em desempenho operacional. Neste ponto é fundamental a agéncia do gestor que tem que
buscar a maximiza¢do dos resultados e, ao mesmo tempo, ajustar a fun¢do utilidade dos
parceiros envolvidos na partilha de valor (HARRISON; BOSSE; PHILLIPS, 2010). Portanto,
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a criacdo de valor pode trazer diferentes resultados, e impactar as varias dimensdes do
desempenho organizacional. O estudo e a observacdo de medidas de desempenho devem ser
norteados pela abordagem de estratégia e pela logica causal dos efeitos da criagdo no contexto
da empresa.

Desempenho Organizacional

Um dos desafios chave do entendimento e da pesquisa sobre desempenho
organizacional estd no desenvolvimento da interacdo entre abordagem teodrica e observagao
empirica do construto (COMBS; CROOK; SHOOK, 2005). O construto de desempenho
organizacional ¢ frequentemente abordado de forma incompleta e sem a robustez necessaria,
pois se trata de um construto complexo e multidimensional (COMBS; CROOK; SHOOK,
2005; RICHARD, et al., 2009; VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). Assim sendo,
cabe situar as consideragdes tedricas relevantes como: o que se entende por desempenho, suas
dimensdes, suas esferas de influéncia e seu comportamento no tempo.

e Desempenho ou eficacia?

A discussao sobre eficdcia organizacional extrapola aquilo que pode ser medido pelo
desempenho financeiro, mais que isso, a discussdo de eficacia ¢ diferente da discussdo de
desempenho (RICHARD, et al.,, 2009). A eficicia organizacional supera os limites de
interesse do desempenho econdmico e insere objetivos sociais, impostos pela relacdo da
empresa com seus stakeholders (VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). Assim sendo, ¢
importante notar que ao mencionarmos o desempenho estamos tratando de um subgrupo
daquilo que configura a eficacia organizacional. Esse subgrupo ¢ normalmente o mais
estudado no campo de estratégia, que foca nos atributos economicos da existéncia
empresarial. O desempenho organizacional apresenta varias dimensdes que podem ser
abordadas por diferentes visdes, como vemos a seguir.

e Dimensoes do desempenho

A multidimensionalidade do desempenho organizacional ¢ reconhecida por grande
parte dos autores, e mesmo assim abordada em formas distintas (COMBS; CROOK; SHOOK,
2005; RICHARD, et al., 2009; VENKATRAMAN; RAMANUJAM, 1986). Em uma das
primeiras abordagens apresentadas, Venkatraman e Ramanujam (1986) consideram o
desempenho organizacional como uma medida da eficicia organizacional na sua abrangéncia
mais ampla, conforme acima descrito. Dentro da esfera do desempenho organizacional insere-
se a dimensao operacional, com indicadores ndo financeiros como tecnologia e qualidade. E
no centro das duas dimensdes, a dimensdo financeira que incorpora medidas de retorno
contabil, valor de mercado e crescimento. Os autores chamam a atengdo para os limites da
dimensdo financeira, que mesmo sendo a mais restrita domina as pesquisas em estratégia.

Combs Crook e Shook (2005) trazem uma proposta de dimensionalidade decorrente de
uma meta-andlise de estudos publicados no Strategic Management Journal, de 1980 a 2004.
Por meio de uma analise confirmatéria das varidveis utilizadas, os autores concluem que o
desempenho organizacional ¢ composto pelo retorno contabil, crescimento e valor de
mercado. Ja os resultados operacionais, como qualidade e inovagao, seriam parte do construto
desempenho operacional, que atua como mediador da relagdo entre os recursos da empresa e o
desempenho organizacional. Assim, os autores denominam como desempenho organizacional
aquilo que ¢ considerado como desempenho financeiro por outros estudos (CAPON;
FARLEY; HOENIG, 1990). Nota-se que estas conclusdes resultam da escolha do periddico e
da abordagem dominante do desempenho financeiro nos estudos 14 publicados.

Ja o trabalho de Richard et al. (2009) propde que dimensdes sdo dadas pelo contexto
de pesquisa. Segundo os autores, a dimensionalidade pode vir da abordagem de stakeholders
aos quais se propde medir o desempenho, diferentes interesses implicam em diferentes
medidas, seja a abordagem tradicional do acionista, ou pela expansdo para a inclusdo de
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demais parceiros e stakeholders. A segunda fonte de dimensionalidade poder ser o contexto
ambiental de competicdo e os resultados esperados em cada caso como: desenvolvimento
tecnoldgico, satisfacdo do cliente, liquidez, entre outros. Por fim, a dimensionalidade pode
depender da janela de observacao e da persisténcia do desempenho, na qual os resultados de
desempenho dependem de tempo para que possam ser observados.

e Desempenho no Tempo

A questdo longitudinal do desempenho organizacional ¢ um aspecto importante dos
estudos sobre a capacidade de manutencao de resultados e de sobrevivéncia das empresas.
Especificamente, a persisténcia da lucratividade desafia modelos econdmicos de equilibrio
(WIGGINS; RUEFLI, 2002) e de regressao a média (POWELL; ARREGLE, 2007).

A persisténcia do desempenho ¢ definida como a por¢do do desempenho de um dado
periodo t ¢ remanescente do periodo anterior (t-1) (WARING, 1996). A modelagem da
persisténcia do desempenho ¢ normalmente focada em varidveis de lucratividade e no ajuste
pela média da industria (MCGAHAN; PORTER, 1999; WARING, 1996). Isso porque, fatores
idiossincraticos da empresa podem explicar a manutencao do desempenho no tempo e sugerir
a presenc¢a de vantagem competitiva (BARNEY, 1991; PORTER, 1985, p.11).

No entanto, além da lucratividade outras medidas de desempenho podem ser
observadas no tempo. Ao tentar capturar o valor presente para empresa, alguns autores
utilizam o valor de mercado, como uma medida mais abrangente e de foco no longo prazo
(HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003; MORROW JR, et al., 2007). Contudo,
medidas de mercado sdo também influenciadas por fatores externos ao contexto da empresa,
que afetam a formacdo dos precos das agdes e consequentemente o valor de mercado da
empresa. Ainda como alternativa na captura do desempenho no tempo, algumas medidas de
reputacdo organizacional podem criar uma ligacdo entre o passado e o futuro da empresa
(MCGUIRE; SCHEEWEIS; BRANCH, 1990).

Em suma, a observa¢do do desempenho no tempo requer de um entendimento da
atividade organizacional assim como das séries temporais observadas, para que fatores
aleatorios possam ser superados (RICHARD, et al., 2009) e para que os efeitos das decisoes
estratégicas ndo sejam ignorados.

e A Decomposi¢ao do Desempenho

O desempenho organizacional ¢ um composto no qual varias influéncias se inserem.
Dentre essas, sdo mais comumente discutidos os efeitos dos fatores estruturais da industria e
dos aspectos idiossincraticos da empresa sobre o desempenho. Os estudos sobre a
decomposi¢cdo do desempenho buscam conhecer a extensdao destas esferas de influéncia, na
busca de evidéncias para os argumentos das escolas de posicionamento de mercado ¢ RBV
(ROQUEBERT; PHILLIPS; WESTFALL, 1996).

Para avaliar o desempenho, mais precisamente o desempenho financeiro, os estudos
decompuseram variaveis de lucratividade (MCGAHAN; PORTER, 1997, RUMELT, 1991;
SCHMALENSEE, 1985); valor de mercado (HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN,
2003) e crescimento (BRITO; VASCONCELOS, 2009). O debate buscou responder a
complexidade da interdependéncia das esferas contextuais, decompondo a variabilidade do
desempenho da unidade de negocios por cada nivel de influéncia da corporacao, industria e
pais (GOLDSZMIDT; BRITO; VASCONCELOS, 2007). Contudo, os estudos de
decomposi¢cdo do desempenho sdo mais que unidimensionais, sdo uni variaveis, pois todos
operacionalizam variaveis isoladas, sendo que a maioria foca apenas em lucratividade.

Mesmo longe de poder ser considerada um consenso, a discussao sobre o desempenho
organizacional encontra caminhos comuns: (i) no reconhecimento da multidimensionalidade
do conceito; (ii) na necessidade de separagao das diferentes esferas de influéncia sobre o
desempenho; e (ii) na necessidade de relacionar as medidas de desempenho com uma
abordagem teodrica € mesmo com um construto maior que explique a vantagem estratégica
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(COMBS; CROOK; SHOOK, 2005; RICHARD, et al., 2009; VENKATRAMAN;
RAMANUIJAM, 1986). Este ¢ o ponto onde desempenho organizacional encontra a vantagem
competitiva.

Efeitos da Vantagem Competitiva sobre o Desempenho

A andlise relacdo causal entre vantagem competitiva e o desempenho organizacional remete a
uma logica pela qual vantagem competitiva ¢ condi¢do insuficiente para o desempenho
(POWELL, 2001; TANG; LIOU, 2010). Isto &, ¢ possivel verificar desempenho superior sem
que a empresa apresente vantagem competitiva e ¢ possivel que a vantagem competitiva nao
resulte em desempenho superior. Ademais, vantagem competitiva pode ndo resultar em
lucratividade, a depender da capacidade de apropriacdo de valor por parte da empresa (COFF,
1999; CROOK, et al., 2008). No entanto, muitas das afirmagdes e analises sobre a relagdo
entre vantagem competitiva ¢ desempenho, restringem-se a observacdo dos efeitos sobre a
lucratividade.

Conforme discutido, empresas que criam valor acima da média de suas industrias
podem explorar a diferenga entre o preco € a maxima disposi¢do a pagar, o excedente do
cliente, em diferentes formas. Consequentemente, como resultados diretos da vantagem
competitiva no desempenho financeiro temos as seguintes possibilidades: (i) Lucratividade
Superior e Manutencao em Participacdo de Mercado; (ii) Lucratividade Média e Crescimento
em Participacdo de Mercado; ou (iii) Lucratividade Superior e Crescimento em Participagao
de Mercado. Isto ¢, a empresa que cria valor acima da média de sua inddstria pode apresentar
um desempenho combinado superior perfazendo uma fronteira eficiente abaixo da qual todas
as demais empresas estariam (DEVINNEY; YIP; JOHNSON, 2009). A combinagdo de
variaveis mostra também os diferentes resultados das estratégias empresariais, diferenciando o
sucesso do insucesso, ¢ ressaltando o foco adotado pelas empresas seja em resultados de
lucratividade ou em crescimento (STEFFENS; DAVIDSSON; FITZSIMMONS, 2009).

e Artigos Empiricos sobre Vantagem Competitiva e Desempenho

Poucos sdo os estudos que abordam a interagdo vantagem competitiva e desempenho
financeiro diretamente, pois boa parte foca no estudo de variaveis explicativas, considerando
que a relagdo entre os construtos ¢ inequivoca (CHAN; SHAFFER; SNAPE, 2004; DREYER;
GRONHAUG, 2004; HILLMAN; KEIM, 2001; MORROW JR, et al., 2007; POWELL, 1992;
YEOH; ROTH, 1999). Assim, os autores ndao disputam a mensuracdo da vantagem
competitiva, ou a defini¢ao de quais empresas realmente apresentam vantagem.

Autores Setores e selecio  Periodo  Variaveis Resultados
Tang e Liou 147 empresas 2000 a * ROIC (retur » Vantagem competitiva: 64 das138 empresas
(2010) semicondutores 2005 on invested  * Desvantagem: 46 das 138 empresas
capital)

Vasconcelos 2.805 empresas 1997 a * ROA * Vantagem competitiva: 1% das empresas
e Brito mais de 200 2001 (retorno NAFTA e 12,5% das empresas européias
(2004) indastrias (NAFTA sobre ativos) * Desvantagem: 11,8% NAFTA e 10,0%

e Europa) européias
Wigginse  6.772 empresasde 1978 a * ROA * Vantagem competitiva: 8% empresas com
Ruefli 40 industrias 1997 desempenho econdmico superior & media
(2002)

Figura 2: Estudos Selecionados sobre Vantagem Competitiva
NAFTA =North America Free Trade Agreement, inclui Estados Unidos, México ¢ Canada.
Fonte: autores.

Trés artigos se destacam por mensurar a existéncia de empresas com vantagem
competitiva em modelos de mensuragdo do desempenho (TANG; LIOU, 2010;
VASCONCELOS; BRITO, 2004; WIGGINS; RUEFLI, 2002). Nos trés artigos a apuragao da
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vantagem competitiva da se por métodos estatisticos e pela comparagao com a média da
indtstria, seja via andlise discriminante, regressdo, ou Teste Kolmogorov-Smirnov. Os
resultados trazem entre 1 e 46% de empresas como tendo vantagem competitiva em cada base
analisada e corroboram com o entendimento de que o desafio da mensuragdo de vantagem
competitiva ainda nao esta concluido.

Seguindo a discussdo teodrica sobre os efeitos da criagdo de valor adicional no
desempenho empresarial, os trés estudos se utilizam de medidas de lucratividade na inferéncia
da existéncia da vantagem competitiva. De maneira geral a aplicacdo metodologica parece se
afastar da abordagem teorica e, assim, as proprias conclusdes se desconectam dos objetivos
inicialmente propostos.

Uma proposta de métrica para Vantagem Competitiva

A proposta deste estudo baseia-se nas convergéncias e lacunas identificadas ao longo
da pesquisa tedrica e dos estudos sobre vantagem competitiva e desempenho. Em
convergéncia com demais estudos sobre o tema (BRITO, 2005; STEFFENS; DAVIDSSON;
FITZSIMMONS, 2009), este busca medir a vantagem competitiva pelas evidéncias no
desempenho, comparando empresas dentro da mesma industria. No entanto, é na escolha e na
operacionalizacdo das medidas de desempenho que este estudo oferece uma contribui¢do para
0 campo

Neste trabalho, o desempenho combinado ¢ desenvolvido em um modelo de
classificagdo das empresas e afericdo de resultados de vantagem competitiva, desvantagem
competitiva e paridade competitiva (Figura 3). O modelo segue uma classificagdo em nove
quadrantes que oferecem diferentes interpretagdes para a analise da competitividade. Para
empresas com vantagem competitiva, os quadrantes superiores (Q7, Q8 e Q9) revelam os
resultados de estratégias e desempenho diferentes. No outro extremo, a desvantagem
competitiva ¢ definida de forma andloga, resultando em um desempenho combinado abaixo
da média da industria (Q1, Q2 e Q3). J& nos extremos diagonais, as empresas trazem
resultados que sinalizam uma relacdo de frade-off. Seja pelo foco no crescimento (Q6) em
detrimento do lucro, ou pelo foco na lucratividade (Q5) em detrimento da participagdo de
mercado. No centro do modelo, estdo as empresas com resultados medianos e que se
encontram em paridade competitiva (Q4).

Quadrante  Classificacio

Crescimento

(6)F @®)ve 9)VC

@FCE S (DVC Q6 Foco em Crescimento
Q5 Foco em Lucratividade
Q4 Paridade Competitiva
Q3 Desvantagem Competitiva
Lucratividade Q2 Desvantagem Competitiva

- y Q1 Desvantagem Competitiva

Figura 3: Matriz de Desempenho Combinado
Fonte: autores

A aplicagdo do modelo e a apuracdo dos resultados devem considerar um prazo
adequado ao desenvolvimento de estratégias, e esse movimento pode variar entre empresas e
setores. Segundo estudos tedricos, o periodo de trés a cinco anos parece corresponder ao
tempo médio da gestdo e do horizonte de planejamento dos executivos (POWELL, 2003).
Porém, a dindmica de criagdo de valor pode tomar vdarios anos, e, durante esse tempo,
provocar diferentes resultados de desempenho. Neste artigo foram observados intervalos de
cinco anos, buscando comparar empresas em similar estagio de desenvolvimento em cada
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setor industrial. Para tanto, buscou-se estabelecer parametros de comparabilidade para as
empresas e de competitividade dentro de cada industria.

Metodologia

Seguindo a fundamentagdo tedrica, a escolha das variaveis buscou capturar os efeitos diretos
da criacdo de valor sobre o desempenho financeiro. A mensuracdo da lucratividade foi feita
pela variavel retorno sobre ativos (ROA), mais utilizada nos estudos de estratégia, buscando
aferir comparabilidade ao estudo. J& o crescimento em participagdo de mercado foi
operacionalizado pela andlise da variagdo das vendas liquidas no tempo. Os dados das vendas
liquidas foram transformados em logaritmo, e posteriormente calculada a taxa composta de
crescimento para cada intervalo de cinco anos. Analisado em relagdo a média de cada
industria, o crescimento composto torna-se uma medida relativa de crescimento em
participagdo de mercado (AMS), a formulagao segue a proposta de Helfat et al. (2007, p.103 ¢
104):

S: = So(1+g)', onde S ¢é o valor das vendas e g ¢ a taxa média de crescimento para o

periodo t observado.

Na transformagao logaritmica temos: Log S;=log Sy + t.log (1+g). A comparagao das

taxas de crescimento (g) em um mesmo setor revela o crescimento (variacdo) em

participagdo de mercado das empresas.

A andlise da correlacdo entre varidveis foi testada para os quatro intervalos de andlise
(1990-94, 1995-99, 2000-04 e 2005-09), sendo que os coeficientes de correlagdo trouxeram
resultados significantes e positivos, porém com valores baixos.

e Modelo Multinivel

Este estudo aplicou uma modelagem multinivel para decompor o desempenho e estimar o
desempenho individual de cada empresa, expurgado o efeito industria, permitindo a
comparabilidade direta entre empresas de diferentes setores industriais. Esta abordagem
metodologica ¢ superior as comparagdes diretas de rentabilidade ja que o componente
empresa, isto ¢ o desempenho individual de cada empresa, pode ser isolado enquanto o
modelo controla, de forma rigorosa e simultanea, os efeitos do setor.

Modelada hierarquicamente, a varidvel de lucratividade foi decomposta em trés niveis.
Usando a notagao de Raudenbush e Bryk (2002), o modelo utilizado para a lucratividade foi o
seguinte:

(1) Nivel-1: ROAl]k = T[Ojk + ei]-k
(2)  Nivel -2: g, = Book + Tojk
(3)  Nivel -3: B, = Y00 T Uook > ONde:

ROAjji representa o desempenho em lucratividade (ROA) da empresa j, pertencente a
industria k, no ano i. A notagdo 7y representa a média do desempenho da empresa |
no periodo (cinco anos) decomposto em uma média B, para a industria k e um
residuo rojc que representa o quanto a lucratividade individual de cada empresa difere
da média do seu setor. Este residuo ¢ aqui chamado de componente empresa (eROA).
A média de cada setor k, Sy, ¢ também modelada no nivel 3 com uma média geral de
todos os setores, v,,, » € Um termo Uggk, que representa o quanto cada setor difere da
média geral.

Os modelos multinivel também permitem a inclusdo do coeficiente de inclinagdo de
cada empresa na modelagem. Este recurso foi usado na estimativa da variavel de crescimento
composto de vendas para a extragdo de uma medida relativa de crescimento em participagao
de mercado (AMS). Desta forma, o modelo utilizado adiciona um termo no primeiro nivel que
corresponde a variagcdo das vendas totais da empresa ao longo do tempo e representa a taxa
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composta de crescimento. Na notagao do modelo multinivel, esta equacao € o primeiro nivel
do modelo para o crescimento, detalhado a seguir:
(1) Nivel -1: LogS;jx = [moji+ 1k (Tempo)] + ejjx
(2) Nivel -2: ok = Book + Tojik
Ty jk = Prok + Tji
(3) Nivel -3: Boor = Yooo + Uook
Biok = Y100, Onde:

LogS;jk representa o logaritmo das vendas da empresa j, pertencente a indistria k, no

ano 1. A variavel mg;, representa o logaritmo das vendas da empresa j no periodo

inicial. O modelo estd centrado no termo médio do periodo, o que apenas muda a

interpretagdo do termo my;, que passa a representar as vendas medias no periodo. Este

valor médio ¢ entdo decomposto em uma média Book para a industria k e um residuo

Iojk para a empresa j no nivel 2, o componente empresa para o crescimento (€AMS).

No nivel 3 representa-se a variagdo deste termo por setor. Para a interpretacdo final

dos resultados a transformagdo logaritmica deve ser revertida 1, j, = log (1+g).

Os modelos estimam os parametros das distribuicdes dos residuos e denomina-se
predi¢do em vez de estimativa o valor individual associado a cada empresa. Ha varios
métodos de predicao dos valores individuais e esta pesquisa utilizou o método Bayesiano (EB
- Empirical Bayes Estimators), que produz estimadores estaveis independente do numero de
participantes em cada nivel (RAUDENBUSH; BRYK, 2002, p.153). Este procedimento ¢
superior ao de minimos quadrados (OLS) e permitiu a comparagado entre setores com diferente
numero de empresas. O método EB, ou shrinkage estimator, também reduz estimador
proporcionalmente ao nivel de confiabilidade dos valores, fazendo com que valores extremos
e instaveis sejam forcados a zero (RAUDENBUSH; BRYK, 2002, p.154). Por fim, o método
fornece a variancia das estimativas o que permite o teste estatistico dos residuos em relagao a
média. Portanto, os residuos devem ser interpretados como o desempenho que supera a média
do setor, isto €, o componente empresa individual. Testados em relagdo a média de cada setor
industrial (uUMS e uROA), os residuos representam um resultado absoluto para cada empresa,
0 que permite a comparacao entre empresas de diferentes setores.

e Base de dados

A escolha da base de dados buscou de atender aos requisitos de disponibilidade de dados
longitudinais, para avaliagcdo da estabilidade do desempenho, e de informacdes setoriais, para
a comparagdo intra-indastria. Foram extraidos dados de empresas americanas da
COMPUSTAT (Standard & Poors), cobrindo o periodo de 1990 a 2009, trazendo empresas
ativas e a base histérica e perfazendo total de 27.343 empresas de 447 setores inicialmente.
Devido a maior disponibilidade de dados longitudinais e observagdes continuas, a extracao
baseou-se nas informagdes para o nivel “empresa”.

O tratamento dos dados foi feito em cinco etapas, a saber: Primeiramente, a analise da
composi¢do setorial, baseada na classificagdo SIC (Standard Industrial Classification) de
quatro digitos, e seguindo os procedimentos utilizados por McGahan e Porter (1997), excluiu
as empresas do setor financeiro e de governo e empresas ndo classificadas (SIC 99xx). Na
sequéncia, a base de dados foi dividida em quatro amostras, com intervalos de cinco anos de
observagao, que foram analisadas individualmente ara diminuir os problemas de censoring. A
terceira etapa buscou a comparabilidade das empresas, removendo as empresas de pequeno
porte em cada amostra, isto é, com faturamento e ativos abaixo de US$ 10 milhdes anuais
(MCGAHAN; PORTER, 1997). A quarta etapa constituiu na analise do numero de
observagdes por empresa por intervalo, sendo que foram eliminadas as empresas com menos
de cinco anos informacao continua, para evitar interferéncia na variancia dos estimadores. Por
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fim, foram eliminados os setores com menos de cinco empresas. O total de empresas
analisadas ao longo dos 20 anos foi de 6810, pertencentes a 276 setores industriais. Em
média, um terco da base foi renovado em cada intervalo, ¢ ao longo dos 20 anos, 993
empresas estiveram presentes em todos os intervalos analisados.

Tabela 1: Descri¢cdo das Amostras por Intervalo Analisado

Periodo 1990-94 1995-99  2000-04  2005-09 Média
Numero de Empresas 3.061 3.756 3.681 3.010 3.377
Numero de observacdes 15.305 18.780 18.405 15.050 16.885
Numero de Setores Industriais 218 244 219 194 219

* Minimo de 5 empresas por indistria, SIC de 4 digitos.
Fonte: Analise dos dados a partir da COMPUSTAT Americana (1990-2009)

Em relacdo aos outros estudos de vantagem competitiva, a base escolhida ¢
comparavel aquela do estudo de Wiggins e Ruefli (2002). No entanto, os autores ndo
eliminaram as empresas de pequeno porte e restringiram a amostra a 40 setores pré-definidos.
Ja o estudo de Tang e Liou (2010) restringe-se a apenas a industria de semicondutores e
também ndo elimina as empresas de pequeno porte. Por fim, Vasconcelos e Brito (2004)
utilizaram se de uma base mais ampla com empresas de diferentes paises e buscaram
comparabilidade no porte das empresas, os autores analisam 200 setores. Considera-se,
portanto, que a base de dados selecionada ¢ adequada para o teste do modelo, dada sua
extensdo, consisténcia e comparabilidade com estudos anteriores.

Resultados e Analise

Os resultados do modelo trazem analises do comportamento da lucratividade e do crescimento
em faturamento ao longo dos 20 anos. A decomposicdo do desempenho permite avaliar os
residuos, que perfazem a diferenca entre os valores observados e as médias setoriais, o aqui
chamado componente empresa eROA ¢ eAMS (ryjk € Tojk). E importante ressaltar que a
estimativa destes pardmetros baseia-se nas médias de desempenho para cada intervalo de
cinco anos, portanto, a classificagdo em quadrantes representa uma posicdo média e ndo
somente um resultado isolado da empresa.

A distribui¢do do componente empresa tem média zero, no entanto € possivel observar
caracteristicas das distribui¢des ao longo dos intervalos (Tabela 2). A lucratividade (eROA)
traz uma distribuicdo assimétrica negativa e leptocurtica, com medianas ligeiramente
superiores a zero, revelando um aumento do desvio padrdo nos ultimos dois intervalos (2000-
09). A distribui¢do dos residuos de crescimento em participagdo de mercado (rqjx) também
tem média zero, no entanto os valores convertidos log(1+g) ndo. As distribui¢cdes do
componente empresa para o crescimento em participagao de mercado sdo assimétricas, no
entanto positiva, e leptocurtica. A andlise da mediana ilustra que pelo menos 50% das
empresas encolheram sua participagdo de mercado no intervalo de 2000 a 2004.

Tabela 2: Estatistica Descritiva eROA e eAMS

Lucratividade eROA Crescimento em Participagdo de Mercado (eAMS)

Intervalo  1990-94  1995-99  2000-04 2005-09 1990-94 1995-99 2000-04  2005-09
N 3061 3756 3681 3010 3061 3756 3681 3010
Média 0,00 0,00 0,00 0,00 0,66 1,41 0,88 0,95
c 5,09 6,19 7,56 7,47 12,06 18,08 13,53 14,71
Mediana 0,46 0,61 0,98 0,74 -0,67 -2,44 -0,34 -1,33

Fonte: Analise dos dados a partir da COMPUSTAT Americana (1990-2009)

A andlise da curtose das distribui¢des indica uma grande massa de empresas em torno das
médias, mas as caudas também ilustram que héa possibilidade de desempenho tanto acima
como abaixo das médias, portanto indicagdes de posicdes de vantagem e desvantagem durante
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os intervalos. No entanto, a andlise individual das varidveis ndo permite assegurar que a
empresa que cresce acima da média ndo o faca s custas da perda de rentabilidade. Portanto, ¢
preciso analisar o desempenho combinado.

e Desempenho Combinado: Demografia da Competitividade

A proposta deste trabalho estd na combina¢do das duas curvas de desempenho, e no
reconhecimento das empresas cujos resultados superaram a média dos seus setores. A
apresentacdo da matriz de desempenho esta calcada nos resultados do ultimo intervalo 2005 a
2009 e as configuragdes encontradas serdo posteriormente confrontadas com os resultados dos
demais intervalos.

Para o periodo de 2005 a 2009, as empresas cujas vendas cresceram acima de 11,65%
e ou tiveram uma rentabilidade (ROA) maior que 9,99% em relacdo ao seu setor foram
consideradas acima da média (a=5% no teste estatistico). Ja as vendas que variaram abaixo de
-10,43%, ou apresentaram rentabilidade (ROA) abaixo de -9,99% em relacdo ao seu setor
foram classificadas como abaixo da média de seus setores. Os nuimeros podem parecer
extremos, mas os resultados mostram que sdo mais frequentes do que se pode conceber.

Na combinag¢do dos desempenhos 16% das empresas foram classificadas como em
vantagem competitiva (soma dos quadrantes Q9, Q7 e Q8). O resultado combinado (Figura 4)
traz um percentual de empresas com vantagem competitiva superior aquele relatado nos
estudos da rentabilidade apenas (VASCONCELOS; BRITO, 2004; WIGGINS; RUEFLI,
2002). Isto porque, para o mesmo periodo, os resultados de rentabilidade revelam que apenas
4,2% das empresas superou a média de seus setores (soma dos quadrantes Q9, Q7 e QS5).
Dentre esses, 0,3% da rentabilidade superior esteve acompanhada a perda de mercado (Q5), o
que indica criagdo de valor abaixo da média. A analise da rentabilidade isoladamente também
ndo considera que 12,1% das empresas (QS8) que obtiveram rentabilidade mediana, focaram
seus esforgos e recursos na expansao de seus negocios, crescendo acima da média de seus
setores. Esse, por sua vez, ¢ efeito da criagdo de valor.

Figura 4: Distribui¢do das Empresas - Modelo de Desempenho Combinado

[J(Vantagem
Crescimento Foco Vantagem Vantagem Competitiva) = 16%
Crescimento Competitiva Competitiva

Q6=1,5% Q8=12,1% Q9=1%

11,65

Paridade Vantagem
Competitiva Competitiva

eAMS

Desvantagem

Competitiva . o S G0
Q3= 3.7% Q4 =65,7% Q7=2,9%

o

ﬂ—n

s

&  Desvantagem Desvantagem Foco

=  Competitiva Competitiva Lucratividade

3 'Ql =2,3% Q2=10,5% Q5= 0,3%

W eROA=-9,99 eROA= 9,99
Competitiva) = 16,5% Lucratividade

Fonte: Analise dos dados a partir da COMPUSTAT Americana (2005 a 2009)

A capacidade de superar o mercado nos dois desempenhos (Q9) desponta como um
fendmeno raro, sendo que apenas 1% das empresas (representando 0,31% dos ativos) pode
alcangar tais resultados no intervalo de 2005 a 2009. O quadrante de vantagem competitiva
mais populoso (QS8) representou 12,1% das empresas e 8,49% dos ativos e o quadrante de
lucratividade superior (Q7) representou 2,9% do total, e 3,56% dos ativos. Ao todo os trés
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quadrantes trazem 483 empresas de 130 setores que delimitam uma fronteira eficiente de
desempenho combinado. Juntas as empresas representam 12,36% dos ativos totais.

Tabela 3: Caracterizacdo dos Quadrantes Quantidade e Ativos

Empresas Ativos Numero Exemplos
Quadrante Numero (%) Média % Total de Setores
Ql 69 2,3% 491 0,2% 43
Q2 315 10,5% 6.104 10,6% 121 Ford Motors e Eastman Kodak
Q3 112 3,7% 404 0,2% 56
Q4 1979  65,7% 6.985 76,4% 194 Dow Chemical, Avon, Intel e Wal-Mart
Q5 8 0,3% 2.512  0,1% 5
Q6 44 1,5% 340 0,1% 25
Q7 88 29% 7.320 3,6% 39 Johnson&Johnson, Merck&Co e Microsoft
Q8 364 12,1% 4.221 8,5% 115 Amazon.com, AT&T, Google
Q9 31 1,0% 1.788  0,3% 19 Apple
Total 3010 100% 100,0%

Fonte: Analise dos dados a partir da COMPUSTAT Americana (2005 a 2009)

No outro extremo, o modelo revela que 16,5% das empresas representando 11,06%
dos ativos totais apresentaram desvantagem competitiva ao longo dos cinco anos (soma dos
quadrantes Q1, Q2 e Q3). Dentre elas, a maior parcela, 10,5% de empresas ¢ 10,62% do total
de ativos, perdeu participagdo de mercado mantendo a lucratividade mediana (Q2). Este
resultado também ndo seria considerado por metodologias baseadas na apuracdo da
rentabilidade somente. No entanto, ao perder mercado estas empresas perdem
competitividade, mesmo que isto ndo se revele na lucratividade do periodo. Ja os quadrantes
de baixa lucratividade (Q3) e de baixo crescimento e lucratividade (Q1) concentraram menor
quantidade de empresas sendo estas de menor porte. A retragdo de mercado pode vir
acompanhada de decisdes de desinvestimento, que por sua vez, podem ser geradoras de valor,
quando a empresa encontra boas oportunidades de desinvestimento no mercado de fatores
(MOLITERNO; WIERSEMA, 2007). No entanto, para as empresas do quadrante Q2, os
resultados nao permitem afirmar que tenham conseguido gerar mais valor que seus pares, mas
somente manter-se na média de lucratividade.

No centro do quadro, a paridade competitiva (Q4) abarcou 65,7% das empresas
representando 73,39% dos ativos. A analise do componente empresa revelou que estas
empresas apresentaram tanto crescimento como rentabilidade préoxima a zero, seguindo o
movimento dos seus respectivos setores.

Estudos economicos sobre a maximiza¢do da lucratividade ou do crescimento se
baseiam em uma curva U invertida pela qual haveria um ponto 6timo para que ambos o
crescimento ¢ a lucratividade sejam maximizados (CUBBIN; LEECH, 1986; SLATER,
1980). Contudo, os limites ou condicionantes da combinagdo positiva dos dois resultados nao
sdo claros. Isto ¢, as fronteiras de oportunidade a serem exploradas variam entre empresas,
industrias e contextos. Nesta dicotomia, os quadrantes de foco em crescimento (Q6) ou em
lucratividade (QS5), ndo apresentaram resultados expressivos e apareceram como excegao para
o grupo de empresas analisado perfazendo um total de 1,8% das empresas e 0,19% dos ativos.

Caso pudéssemos representar a distribuicdo em trés dimensdes, poderiamos retratar a
topografia da competitividade, com altos representando as concentragdes ¢ baixos
representando os resultados mais raros. A forma e a dire¢do das distribui¢des indicam
trajetérias e resultados mais comuns e, admitindo o poder discriciondrio dos gestores na
formatac¢do dos resultados da empresa, ¢ possivel identificar padrdes mais frequentes como
vantagem competitiva em crescimento (Q8) e desvantagem competitiva com lucratividade
mediana (Q2). O desempenho combinado permite identificar resultados que ndo sdo visiveis
em uma analise uni-variavel.
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Medidos pela distribuicao do desempenho combinado, vantagem competitiva € mesmo a
desvantagem competitiva ndo parecem eventos inexpressivos ou unicos (POWELL, 2001;
WILLIAMSON, 1991). Juntos vantagem e desvantagem competitiva superaram 30% da
amostra, o que demonstra que estes resultados sdo relevantes e justificam o interesse de
estudo em estratégia empresarial.

e Resultados para os demais intervalos

Os resultados do intervalo de 2005 a 2009 mostram dispersdao do desempenho no periodo,
contudo fica a questdo sobre a validade dos mesmos para outros periodos. Os intervalos
revelam condi¢des especificas do momento, com periodos de expansdo ou medidas
anticiclicas que seguem um periodo de recessio (BROMILEY; NAVARRO; SOTTILE,
2008). Portanto, a compara¢do do desempenho combinado ao longo dos quatro intervalos visa
testar a estabilidade dos resultados para diferentes momentos economicos.

A andlise das distribui¢des do desempenho combinado para os demais intervalos nao
trouxe diferengas relevantes. A mudanca das médias e da dispersdo é acompanhada pela
alteracdo nos limites de defini¢do dos quadrantes, tanto em termos de lucratividade como em
crescimento. No entanto, a distribuicdo das empresas por quadrantes se mantém estavel,
mesmo na ocorréncia dos periodos recessivos em 2001 e 2008. Destaca-se, no intervalo de
1995 a 1999, uma maior concentragdo nos quadrantes de crescimento Q2 e QS8 e, por
consequéncia, menor concentracdo em paridade competitiva (54,1%).

Esta estabilidade nos resultados durante um periodo de 20 anos contradiz as predi¢des
dos debates sobre hipercompeticao. O tema de hipercompeticdo, que inclusive inspirou uma
recente edicdo do periodico Strategic Management Journal:The age of Temporary Advantage
(Vol. 31, Issue 13), preconiza que vantagem competitiva tem se tornado mais efémera ou rara
no decorrer dos anos (D'AVENI; DAGNINO; SMITH, 2010). No entanto, o que se percebe
sdo alteracdes nos patamares de lucratividade, e flutuagdes na distribuicdo do crescimento,
porém a manutencao dos percentuais de competitividade e inclusive da vantagem competitiva
ao longo do periodo. Resultados temporarios tendem a média e seriam revelados com uma
diminui¢do dos quadrantes de vantagem e desvantagem competitiva, ¢ aumento de
concentragdo de empresas em paridade. Contudo, a média de desempenho entre empresas
desloca-se, mas se mantém na caracterizagdo da competitividade no tempo.

Tabela 4: Distribui¢cdo por Quadrantes
% Empresas

Quadrante  1990-94 1995-99 2000-04 2005-09 Média
Q1 3,5% 3,3% 2,8% 2,3% 3,0%
Q2 9,5% 17,6% 11,2% 10,5% 12,2%
Q3 3.2% 2,4% 2,9% 3,7% 3,0%
Q4 67,4% 54,1% 65,8% 65,7% 63,2%
Q5 0,2% 0,3% 0,1% 0,3% 0,2%
Q6 0,6% 1,4% 1,5% 1,5% 1.2%
Q7 3,0% 2,6% 1,9% 2,9% 2,6%
Q8 10,8% 16,8% 13,1% 12,1% 13,2%
Q9 1,9% 1,5% 0,8% 1,0% 1,3%

Fonte: Analise dos dados a partir da COMPUSTAT Americana (1990 a 2009)

Conclusoes

Este trabalho traz duas classes de contribui¢des ao estudo da vantagem competitiva e sua
relagdo com o desempenho. A primeira classe de contribui¢des € de natureza metodologica ao
desenvolver um modelo de medicdo alinhado com o conceito atual de vantagem competitiva e
capaz de isolar o componente empresa no desempenho. A segunda classe de contribuigdes €
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de natureza substantiva ao analisar a “demografia” da vantagem competitiva usando este
modelo numa amostra ampla durante um periodo de vinte anos.

A principal contribuicdo metodoldgica se refere a concepcdo do modelo ao combinar
as duas dimensdes do desempenho financeiro: lucratividade e crescimento. O conceito atual
de vantagem competitiva como criagdo de valor superior aos concorrentes identifica varios
componentes do valor criado. O intervalo entre o preco e custo logicamente se reflete na
lucratividade da empresa, mas ele estd longe de medir o valor criado. O excedente do cliente,
ou a parcela entre a disposicdo a pagar e o preco ndo estd refletida diretamente na
lucratividade. Contudo, oferecer mais para o cliente pode trazer impactos positivos para a
empresa na medida em que ela conquista a preferéncia do cliente podendo gerar um
crescimento de vendas superior aos concorrentes. A inclusdo do componente empresa do
crescimento captura este efeito. Uma empresa com vantagem competitiva pode ter uma
lucratividade média e apresentar um crescimento superior. O modelo é capaz de capturar esta
situagdo sendo mais completo que propostas anteriores de métricas (VASCONCELOS;
BRITO, 2004).

A outra contribuicdo metodologica ¢ mais técnica ao se usar um modelo multinivel
que consegue separar o efeito empresa individual, estima-lo com um Estimador Bayesiano e
testar se ele ¢ significativamente diferente de zero.

As contribuigdes substantivas decorrentes da aplicagdo do modelo também sdo
interessantes. A primeira constatacdo ¢ a relevancia do crescimento como indicador com
capacidade de discriminacdo de quem tem vantagem competitiva. No quadrante Q8
(crescimento superior e lucratividade média) temos 12,1% das empresas contra um total dos
quadrantes Q7,Q8 ¢ Q9 de 16%. A segunda constatacdo € que a vantagem competitiva ndo ¢
tdo rara e esta situagdo ndo tem se alterado nos ultimos 20 anos. Estes fatos permitem
questionar posicionamentos de autores que defendem a raridade (POWELL, 2001) ou o
gradual desaparecimento da vantagem pela hipercompeticio (D'AVENI; DAGNINO;
SMITH, 2010).

Dentre as limitagdes, o estudo baseia-se na observacdao indireta do fenomeno da
vantagem competitiva, sendo esse um construto latente. Reconhece-se que os efeitos da
vantagem competitiva no desempenho organizacional podem ser mais amplos do que o que
foi aqui operacionalizado. Este estudo buscou evidéncias para intervalos de cinco anos, mas ¢
importante reconhecer que o tempo de desenvolvimento e observacdo dos efeitos da criacao
de valor pode ser superior ou inferior ao intervalo analisado. O método também pressupde
varidncia intra-setorial unica, sendo esta premissa ¢ um dos limites da operacionalizagao.

Para os estudos futuros, recomenda se a investigagdo da dinamica de movimento das
empresas e o teste de variaveis explicativas dentro do modelo. O debate sobre a capacidade
dos gestores em reconhecer oportunidades fazer escolhas estratégicas, pode também ser
verificada na sua inser¢do contextual. Estas investigacdes podem ajudar a esclarecer a
predominancia de estratégias de crescimento ou lucratividade em situagdes especificas.
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