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RESUMO

Este artigo investigou a relacdo entre a vantagem competitiva e a composicdo
patrimonial da firma, com base em métricas contidas na estrutura das
demonstracdes contdbeis, a partr de origem enddégena (composicdo
patrimonial da firma) ou exdgena (grau de dinamismo do setor). Adicionalmente,
verificou-se se as caracteristicas exdgenas moderam a relacdo entre
caracteristicas enddgenas e o desempenho operacional da firma. A amostra
utilizada no estudo foi composta por 48Tempresas com dados frimestrais do
periodo de 1998 a 2016, exfraidos do banco de dados da Economatica®. Como
técnica de andlise utilizou-se a abordagem de modelos hierdrquicos com
medidas repetidas que envolvem regressdes em série aninhadas, estimadas por
maxima verossimilhanca. Os resultados sugerem que os recursos idiossincrdticos,
capturados pelos modelos de mensuracdo contdbil, da firma tém maior
capacidade de explicacdo do desempenho operacional, guando comparados
a caracteristicas do ambiente no qual ela se insere. Verificou-se ainda que os
recursos idiossincraticos da firma, capturados pelos modelos de mensuracdo
contabil, sdo sensiveis as caracteristicas exdgenas a firma. A moderacdo do grau
de dinamismo do setor inverte a relacdo entre os recursos idiossincraticos da firma
com o desempenho operacional.

Palavras-chave: vantagem competitiva; decomposicdo do desempenho
operacional; dinamismo ambiental; estrutura-conduta-desempenho; teoria dos
recursos.

I Doutor em Administracdo (Financas) e Mestre em Ciéncias Contdbeis pela FUCAPE/ES.
Professor do PPGCon - Programa de Pés-graduacdo em Ciéncias Contdbeis da Universidade
Federal do Espirito Santo. Av. Fernando Ferrari, 514, CEP:29.075-910 - Goiabeiras — Vitoria/ES,
(27) 981483939. e-mail: louzadalvi@yahoo.com.br.

2 Doutor em Finance, Accounting and Law — Aston University, UK. Professor Adjunto da UFMG
— Departamento de Ciéncias Administrativas. Av. Antdénio Carlos, 6627 — Prédio FACE — Bloco
01 - 4° andar, Sala 4098. Pampulha - 31.270-901 — Belo Horizonte, MG - Brasil. Telefone: (31)
9722 0246 — e-mail: marciouk@yahoo.com.br.

3 Doutor em Administracdo (Financas) e Mestre em Ciéncias Contdbeis pela UFMG. Professor
e Coordenador do PPGCon - Programa de Pdés-graduacdo em Ciéncias Contdbeis da
Universidade Federal do Espirito Santo. Av. Fernando Ferrari, 514, CEP:29.075-9210 - Goiabeiras
— Vitéria/ES, (27) 4009-7700. e-mail: vagner.marques@ufes.br.

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 91
Belo Horizonte, v. 30, n. 1, p. 91-122, jan./abr. 2019


mailto:marciouk@yahoo.com.br

Luiz Claudio Louzada, Mdrcio Augusto Gongalves e Vagner Anténio Marques

THE MODERATING EFFECT OF PRODUCT MARKET DYNAMICS ON THE
RELATIONSHIP BETWEEN COMPETITIVE ADVANTAGE AND FIRM'S
OPERATIONAL PERFORMANCE

ABSTRACT

This paper investigates the relationship between competitive advantage and
firm’s equity composition, based on metrics contained at the financial statement
stfructure and operational performance considering endogenous origin (firm’s
equity composition) or exogenous origin (sector’s dynamism degree). Furthermore,
it verifies the exogenous characteristics that moderate the relationship between
endogenous characteristics and firm’'s operational performance. The study
sample consists of 481 companies with quarterly data from 1998 to 2016, extracted
from Economatica® database. The applied technique is a hierarchical model
approach with repeated measures involving nested series regressions analysis,
estimated by maximum likelihood. The results suggest that the idiosyncratic
resources captured by the firm's accounting measurement models have a greater
capability to explain operational performance when compared fo the
characteristics of the environment in which it operates. It was also verified that the
idiosyncratic resources of the firm, captured by the accounting measurement
models, are sensitive to the characteristics exogenous to the firm. The moderation
of sector's degree of dynamism reverses the relafionship between the firm's
idiosyncratic resources and operational performance.

Keywords: Competitive Advantage; Operational performance composition;
Environmental dynamism; Structure-conduct-performance; Theory of resources.

EL EFECTO MODERADOR DEL DINAMISMO DEL MERCADO DE
PRODUCTOS EN LA RELACION ENTRE LA VENTAJA COMPETITIVA Y EL
RENDIMIENTO OPERATIVO DE LA FIRMA

RESUMEN

Esta investigacion ha estudiado la relacidon entre la ventaja competitiva y la
composicion de capital de la empresa, asentada en métricas contenidas en la
estructura de estados financieros, desde el origen enddgeno (estructura de
capital de la empresa) o exdgena (nivel de dinamismo del sector).
Adicionalmente, se ha verificado si las caracteristicas exdgenas moderan |a
relacion entre las caracteristicas enddgenas y el desempeno operacional de la
empresa. La muestra utilizada en el estudio fue compuesta por 481 empresas con
datos tfrimestrales del periodo 1998 a 2016, exiraidos de la base de datos
Economatica®. El andlisis fue hecho a partir de modelo jerdrquico con medidas
repetidas que implican regresiones de series anidadas y estimadas por maxima
verosimilitud. Los resultados sugieren que los recursos idiosincrdsicos capturados
por los modelos de medicidn contable de la empresa tienen una mayor
capacidad para explicar el desempeno operacional en comparaciéon con las
caracteristicas del entorno en el que opera. También se verificd que los recursos
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idiosincrdsicos de la empresa, capturados por los modelos de medicidén contable,
son sensibles a las caracteristicas exdgenas de la empresa. La moderacion del
nivel de dinamismo de la industria revierte la relacion entre los recursos
idiosincrdsicos de la empresa y el desempeno operativo.

Palabras clave: ventaja competitiva; descomposicion del desempeno
operacional; dinamismo ambiental; estructura-conducta-desempeno; Teoria del
recurso.

1 INTRODUCAO

Os estudos empiricos que se baseiam na observacdo de varidveis do
desempenho para medir a competitividade da firma, definem a vantagem
competitiva como um construto precedente l6gico do desempenho (Wiggins &
Ruefli, 2002; Powell, 2003). A andlise do desempenho permite identificar os
determinantes de sua formacdo e tendéncias que sdo derivados da capacidade
do gestor em fazer escolhas no contexto da firma em condicoes de conflitos e
incertezas (Rumelt, 1984; Rumelt, Schendel & Teece, 1991).

As firmas em ambientes din@dmicos sofrem maior pressdo para revisdes da
estratégia, uma vez que a formulacdo prevé o desenvolvimento de um modelo
de previsdo de futuro (Andrews, 1996). Nesta logica, a incerteza € a varidvel mais
comumente citada para caracterizar o ambiente onde a firma se insere.
Portanto, € razodvel esperar que as firmas facam escolhas estratégicas na
tentativa de minimizar os efeitos da incerteza do ambiente onde estd inserida
(Duncan, 1972; Li & Simerly, 2000).

A origem da vantagem competitiva, em especial de suas fontes,
enddgenas ou exdgenas, fundamenta-se em argumentos tedricos no contexto
da organizacdo industrial e na Teoria dos Recursos. Assim, em uma dimensdo
enddégena, pode ser configurada como recursos a disposicdo da firma. E, numa
dimensdo exdgena, investiga os efeitos que caracteristicas ambientais, como o
nivel de imprevisibilidade de uma industria, causam no desempenho da firma.

Os estudos no contexto da organizagcdo industrial buscam relacionar o
desempenho da firma com varidveis dependentes das caracteristicas do
ambiente ao qual a firma estd exposta (Porter, 1983) e argumenta que a estrutura
da indUstria determina a conduta da firma, cujo conjunto de escolhas tem efeito
no desempenho da firma em sua indUstria. O desempenho é definido, como uma
dimensdo da rentabilidade, cuja origem estd na eficiéncia da firma. Portanto, a
conduta consiste na escolha da firma para o uso dos seus recursos.

A teoria dos recursos estd fundamentada em duas generalizacoes
empiricas e dois postulados. As generalizacdes empiricas afirmam que: (i) é
esperado que existam diferencas entre os recursos existentes nas firmas de forma
sistemdtica; e (i) a forma com que as empresas controlam seus recursos fambém
sdo distintos, sendo tais diferencas relativamente estdveis. Por sua vez, os
postulados declaram que: (i) as diferencas no uso dos recursos provocam
diferenca no desempenho das firmas; e (ii) as firmas buscam maximiza¢do do seu
desempenho (Penrose, 1959; Foss, 1996).

Portanto, é razodvel assumir que a estratégia competitiva da firma
influencia a natureza e a composicdo patrimonial da firma e essa sofre influéncia
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das caracteristicas do ambiente onde a firma se insere. Portanto, é esperado que
recursos da firma (enddgenos) e do setor onde a firma se insere (exdgenos)
afetam a formacdo do desempenho.

Esta pesquisa utiliza informacdes contidas nas demonstragcdes contdbeis
para investigar a origem da vantagem competitiva, com base em recursos
idiossincraticos da firma. E adicionalmente, investiga o efeito moderador que as
varidveis exdgenas exercem sobre a relacdo entre recursos com o desempenho
operacional da firma, com o propdsito de responder as seguintes questdes de
pesquisa: Qual o efeito moderador que o grau de dinamismo da indUstria
provoca narelacdo entre os recursos (composicdo patrimonial) e o desempenho
operacional da firma? Quando investigadas a partir de proxies confidas nas
demonstracdes contdbeis.

Este artigo tem como objetivo geral investigar como o grau de dinamismo
da induUstria modera a relacdo entre variaveis enddégenas e desempenho
operacional. Sendo definidos os seguintes objetivos especificos: (i) verificar se o
desempenho operacional tem maior influéncia de fatores enddégenos ou
exdégenos a firma; e (i) como a relagdo enfre os recursos patrimoniais € o
desempenho operacional da fiirma é moderado pelo grau de dinamismo da
industria.

Os resultados deste estudo sugerem que os recursos idiossincraticos da
firma tém maior capacidade de explicacdo do desempenho operacional,
quando comparados a caracteristicas do ambiente no qual a firma se insere; a
relacdo entre recursos idiossincrdticos da firma, capturados pelos modelos de
mensuracdo contdbil, sdo sensiveis as caracteristicas exdégenas a firma. A
moderacdo do grau de dinamismo do setor inverte a relacdo entre os recursos
idiossincraticos da firma com o desempenho operacional.

Os resultados deste estudo sdo consistentes com as abordagens de origem

da vantagem competitiva que se fundamentam na teoria dos recursos e no
campo da organizacdo industrial, mas sugerem que os fatores exdgenos e
enddégenos para a formacdo do desempenho da firma devem sempre ser
analisados em conjunto.
Esta pesquisa estd organizada em cinco secoes, iniciada uma breve introducdo.
Na proxima secdo apresenta-se os fundamentos tedricos utilizados para suportar
a pesquisa. Na secdo 3 sdo fundamentadas e enunciadas as hipdteses de
pesquisa. Na secdo 4 sdo descritos o método adotado na fase empirica, e
finalmente, na secdo 5 sdo apresentados as andlise e resultados. Na Ultima secdo,
apresentam-se as consideracoes, sugestoes para futuros estudos e as limitacoes
da pesquisa.

2 REFERENCIAL TEORICO

2.1. Vantagem competitiva e organiza¢ao industrial
A Teoria da Organizacdo Industrial € formada por um aparato analitico
essencial para a percepcdo das relacdes entre a firma e seu ambiente, cujo foco
estd nas influéncias que a estrutura e condicdes das indUstrias causa nas
organizacdes (Besanko, Dranove, Shanley & Schaefer, 2006; Scherer & Ross, 1990).
Estudos no contexto da microeconomia, como o modelo da Estrutura-
Conduta-Desempenho (Scherer & Ross, 1990) tem como principal questdo a
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avaliacdo de desempenho de um determinado mercado frente ao desempenho
esperado de uma situacdo ideal de concorréncia perfeita, ou seja, procura
avaliar em que medida as imperfeicdes do mecanismo de mercado limitam a
sua capacidade de atender as aspiracdoes e as demandas por bens e servicos
(Azevedo, 2002; Besanko et al., 2006).

Tal abordagem supde que o desempenho econdmico da fima € o
resulfado de seu comportamento concorrencial em termos de fixacdo de precos
e custos e esse comportamento depende da estrutura da indUstria na qual as
firmas estdo inseridas. E estabelece que:

» O desempenho é consequéncia das condutas ou comportamentos dos
vendedores e compradores das prdticas e politicas de determinacdo de
precos, tais como, cooperacdo tdcita entre firmas, linha de produtos e
estratégias de divulgacdo, pesquisa e desenvolvimento, investimentos em
técnicas de producdo, taticas legais e assim por diante;

= A conduta ou comportamento depende da estrutura predominante na
indUstria, caracterizada pela distribuicdo por nUmero e tamanho dos
ofertantes e demandantes (concentracdo), pela presenca ou auséncia
de barreiras de enfrada de novas firmas, pelas formas das curvas de custo,
pelo grau de integracdo vertical das firmas, e outros; e

» A estrutura de mercado ¢ influenciada por caracteristicas bdsicas que
atuam tanto pelo lado da oferta quanto da demanda. Pelo lado da
oferta sdo, por exemplo, localizacdo da matéria-prima, grau de
tecnologia, durabilidade do produto, relacdo valor/peso e atitudes nos
negoécios. Os fatores bdsicos da demanda sdo, dentre outros,
elasticidade-preco da demanda, bens substitutos, taxa de crescimento
da demanda, cardter ciclico e sazonal, métodos de compra e tipos
diferentes de comercializacdo.

A estrutura industrial € definida como dimensdes econdmicas e técnicas,
relativamente estdveis que determinam o contexto no qual se d& a concorréncia
(Porter, 1983; Caves, 1984). Por consequéncia, tem efeitos na composicdo
pafrimonial da firma, abrindo novas possibilidades para pesquisas que
investiguem os efeitos moderadores das caracteristicas exdgenas na relacdo
entre estrutura patrimonial e desempenho da firma. Assim, a conduta da firma
pode ser vista como as dimensdes econdmicas e técnicas das estratégias
adotadas pelas firmas (Bain, 1964), considerada como efeitos da gestdo sobre a
escolha e uso dos ativos (recursos a disposicdo da firma).

2.2. Vantagem competitiva e os limites criagao/mensura¢ao do valor/lucro

A definicdo da criacdo de valor e sua relacdo com a vantagem
competitiva consiste no intervalo entre o custo de oportunidade dos
fornecedores e a fronteira da disposicdo a pagar pelo cliente. Assim, a
evidenciacdo da vantagem competitiva dependerd do contexto em que a firma
se insere e da forma como se relaciona em sua cadeia vertfical. Em suas
interacdes com fornecedores e clientes, a firma pode criar valor e expandir as
fronteiras da disposicdo a pagar e o custo de oportunidade (Brandemburger &
Stuart, 1996; Coff, 1999, 2010), gerando efeitos na estrutura de resultados da firma.
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Nas fronteiras da criacdo de valor estd a capacidade de desenvolvimento
de recursos e de superacdo dos concorrentes. Nas interfaces com parceiros
econdmicos e stakeholders, a criacdo de valor traz diferentes implicacdes para o
desempenho operacional da firma (Bowman; Ambrosini, 2000; Misangyi et al.,
2006; BRITO, 2011). A relagdo entre tais conceitos estd ilustrada na Figura 1.

Valor criado
A
e N
® ® ° .
Custo de oportunidade  Custo Preco Disposicdo a pagar

N AN J

N <~ N ~ J

Parte do fornecedor Parte da empresa Excedente do cliente

Figura 1: Valor criado versus valor apropriado
Fonte: adaptado de Brandenburger & Stuart (1996)

O valor criado pela firma diferencia-se do valor por ela apropriado, ou sejq,
o valor criado € definido pelo custo de oportunidade e a disposicdo a pagar;
enquanto o valor apropriado pela firma é restringido pela definicdo do preco e
0s custos incorridos para a geracdo do produto ou servico. Assim, a parcela
apropriada pela firma pode ser materializada nas métricas do desempenho
operacional que, segundo Brandenburger & Stuart (1996) e COFF, 1999, consiste
numa evidenciacdo mais objetiva da criagcdo de valor.

O excedente do cliente ou valor capturado pelo cliente surge da diferenca
entre a disposicdo a pagar pelo cliente e o preco definido pela firma (Bowman &
Ambrosini, 2000). Gerando maior excedente para o consumidor, a firma ferd
como possibilidades: (i) explorar a assimetria entre os seus produtos em sua
industria, buscando a possibiidade de cobrar um “preco prémio” (Newbert,
2008), politica que resultard em maiores margens, como uma estratégia de
geracdo de valor; ou (ii) a firma poderd decidir por manter a paridade de precos
com seus concorrentes, obtendo a preferéncia dos compradores e expandindo
sua participacdo no mercado. Dessa forma, o excedente para o consumidor
pode ser ou ndo apropriado pela firma (Chatain, 2011).

No processo de barganha com parceiros sdo definidos os valores
apropriados por fornecedores, gestores e demais partes relacionadas, o que fem
efeito na parte do valor apropriado pela firma (Coff, 1999; Blyler & Coff, 2003).
Assim, cada participante é capaz de se apropriar de todo o valor constituido no
processo. A apropriacdo do valor € norteada pelo comportamento esperado do
gestor que, em tese, tem a propensdo de buscar pelo incremento da renda e,
também, por interesses na construcdo e na manutencdo de parcerias e aliancas
que constituem importantes fatores para a manutencdo do desempenho da
firma (Coff, 2010).

Portanto, a diferenca entre preco e custo (Figura 1) define a apropriacdo
de valor evidenciado no desempenho operacional da firma. A forma como estdo
dispostos  os ativos financeiros, operacionais e de estrutura, e sua
representatividade relativa nos ativos totais da firma, sdo varidveis formadas por
escolhas dos gestores, mas que se configuram como varidveis enddégenas para a
explicacdo do desempenho operacional da firma.
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Seguindo essa légica, a vantagem competitiva tende a ser o resultado da
capacidade da firma de organizar e realizar as suas atividades, a fim de obter
custos menores que 0s seus concorrentes proximos ou de ser capaz de gerar um
valor diferenciado para os compradores e ambos afetam o desempenho da
frima (McGahan & Porter, 1997). Dado que o balanco patrimonial tem a
capacidade de mensurar o efeito das afividades operacionais da firma
(existéncia e uso de seus recursos) e o efeito do desenvolvimento destas
atividades e do uso dos recursos é refletido em seu desempenho (parcela do valor
gerado apropriado pela firma), entdo é sugerido o uso de proxies contdbeis para
a origem enddgena da vantagem competitiva e seus reflexos no desempenho
da firma.

Portanto, é razodvel esperar que as decisdes tomadas na firma possam ser
observadas nas informacdes contidas nas demonstracdes contdbeis, por meio de
eventos e fatos que evidenciam as alteracdes ocorridas na estrutura patrimonial
e de seus resultados no decorrer do tempo e, assim, evidenciam os efeitos
econdmicos da firma (Rutherford, 2013). Nesse contexto, a firma pode ser
compreendida como uma unidade tomadora de decisdes econdmicas voltadas
para a realizacdo do lucro por meio da exploracdo de seus recursos No contexto
da indUstria.

De acordo com o modelo da vantagem competitiva baseado no
paradigma da Estrutura-Conduta-Desempenho da organizagcdo industrial, a
indUstria em que a firma escolhe para competir tem maior influéncia em seu
desempenho do que as escolhas que os gestores fazem dentro delas. O
desempenho da firma é determinado principalmente por fatores econdmicos e
especificos da indUstria em que a firma se insere (Porter, 1981; 1986; Gjerde,
Knivsfla & Szaettem, 2010), enquanto o modelo da vantagem competitiva
baseado na teoria dos recursos assume que cada firma é uma ‘“colecdo de
recursos” e capacidades, os quais fornecem a base para a estratégia
competitiva, sendo a principal fonte do desempenho da firma (Coff, 1999 e
Barney, 1991).

Conclusivamente, o desempenho econdmico €& determinado pelo
conjunto de estratégias que define a conduta das firmas. Cada firma tem a
possibilidade de desenvolver estratégias com a finalidade de ganhar
participacdo no mercado, no entanto, cada estratégia tem um impacto distinto
sobre o desempenho (Hawawini, Subramanian & Verdin, 2003).

Assim, torna-se relevante investigar se a origem do desempenho da firma
tem maior influéncia das suas caracteristicas idiossincrdticas ou de caracteristicas
exdégenas a firmas originadas das caracteristicas ambientais em que a firma se
insere. E, ainda, verificar o efeito moderador que as caracteristicas da indUstria
exercem na relacdo entre recursos com o desempenho operacional da firma, a
partir de dados contidos nas demonstracdes contdbeis.

2.3. indice de dinamismo ambiental

A partir do conceito de ambiente contido nos estudos das organizacoes,
com base nas teorias de sistemas no final da década de 1950, as firmas sdo
concebidas como parte de um sistema, inseridas em um ambiente mais amplo
do qual dependem e buscam satisfazer as suas necessidades (Tung, 1979;
Morgan, 1996).

Revista Contabilidade Vista & Revista, ISSN 0103-734X, Universidade Federal de Minas Gerais, 97
Belo Horizonte, v. 30, n. 1, p. 91-122, jan./abr. 2019



Luiz Claudio Louzada, Mdrcio Augusto Gongalves e Vagner Anténio Marques

Esse ambiente, no qual a organizacdo estd inserida, influencia a
formulacdo e a implantacdo da estratégia. De acordo com Andrews (1996), as
firmas em ambientes din@micos sofrem maior pressdo para as revisdes de
estratégias, uma vez que a sua formulacdo prevé o desenvolvimento de um
modelo de previsdo do futuro. Nessa logica, a incerteza € a varidvel mais
comumente citada para caracterizar o ambiente externo da firma. Assim, espera-
se que as firmas facam escolhas estratégicas na tentativa de minimizar os efeitos
da incerteza na estrutura da industria em que se inserem (Duncan, 1972 e Li &
Simerly, 2002).

De acordo com Duncan (1972) e Dess e Beard (1984), o setor de atividade
onde a firma se insere, pode ser compreendido e mensurado a partir de trés
dimensdes principais, que sdo: (i) munificéncia do ambiente que estd relacionada
ao grau de abundancia ou escassez dos recursos criticos necessdrios d operacdo
da firma capazes de garantir a possibilidade de crescimento sustentavel; (i)
complexidade do ambiente estd relacionada ao grau de conhecimento
necessdrio do ambiente para a compreensdo do trabalho a ser desenvolvido
pela firma, no contexto da tfomada de decisdes. Definido como a amplitude ou
o grau de heterogeneidade das atfividades relevantes que precisam ser
desenvolvidas; (i) dinamismo ambiental relaciona-se ao grau de
imprevisibiidade das mudancas no ambiente no qual as firmas competem;
consiste no grau de mudanca que caracteriza as atividades do ambiente
relevantes para as operacoes da firma.

O dinamismo do ambiente pode ser entendido como uma funcdo que
evidencia quanto e qudo rapidamente as forcas em ambientes gerais e
especificos modificam-se com o passar do tempo, aumentando a incerteza no
ambiente em que a firma se insere. Um ambiente € estavel, se as forcas afetam o
fornecimento de recursos de forma previsivel. Em um ambiente dinédmico, uma
organizacdo ndo pode prever a maneira como as forcas mudardo com o passar
do tempo. O aumento da dindmica ambiental torna sua previsibilidade e o
confrole do desempenho mais complexos (Castrogiovanni, 1991 e Dreyer &
Grgnhaug, 2004).

O conceito de dinamismo ambiental, utilizado baseia-se nos estudos de
Dess & Beard (1984), Li & Simerly (2002) e Pereira Filho & Louvet (2011), € calculado
a partir de uma regressd@o da varidvel vendas ao longo do tempo. Assim, a proxy
do dinamismo ambiental corresponde ao erro padrdo do coeficiente da reta de
regressdo entre a varidvel dependente venda e a varidvel independente no
tempo, dividido pelo valor médio das vendas da industria para produzir uma
medida padronizada. Assim, fem-se:

Yrec = Bo + B1t +u; (1)
sendo:
Yrec: MoONtante de vendas do setor;
t: tempo por trimestre; e
u: termo de residuo.

O erro padrdo pode ser calculado

SOR(B) = 5 [t (2)
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sendo:

SQR(B,): erro padrdo (erro padrdo do coeficiente angular);

s: estimativa da varincia do termo de perturbacdo; € o erro
padrdo da regressdo ou da estimacdo;

x: varidvel independente;
X : média da varidvel independente;
T: representa o tamanho da amostra.

A imprevisibilidade do setor € medida pelo indice de dinamismo ambientall
que evidencia quanto e qudo rapidamente as forcas ambientais modificam-se
com o passar do tfempo, aumentando a incerteza no ambiente em que a firma
se insere. Um ambiente serd estdvel se as forcas afetarem o fornecimento de
recursos de forma previsivel. Assim, quanto mais dinémico o ambiente, maior serd
a dificuldade de uma firma em prever de como as forcas se modificardo ao longo
do tempo, tornando a previsibilidade e os confroles das firmas mais complexos
(Castrogiovanni, 1991; Dreyer & Grgnhaug, 2004).

Para os propdsitos deste artigo, adota-se a definicdo de dinamismo
ambiental de Duncan (1972), que consiste no grau de mudanca dos elementos
ambientais levados em conta na tomada de decisdo. A velocidade ou a
volatiidade (taxa de mudanca) e a imprevisibilidade (incerteza) da mudanca
sdo duas caracteristicas normalmente associadas & origem do dinamismo
ambiental (Anand & Ward, 2004).

A perspectiva de andlise desta pesquisa sustenta-se na premissa da
corrente determinista em que a organizacdo se adapta ao ambiente no qual
opera. Dill (1958) e Hatch (1997) conceituaram o ambiente onde as firmas atuam
como um conjunto de componentes externos de natureza concreta com os quais
elas inferagem a partir de tfransacdes e relacdes entre fornecedores, clientes,
competidores, instituicdes financeiras e agentes reguladores.

Operando sob tais condicdes, as firmas sdo inevitavelmente levadas a
adotar estratégias com o objetivo de desenvolver e manter seus recursos (ativos)
para competir mais eficazmente em suas indUstrias (Simerly & Li, 2000; Keats & Hitt,
2002). Entretanto, o grau de imprevisibilidade pode tornar mais ou menos
complexa arelacdo entre fatores enddgenos e exdgenos, e a combinacdo entre
eles, para explicar o desempenho da firma e, ainda, pode interferir na relacdo
enfre composicdo de seus ativos financeiros, operacionais e de esfrutura, em
relacdo ao desempenho operacional da firma.

As decisdes e as escolhas da gestdo no contexto da firma terdo reflexos na

geracdo de valor e nos efeitos na vantagem competitiva (Harrison, Bosse &
Phillips, 2010), podendo ser absorvidas pelas informacdes confidas no
desempenho da firma, evidenciado na estrutura das demonstracdes contdbeis
(Afeef, 2011).
Portanto, a vantagem competitiva pode afetar a participacdo na industria e
influenciar a estrutura patrimonial, tornando fundamental a agéncia do gestor
que busca a maximizacdo do desempenho da firma, mas, ao mesmo tempo,
procura ajustar a funcdo utilidade dos parceiros envolvidos na distribuicdo do
valor gerado (Harrison, Bosse & Phillips, 2010).
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3 HIPOTESES DE PESQUISA

Gestores das firmas sdo responsdveis por adquirir recursos fisicos e
financeiros, e utilizd-los para criar valor para os investidores. O valor é criado
quando a firma gera retorno sobre o investimento acima do seu custo do capital.
Os gestores tendem a definir suas estratégias para atingir esse objetivo e as
programam nas atividades de negdcio. Assim, tais atividades sdo influenciadas
pelo ambiente econémico e sua propria estratégia de negdcio (Healy & Palepu,
1985; McGahan & Porter, 2002; Palepu, 2004). Embora os fatores no nivel da firma
sejam os que mais contribuem para explicar a variabilidade do desempenho, as
caracteristicas da indUstria tendem a ser determinantes relevantes e precisam ser
considerados (McGahan & Porter, 1997). Kdllas (2014) afirma que os efeitos das
indUstrias se relacionam com o desempenho da firma de forma mais complexa
que possa parecer.

Dado que as escolhas feitas pelos gestores sdo captadas pelo modelo da
contabilidade na estrutura patrimonial na forma de ativos financeiros,
operacionais, de estrutura e fonte de captacdo de recurso, foram adotados
subgrupos da composicdo patrimonial como proxies de varidveis enddgenas,
podendo, assim, explicar o desempenho operacional da firma.

Por outro lado e de forma complementar, as caracteristicas do ambiente
no qual a firma estd inserida como niveis diferenciados de concorréncia foram
adotados como proxy de varidveis exdgenas para explicar o desempenho
operacional da firma, permitindo investigar a seguinte hipodtese:

Hi: O desempenho operacional tem sua composicGo mais explicada por
fatores enddogenos (caracteristicas da firma) do que por fatores
exogenos (caracteristica do ambiente onde a firma se insere).

Portanto, ndo hd& como efetuar qualguer andlise sem o prévio
conhecimento do ambiente dessa conjuncdo de fatores ou sem considerar o
efeito que o ambiente exerce sobre a firma, assim como ndo hd como analisar
balancos sem conhecimento do segmento de negdcios, sem conhecimento da
firma (e seus gestores) e sem conhecimento do modelo contdbil utilizado e suas
limitacdes (Skogsvik & Skogsvik, 2010; Martins, Diniz & Miranda, 2012). Percebe-se
forte influéncia (dependéncia) do ambiente na compreensdo do modelo
contdbil para explicacdo desempenho da firma, configurando a seguinte
hipdtese de investigacdo:

H2: O grau de dinamismo da indUstria (varidveis exdégenas) modera a
relacdo entre composicdo patrimonial (fontes enddgenas de vantagem
competitiva) e o desempenho operacional da firma.

4 METODOLOGIA E OPERACIONALIZAGAO DAS VARIAVEIS

Para investigar como a caracteristica do ambiente (grau de dinamismo)
modera arelacdo enfre a composicdo patrimonial e o desempenho operacional
da firma, adotou-se a abordagem de modelos hierdrquicos com medidas
repetidas, estimadas por méxima verossimilhanca com o propdsito de estimar a
importéncia relativa do setor e da firma como fonte da vantagem competitiva.
A variavel atribuida ao setor foi o grau de dinamismo sendo tratada como
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moderador nas relacoes entre composicdo patrimonial com o desempenho da
firma.

O modelo hierdrquico € um ftipo especial de andlise de regressdo que
considera, simultaneamente, multiplos niveis de agregacdo, tornando os erros-
padrdo, os intervalos de confianca e os testes de hipdteses mais conservadores,
isto €, ndo superestimados (Misangyi, Elms, Greckhamer & Lepine, 2006; Cruz,
2010).

As vantagens do uso dos modelos hierdrquicos sdo identificadas por
Raudenbush e Bryk (2002). Segundo esses pesquisadores, o uso desses modelos:
(i) possibilita modelar a covari@ncia entre medidas repetidas; (i) permite
identificar curvas de crescimento para cada individuo; (i) deixa identificar a
auséncia de restricoes a medidas repetidas em diferentes intervalos; (iv) permite
a inclus@o de niveis distintos de influéncia na varidvel dependente; e (v) valida o
uso do teste F e teste 1, mesmo que os dados sejam ndo balanceados.

Ignorar a existéncia de hierarquia nos dados que possam evidenciar
possivel dependéncia dos niveis mais baixos (firma) em relacdo aos niveis mais
elevados (industria) inevitavelmente tende a produzir resultados e conclusdes
enviesadas, gerando uma visdo distorcida e fragmentada dos resultados
esperados (Nielsen & Nielsen, 2013).

4.1. Amostra e coleta de dados

Foram selecionadas firmas de todos os setores da [B]® (exceto bancos e
fundos, software e dados e setores denominados “outros”) e, em seguida, essas
firmas foram agrupadas de acordo com a classificacdo da North American
Industry Classification System (NAIC), sendo excluidas das amostras aquelas que
ndo apresentavam pelo menos um dos seguintes dados definidos no modelo.

A amostra foi extraida do banco de dados da Economatica®, referindo-se
as firmas que tiveram suas demonstracdes contdbeis publicadas no periodo de
janeiro de marco de 1998 a setembro de 2016, em periodos trimestrais. Apds a
geracdo dessas métricas para tratamento das observacoes extremas da amostra,
os outliers, foram utilizadas as varidveis winsorizadas. Neste trabalho, adotou-se
p=0,01, ou seja, 2% das varidveis foram considerados extremos, foi gerada a
estatistica descritiva da amostra, contendo 20.018 observacoes.

4.2. Variaveis e Modelos
4.2.1 Varidveis Dependentes

O construto desempenho organizacional tem um papel central na
literatura de estratégia (Rumelt, Schendel & Teece, 1991) e apresenta diferentes
dimensdes (Venkatraman e Ramanujam, 1986). Com base em uma andlise de
artigos publicados no Stratetic Management Journal, entre 1980 e 2004,
identificaram-se frés dimensdes distintas de desempenho organizacional: retorno
contdbil, crescimento e mudanca no valor de mercado (Comibs, Crook & Shook,
2005).

No que se refere & dimensdo do desempenho organizacional, Combs,
Crook e Shook (2005) recomendaram ROA (Return on Assets) e ROS (Reforn on
Sales) como indicadores confidveis. Este estudo acompanhou a proposta desses
autores, utilizando uma variante do ROA como em Hough, (2006), Misangyi et al.,
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(2006); Goldszmidt (2010), excluido o efeito de juros e impostos, denominado
retorno operacional sobre os ativos (ROIC), conforme proposto por Simons (1999).

4.2.2 Variaveis Independente

As variaveis independentes enddgenas buscam evidenciar a composicdo
dos subgrupos patrimoniais em relacdo ao total dos ativos da firma, adotados
como proxies de recursos inerentes a firma. Entretanto, dada a limitagcdo da
capacidade de mensuracdo do modelo contdbil dos recursos da firma, essa
métrica restringe-se aos recursos passiveis de serem mensurados pela logica do
modelo contdbil. Assim, as varidveis enddgenas a firma, composicdo patrimonial,
inseridas no modelo em estudo como proxies de recursos da firma foram: Ativo
circulante financeiro (ACF); Ativo circulante operacional (ACO); Ativo realizdvel a
longo prazo (ARLP); Ativo permanente (AP); Passivo circulante financeiro (PCF);
Passivo circulante operacional (PCO); Passivo exigivel a longo prazo (PELP); e
Patrimdnio liquido (PL).

A composicdo patrimonial foi definida a partir da andlise vertical. Consiste
em classificacdo por escala para identificar aspectos pertinentes a atividade da
firma. E quanto, comparados entre firmas ou ao longo do tempo, a andlise vertical
das demonstracdes identifica aspectos incomuns (Penman, 2010a; Penman,
2010b).

As varidveis independentes exdogenas sdo varidveis que capturam
caracteristicas do setor na qual a firma se insere, o dinamismo do setor (DIN)
demonstra as mudancas ocorridas no ambiente onde a firma se insere.

Essa medida corresponde a caracteristica do setor e serd inserida no
modelo multinivel no nivel correspondente para capturar o efeito que tais
caracteristicas do ambiente exercem sobre a capacidade de explicagcdo do
desempenho da firma. E, adicionalmente, tais varidveis serdo utilizadas para
investigar o efeito moderador que as caracteristicas dos setores exercem na
relacdo entre recursos e o desempenho operacional.

4.2.3. Modelos Propostos

Os modelos hierdrquicos podem ser utilizados sempre que os objetos de
andlise estiverem aninhados em um contexto, como aqgueles em que as firmas
estdo inseridas em sefores de atividade. Assim, se 0s objetos e 0s contextos podem
ser organizados em niveis hierdrquicos onde se tem um primeiro nivel (tempo); no
segundo nivel com objetos (firmas); e um terceiro nivel com contexto (industrias),
pode-se considerar os dados como hierdrquicos (Bickel, 2007; Goldszmidt, 2007).

A seguir, & proposto um modelo para explicacdo da variéncia do retorno
operacional (ROIC) da firma e da tendéncia ao longo do tfempo. O modelo foi
formalizado nas equacdes 3, 4, 5 e 6. Sendo estimado em etapas (Modelos |, I, 1l
e IV), com o propdsito de discutir a contribuicdo relativa (incremental) de cada
termo adicionado ou mudancas nos modelos.

Estudos empiricos que investigam a origem da vantagem competitiva
buscaram identificar se fatores idiossincraticos da firma ou a caracteristica do
setor explicam o desempenho e se possuem padrdo hierdrquico contextual, visto
que as firmas estdo agrupadas por indUstrias. Dadas as caracteristicas de niveis
distintos presentes nas varidveis, neste estudo adotam-se modelos hierdrquicos ou
multiniveis.
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Ignorar a existéncia de hierarquia nos dados que possam evidenciar
possivel dependéncia dos niveis mais baixos (firma) em relacdo aos niveis mais
elevados (industria) inevitavelmente tende a produzir resultados e conclusdes
enviesadas, gerando uma visdo distorcida e fragmentada dos resultados
esperados (Nielsen; Nielsen, 2013).

A andlise de modelos hierdrquicos ocorre por fases, sendo que a primeira é
a estimacdo por um modelo nulo, assim denominado, por utilizar somente o
intercepto e permitir verificar, a partir de sua estimacdo, a parcela da varidncia
em cada firma, entre firmas e entre setores. Os efeitos desses diferentes niveis
serdo analisados a partir da utilizacdo do modelo nulo, o qual € composto pelo
seguinte conjunto de equacades:

Modelo | - Modelo nulo
ROICljk = ank + eijk
Tojk = Pook T Tojk (3)

Book = Yooo + Uook

Nivel 1 ROIC;: desempenho representado reforno operacional, no
periodo (frimestre) i: 1,2..., lix; da firma j: 1,2..., J; no setor k:
(tempo) 15 K.

Ty reforno operacional esperado (média) da firma j no
periodo 1 (1998); e

e;j - varincia do retorno operacional observado da firma j no
periodo i, em relacdo ao seu desempenho operacional.

Nivel 2 Book: Média do retorno operacional esperado das firmas em 1998,

) no setork; e
(firma)

1ok Vari@ncia do retorno operacional da firma j, ao esperado das
firmas no sefor k.

Nivel 3 Yo0o. retorno operacional esperado do setor em 1998 (média
amostra); e

Ugor: Varinecia do retorno operacional do setor k em relacdo a
média amostra em 1998.

(indUstria)

Nos modelos a seguir (Il e lll), foi incluido um componente de tendéncia
(variacdo ao longo do tempo) no nivel 1. O primeiro ndo inclui efeitos aleatoérios,
com o propdsito de verificar se o retorno operacional da firma segue tendéncia
temporal linear; enquanto o modelo seguinte apresenta a inclusdo de efeitos
aleatdrios e testa se existe varincia significativa da tendéncia do retorno
operacional enfre as firmas ao longo do tempo.
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Modelo Il - Modelo com tendéncia linear de efeitos fixos
ROICijk = Tojk + Ty jtrim + e
Tojk = Pook T Tojk (4)
Tyjk = Book

Book = Yooo + Uook

Nivel 1 ROIC: desempenho representado retorno operacional, no
periodo (frimestre) i: 1,2..., lx; da firma j: 1,2..., Jk; no setor k:

(tempo) 1,2...K:

Ty j,- retorno operacional esperado (meédia) da firmaj no
periodo 1 (1998);

m k. taxa de crescimento do retorno operacional da
firmai;
trim: inclusdo do efeito da tendéncia no retorno
operacional inserindo na varidvel trimestre; e

e;j - varidncia do retorno operacional observado da firma
j no periodo i, em relagcdo ao seu desempenho
operacional.

Nivel 2 Boox: Média do retorno operacional esperado das firmas em 1998

. no setork; e
(firma)

1ok Varidnecia do retorno operacional da firma j ao esperado das
firmas no setor k.

Nivel 3 Yoo0o. retorno operacional esperado do setor em 1998 (média

(indUstria) amostray); &

Ugor: Vari@neia do retorno operacional do setor k em relacdo a
média da amostra em 1998;

No modelo I, foi fixado o coeficiente de tendéncia, o que faz com que
todas as firmas apresentem uma Unica tendéncia linear, diferenciando apenas os
intferceptos com residuos 7, com a mesma inclinagdo. Essa abordagem
considera as mudancas nas medidas do retorno operacional ao longo do tempo
como uma tendéncia temporal linear, ou seja, a tendéncia como efeito fixo; j& o
modelo lll considera como tendéncia de efeitos aleatdrios entre os setores de
afividade.

Entretanto, o que foi proposto no Modelo I, pode ndo corresponder a
realidade, visto que diferentes firmas podem apresentar diferentes tendéncias de
resultado operacional. O mais provavel é que as firmas ndo tenham o mesmo
padrdo de evolucdo do desempenho operacional, enquanto algumas formas
podem melhorar; outras podem apresentar reducdo do desempenho
operacional. Assim, presumindo que diferentes firmas apresentam diferentes
retornos operacionais, desenvolveu-se o0 modelo com tendéncia e efeitos
aleatdrios, o qual se diferencia do anterior pela inclusdo de efeitos aleatdrios. A
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inclusdo de efeitos aleatdrios das varidveis permite que os coeficientes angulares
dos modelos se diferenciem enftre si, conforme Equacdo (5).

Modelo Il - Modelo com tendéncia linear de efeitos aleatérios
ROICijk = Mok + nljktrim + ek
Tojk = Book T Tojk
Tijk = Biok FTjk (5)
Book = Yooo + Uook

Biok = Y100 + Urok

Nivel 1 ROIC;j,: desempenho representado reforno operacional, no
(tempo) periodo (trimestre) i: 1,2..., lix; da firma j: 1,2..., Jx; no setor k:
1,2...K;

T, retorno operacional esperado (média) da firmaj no
periodo 1 (1998);

7y - taxa de crescimento do retorno operacional da firmai

’

trim: inclusdo do efeito da tendéncia no reforno
operacional é efeita inserindo a varidvel trimestre; e

e;jx - varincia do retorno operacional observado da firma
j no periodo i, em relacdo ao seu desempenho
operacional.

Nivel 2 Book: Média do retorno operacional esperado das firmas em 1998,

(frma) no setor k;

Biok: Média da taxa de crescimento esperada no setor k; e
1ok Varinecia do retorno operacional da firma j ao esperado das
firmas no setor k.

Nivel 3 Yooo. retorno operacional esperado do setor em 1998(média

(indUstria) amostra); e

Ugok. Vari@necia do retorno operacional do setor k em relacdo &
média amostra em 1998.

A principal diferenca entre o modelo lll com relacdo ao modelo Il reside no
fato de que, no segundo, hd uma tendéncia aleatdria para todas as firmas,
enquanto que naquele o termo aleatdrio uy,, € intfroduzido de maneira fixa, ou
seja, no modelo lll, o retorno de cada firma pode apresentar um desvio em
relacdo a tendéncia média.

Por conseguinte, inserem-se varidveis preditoras no modelo de estimacdo,
cujos resultados serdo comparados com o modelo anterior, de forma a explicar
o modelo final, em termos da variGncia das varidveis estudadas.
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S@o inseridas no nivel da firma varidveis que representam subgrupos
pafrimonial, com a inclusdo de efeito tendéncia em relacdo ao retorno
operacional da firma (j), no setor (k) com efeitos fixos ao longo do periodo
estudos, sendo assim representado:

Modelo IV - Modelo com tendéncia linear de efeitos aleatérios inserindo proxies

contdbeis.

ROICl]k = T[Ojk + T[Uktrim + eijk
Tojk = Book + Bo1kBP + 1ok

Tijk = Brok Tk (6)

Book = Yooo + ¥100ST + Ugok

Biok = Y100 + Urok

Nivel 1

(tempo)

Nivel 2

(firma)

Nivel 3

(indUstria)

ROIC;j,: desempenho representado retorno operacional, no
periodo (trimestre) i: 1,2..., l; da firma j: 1,2..., Jx; no setor
k:1,2....K;

my: retorno operacional esperado (média) da firmaj no
periodo 1 (1998);

7y - taxa de crescimento do retorno operacional da firmaix;

trim: inclusdo do efeito da tendéncia no retorno operacional é
efeita inserindo a varidvel trimestre; e

e;j - varincia do retorno operacional observado da firma j no
periodo i, em relacdo ao seu desempenho operacional

Book: Média do retorno operacional esperado das firmas em 1998,
no setor k;

Biok: Média da taxa de crescimento esperada no setor k;

BP : varidvel preditora, capturando a relacdo entre grupo
patrimonial (BP) com a tendéncia do retorno operacional da
firma (i) no setor (k), sendo rodadas regressoes para cada
subgrupo patrimonial: Ativo Circulante Financeiro (ACF); Ativo
Circulante Operacional (ACO); Ativo Redlizdvel a Longo Prazo
(ARLP); Afivo Permanente (APER); Passivo Circulante
Financeiro (ACF); Passivo Circulante Operacional (ACO);
Passivo Exigivel a Longo Prazo (PELP); e Patrimdnio Liquido (PL);

Tojk- Varidncia do retorno operacional da firma j ao esperado das
firmas no setor k;

Yo0o. retorno operacional esperado do setor em 1998 (média
amostray);
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ST: inclusGo das caracteristicas do setor é inseridas
separadamente para verificar o Dinamismo do Setor (DIN),
para verificar o grau de imprevisibilidade do setor; e

Ugok. Vari@neia do retorno operacional do setor k em relacdo &
média amostra em 1998.

Os modelos hierdrquicos definidos foram organizados aninhados, o que
permite uma comparacdo entre os resultados apresentados pelos modelos
definidos, o que possibilita, adicionalmente, uma andlise incremental, a fim de
estimar a importancia relativa da firma e do setor para o estudo da fonte da
vantagem competitiva. E, ainda, as varidveis afribuidas aos setores serdo
modeladas como efeito moderador entre varidveis de recursos e de desempenho
operacional da firma.

5 RESULTADOS

Neste tépico sdo discutidos os principais resultados que tratam da relacdo
entre recursos e o desempenho operacional da firma, e o efeito que o grau de
dinamismo da indUstria provoca nesta relacdo das firmas no mercado brasileiro.
A seguir sdo apresentados a estatistica descritiva e suas respectivas andlises:

Tabela 1: Estatistica Descriiva do ROIC e de suas varidveis explicativas
subdivididas em grupo endégeno (estrutura patrimonial - proxies recursos da
firma) e grupo exdégeno (caracteristica do setor competicdo e dinamismo) das
firmas no mercado brasileiro

ROIC ACF ACO ARLP APER PCF PCO PELP PL DIN
Média 1.19 0.09 0.21 0.13 0.57 0.16 0.13 0.31 0.25 0.28
Desvio padrdo 5.37 0.19 0.18 0.16 0.26 1.22 0.14 1.49 3.97 0.25
Kurtose 24.60 80.29 3.36 9.49 2.27 1016.0 7.4 448.6 738.3 3.99
Assimetria -0.39 6.84 0.94 232 025 3031 1.82 19.9 -258 1.28
Coef. variacdo 4.53 2.09 0.88 1.25 0.45 7.50 1.04 4.86 15.9 0.88
Minimo -39.74  -1.08 0.00 0.00 0.00 -0.05 0.00 0.00 -119.9 0.00
Md&ximo 54.90 3.12 1.08 0.99 1.01 42.4 0.9 37.5 1.01 1.00
1° Quartil -0.14 0.00 0.05 0.02 0.39 0.02 0.03 0.03 0.32 0.10
Mediana 1.30 0.03 0.17 0.07 0.58 0.07 0.10 0.13 0.53 0.22
3° Quartil 3.01 0.11 0.32 0.18 0.78 0.15 0.19 0.29 0.76 0.38

Nota: (i) ROIC é o retorno operacional da firma em cada trimestre observado; (i) varidveis
enddgenas a firma: ACF é o Afivo Circulante Financeiro; ACO é o Ativo Circulante
Operacional; ARLP é o Ativo Redlizdvel a Longo Prazo; AP é o Ativo Permanente; PCF é o
Passivo Circulante Financeiro; PCO é o Passivo Circulante Operacional; PELP € o Passivo
Exigivel a Longo Prazo; PL é o Patrimdnio Liquido (i) Variavel Exégena & Firma: Grau de
dinamismo (DIN) medida do nivel de competicdo no setor, calculado pela receita por setor
de atividade para cada firma; (iv) CV corresponde ao Coeficiente de Variacdo = desvio
padrdo/média; (v), referente a dados trimestrais, no periodo de marco de 1998 a setembro
de 20160

Fonte: elaborado e calculado com uso do Stata®13.

Em termos de dispersdo, verifica-se que os coeficientes de variacdo foram
elevados, superiores a 0,30, sugerindo que os dados sdo heterogéneos. Diante
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disso, analisaram-se as medianas dos componentes da estrutura patrimonial das
empresas participantes da amostra. Observou-se que as medianas foram as
seguintes: Ativo Circulante Financeiro (3%); Ativo Circulante Operacional (17%);
Afivo Realizdvel a Longo Prazo (7%) e Ativo Permanente (58%). J& as medianas
das fontes de financiamento foram as seguintes: Passivo Circulante Financeiro
(7%); Passivo Circulante Operacional (10%); Passivo Exigivel a Longo Prazo (13%);
e Patriménio Liquido (53%).

Todas as varidveis apresentaram uma distribuicdo assimétrica a direita,
exceto o Patrimdnio Liquido, o qual apresentou assimetria d esquerda e a
assimetria positiva, o que sugere em geral a existéncia de distribuicdes com maior
probabilidade de assumir valores acima da média. E a curtose revela que, no
geral, as distribuicdes das varidveis foram leptocurticas, configurando a existéncia
de caudas pesadas nas distribuicdes das varidveis da amostra.

A partir da andlise da mediana verificou-se que, quanto menos liquidos os
agrupamentos pafrimoniais, maior sua mediana, exceto para o grupo ativo
realizdvel a longo prazo. Evidencia uma preferéncia de busca e aplicacdo de
recursos a longo prazo na amostra em geral, fator que sugere que existe um
“encaixe” temporal entre a captacdo e a aplicacdo de recursos, bem como
uma preferéncia por captacdo e aplicacdo de longo prazo, ativos permanentes
58% e que as origens de recursos sdo captadas por capital préprio 53%.

Com o propdsito de se verificar a adequacdo do modelo hierdrquico para
identificar a origem do desempenho operacional da firma, parte-se do modelo
nulo, por ndo conter varidveis explicativas. O modelo permite decompor a
varidncia nos seguintes niveis: (i) a variGncia originada ao longo do tempo; (i) a
varidncia originada da caracteristica entre as firmas; e (i) a variGncia originada
das caracteristicas entre setores.

Conforme a Tabela 2, o nivel do setor demonstra pouca contribuicdo para
a compreensdo das variagoes do resultado operacional (1,1%), sugerindo a
possibilidade de inexisténcia de variacdes significativas entre os setores
analisados. E, 36,7% da vari@ncia podem ser atribuidos a caracteristicas entfre as
firmas. Portanto, a hipdtese H; permite identificar a fonte da vantagem
competitiva, evidenciando que o nivel da firma explica o desempenho
operacional 36 vezes mais que o nivel do setor das firmas brasileiras. O restante
da varidncia, 62,3%, pode ser atribuida a varidvel tempo na firma, o que sugere
que o estudo seja modelado por tendéncia.
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Tabela 2: Decomposi¢do da Variancia - Modelo nulo
Efeitos fixos

Média do ROIC da amostra (yge0) L6
Efeitos aleatdrios (Componentes da vari@ncia)

Variagcdo temporal (ej) 20.257
Variagcdo entre firmas (roj) 11.933
Variacdo entre indUstrias (Ugok) 0.343
Decomposicdo da variancia

Nivel 1: Tempo (vari@ncia ndo explicada) 62.3%
Nivel 2: Firma 36.7%
Nivel 3: IndUstria 1.1%
Testes

Wald chi2 _
Log likelihood (modelo) -59249.61
Graus de liberdade 4
AlIC 118507.2
BIC 118538.8
Estatisticas

NUmero de observacoes 20.018
NUmero de setores 16
NUmero de firmas 481

Nota: (i) *** p< 1%; ** p< 5%; * p< 10%; (ii) ROIC é o retorno operacional
da firma em cada frimestre observado; (i), referente a dados
trimestrais, no periodo de marco de 1998 a setembro de 20161); (iv) (-)
pardmetro ndo estimado por problema de convergéncia do modelo.
Fonte: elaborado pelos autores.

Por conseguinte, geraram-se modelos de tendéncia lineares com efeitos
fixos, inserindo-se varidveis, em separado, no nivel da firma que representem
subgrupos do balanco patrimonial, como proxies de recursos da firma, para
verificar sua relacdo com o retorno operacional. Assim, adotaram-se trés niveis de
andlise para os modelos, sendo: nivel 1- variacdo no desempenho operacional
da firma no tempo; nivel 2- variagcdo no desempenho operacional entre firmas; e
nivel 3- variacdo do desempenho operacional da firma entre setores.

O teste de Wald (y?) evidencia que todos os modelos sdo estatisticamente
significativos (Tabela 3), exceto os modelos que utilizam as varidveis APER e PCO.
A parte fixa do modelo sugere que os subgrupos operacionais ACF, ACO, PCF e
PELP sdo estatisticamente significativos e apresentaram relacdo direta com
retorno operacional da firma; e que o ACO tem maior forca de explicacdo do
retorno operacional. ARLP e PL apresentaram relacdo inversa com o retorno
operacional da firma; os demais modelos, APER e PCO ndo foram
estatisticamente significantes. J& a parte aleatéria do modelo demonstra, para
todos os modelos, que a parcela da vari@incia explicada pelo nivel do setor
manteve-se em torno de 1%, e a parcela da vari@ncia explicada pelo nivel da
firma entre 35,8% e 37,1% e a vari@ncia ndo explicada que é atribuida ao longo
do tempo entre 61,8% e 63,1% da varidncia.
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Tabela 3: Decomposi¢cdo da Variancia da amostra - Modelo de tendéncia linear
com efeitos fixos
ACF ACO ARLP APER PCF PCO  PELP PL

Efeitos fixos
Variavel 074¥  180™* -.068** -0.014 .011**  0.035 .004* -.003**
Constante 570%™ 0.334  701%* g92%* 612 5Q1FHE 6157 629
Efeitos aleatdrios

Componentes da variancia

Variagdo temporal (ey) 20.248 20.208 20.252 20.255 20.228 20.257 20.251 20.228
Variagdo entre frmas (ro) 11.872 11.456 11.839 11.939 12.065 11.898 12.030 12.140

Variagcdo entre indUstrias (Uge)| 0.340 0.347 0.356 0.349 0.350 0.338 0.349 0.358
Decomposi¢cao da variancia

Nivel 1: tempo 62.4% 63.1% 62.4% 62.2% 62.0% 62.3% 62.1% 61.8%
Nivel 2: Firma 36.6% 35.8% 36.5% 36.7% 37.0% 36.6% 36.9% 37.1%
Nivel 3: IndUstria 1.0% 1.1% 1.1% 1.1% 1.1% 1.0% 1.1% 1.1%
Teste

Wald chi2 11.01%* 65.69*%* 8.76**  1.610 23.88** 1.650  2.67* 20.70™**
Log likelihood (modelo) -59244 -59217 -59245 -59249 -59238 -59249 -59248 -59239
Graus de liberdade 5 5 5 5 5 5 5 5
AlIC 118498 118444 118501 118508 118485 118508 118507 118489
BIC 118538 118483 118540 118547 118525 118547 118546 118528
Estafisticas

N° de observacodes 20018 20018 20018 20018 20018 20018 20018 20018
N° de setores 16 16 16 16 16 16 16 16
N° de firmas 481 481 481 481 481 481 481 481

Nota: (i) *** p< 1%; ** p< 5%; * p< 10%; (ii] varidveis enddgenas a firma: ACF é o Ativo Circulante
Financeiro; ACO é o Ativo Circulante Operacional; ARLP é o Ativo Realizdvel a Longo Prazo;
AP é o Ativo Permanente; PCF é o Passivo Circulante Financeiro; PCO é o Passivo Circulante
Operacional; PELP é o Passivo Exigivel A Longo Prazo; PL é o Patriménio Liquido (i) varidvel
exdgena a firma: DIN dinamismo do setor, calculado com base na receita por setor de
atividade para cada firma numa série de seis observacdes e padronizado pela escala de
ranger.

Fonte: elaborado pelos autores.

Esses resultados sdo corroborados pelos estudos da revisdo de literatura, a
qual apresenta estudos relacionados a decomposicdo da varidncia que, em
geral, apresentam a parcela da variGncia explicada pela firma é mais
significativa que a parcela explicada pelo setor.

Os critérios de Akaike (AIC) e de informacdo bayesiana (BIC) sugerem que
0s modelos de efeitos fixos com varidveis preditoras contdbeis, em geral, tém
melhor ajustamento que o modelo nulo.

Tais dados sugerem que os retornos operacionais possuem maior influéncia
de fatores enddgenos (tanto no modelo nulo, quanto para o modelo com
varidveis preditoras enddgenas, gerados por proxies contdbeis), quando
comparados a fatores exdgenos a firma. Esses resultados convergem para uma
maior aderéncia as teorias que tratam de vantagem competitiva originadas das
dos recursos do que as teorias de mercado com origem na microeconomia,
corroborando as pesquisas que investigam a decomposicdo do desempenho da
firma, atribuindo maior importéncia relativa a firma que a indUstria na qual a firma
se insere, como nos estudos de Schmalensee (1985) & Rumelt (1991). Sobre essa
questdo, vdarios estudiosos tém expandido essas investigacdes, como Roquebert,
Phillips & Westfall (1996), Brush & Bromiley (1997), McGahan & Porter (1997), Brush,
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Bromiley & Hendrickx (1999), Chang & Singh (2000), McGahan & Porter (2002),
Bowman & Helfat (2001), Goldszmidt, Brito & Vasconcelos (2007), Goldszmitdt
(2010) & Schechtman (2012).

Entretanto, o desempenho organizacional pode ser afetado de diferentes
formas e dimensdes, sendo que as indUstrias se relacionam com o desempenho
da organizacdo de forma mais complexa que possa parecer (Combs, Crook e
Shook, 2005). E ainda, dada a coexisténcia entre fatores da firma e caracteristicas
do setor investiga-se a existéncia de efeitos moderadores de tais caracteristicas
na relacdo entre recursos e desempenho da firma. Nos modelos apresentados na
Tabela 4, foram inseridas varidveis que capturam o grau de dinamismo do setor,
cujo propdsito consiste em verificar o efeito moderador que as caracteristicas dos
setores provocam na relacdo enfre os subgrupos patrimoniais € o seu
desempenho operacional.

O dinamismo do ambiente pode ser entendido como uma funcdo que
evidencia quanto e qudo rapidamente as forcas ambientais modificam-se com
o passar do tempo, aumentando a incerteza no ambiente em que a firma se
insere (Tung, 1979).

Nos modelos a seguir sdo inseridas varidveis que capturam o nivel de
dinamismo do setor (DIN), sendo que o modelo busca verificar o efeito moderador
que as caracteristicas as quais o grau de imprevisibilidade causa na relacdo entre
o subgrupo patrimonial e o retorno operacional da firma.

A moderacdo tem o propdsito verificar como diferentes graus de
dinamismo do setor influenciom a relacdo entre as varidveis dos subgrupos
patrimoniais e o retorno operacional da firma.

O teste de Wald (x2) evidencia que todos os modelos sdo significantes,
exceto o modelo que utiliza as varidveis ACO e ARLP. A parte fixa do modelo
sugere que 0s subgrupos operacionais demonstram que as varidveis
estatisticamente significantes apresentam uma relacdo direta com o retorno
operacional da firma, exceto APER que apresentou relacdo inversa, e que o ACF,
o PCF e o ACO tém maior poder de explicacdo do retorno operacional, sendo
que todos os modelos apresentam uma relacdo positiva entre grupos patrimoniais
e retorno operacional, exceto o modelo APER.

A variavel de nivel de dinamismo do setor (DIN) apresentou significGncia
estatistica para os modelos que utilizaram ACF, ACO, APER, tendo apresentado
relacdo inversa com o retorno operacional da firma, ou seja, em média o
desempenho operacional tende a reduzir, na medida em que aumenta o grau
de imprevisibilidade nos setores nos quais as firmas se inserem. J& a moderacdo
entre as varidveis patrimoniais, com a imprevisibilidade do setor, mostrou-se
significativa nos modelos, exceto para o modelo que contém a varidvel PCO,
sendo que as varidveis do grupo de ativo, quando moderadas pelo dinamismo
do setor, apresentaram relacdo direta com o retorno da firma; enquanto as
varidveis do grupo de passivo moderada pelo dinamismo apresentaram relacoes
inversas, uma vez que sempre existird maior incerteza do lado das origens do que
da aplicacdo.
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Tabela 4: Decomposi¢cdo da variancia da amosira - Modelo de tendéncia linear
com efeitos aleatérios com a varidvel exdgena moderadora dinamismo

ACF ACO ARLP APER PCF PCO PELP PL
Efeitos fixos
Constante T4 -0.22  1.08%*  2,12% 110" 2R 1.03%* Q4
ACF 39
ACO -0.01
ARLP -0.06
APER -.08#er
PCF 247
PCO 25%*
PELP 18
PL L10%*
DIN -1.36* -.90* -1.02 -2.10%* -0.59 -0.81 -0.77 -2.27
Moderacdo (DIN) .39F* .05** A7* o 350 -0.06  -.23%**  -08**
Efeitos aleatérios
Componentes da variancia
Variagdo temporal (ey) 19.03 1835 1899 17.77 1852 17.67 18.19 17.09
Variagcdo entre firmas (r) 109.11 256.55 159.62 124.20 273.89 275.24 114.36 62.52
Varidvel 99.48 24506 147.93 79.32 263.55 267.06 104.89 39.05
Constante 9.63 11.49 11.68 44.88 10.34 8.17 9.48 23.47
Variagcdo entre indUstrias (Ugo) 5.44 2.30 14.74 5.57 10.63 3.31 6.19 9.54
DIN 4.92 1.37 14.12 3.31 10.13 2.81 5.34 8.53
Constante 0.52 0.93 0.63 2.26 0.50 0.49 0.85 1.01
Decomposicdo da variancia
Nivel 1: tempo 14.2% 6.6% 9.8% 12.0% 6.1% 6.0% 13.1% 19.2%
Nivel 2: Firma 81.7% 92.6% 82.6% 84.2% 904% 92.9% 824% 70.1%
Varidvel 74.5%  88.4% 76.5% 53.8% 87.0% 90.2% 75.6%  43.8%
Constante 7.2% 4.1% 6.0%  30.4% 3.4% 2.8% 6.8%  26.3%
Nivel 3: IndUstria 41% 0.8% 7.6% 3.8% 3.5% 1.1% 45% 10.7%
DIN 3.7% 0.5% 7.3% 2.2% 3.3% 0.9% 3.8% 9.6%
Constante 0.2% 0.2% 0.2% 0.8% 0.1% 0.1% 0.3% 0.7%
Teste
Wald chi2 31.04%** 3.05 3.4 21.39% 278.34**  36.41*** 213.90*** 205.43***
Log likelihood (modelo) -58906.95 -58639.55 -58871.61 -58633.42 -58676.88 -58133.19 -58478.5 -58102.15
Graus de liberdade 9 9 9 9 9 9 9 9
AlIC 117831.9 117297.1 117761.2 1172848 117371.8 116284.4 116975 116222.3
BIC 117903 117368.2 117832.4 117356 1174429 116355.5 117046.1 116293.4
Estatisticas
NUmero de observacoes 20.018 20.018 20.018 20.018 20.018 20.018 20.018 20.018
NUmero de setores 16 16 16 16 16 16 16 16
NUmero de firmas 481 481 481 481 481 481 481 481

Nota: (i) *** p< 1%; ** p< 5%; * p< 10%; (ii) varidveis enddgenas & firma: ACF é o Ativo Circulante
Financeiro; ACO é o Ativo Circulante Operacional; ARLP é o Ativo Realizdvel a Longo Prazo;
AP é o ativo permanente; PCF é o passivo circulante financeiro; PCO é o passivo circulante
operacional; PELP & o Passivo Exigivel a Longo Prazo; PL € o Patrimdnio Liquido; (i) varidveis
exdégenas a firma: DIN dinamismo do setor, calculado com base na receita por setor de
atividade para cada firma numa série de seis observacdes e padronizado pela escala de
ranger.

Fonte: elaborado pelos autores.

A parte aleatéria do modelo demonstra uma explicacdo na varidncia no
nivel da industria entre 0,8% - 10,7; no nivel da firma de 81,7% - 92,9%; e, ao longo
do tempo, de 6,0% - 19,21%.

Por fim, para verificacdo do efeito moderacdo do nivel de imprevisibilidade
do setor, plotaram-se os Grdficos de 1a — le que relacionam as varidveis
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patrimoniais e o retorno operacional da firma (somente para as estatisticamente
significantes), sendo definidos valores altos e baixos, considerando-se mais e
menos um desvio padrdo para cada variavel.

Grdfico 1a: Ativo circulante financeiro Grdéfico 1b: Ativo permanente
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Grdfico 1c: Passivo circulante financeiro Grdfico 1d: Passivo exigivel LP
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Grdfico 1e: Patriménio liquido
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Grdficos 1a - 1e: Efeito moderador do nivel de imprevisibilidade na relagdo entre recursos e
desempenho operacional da firma

Nota: neste grdfico, ilustram o efeito moderador do grau de imprevisibilidade das indUstrias na
relacdo entre recursos patrimoniais com o desempenho operacional. Sendo que, no eixo das
abscissas, estd o desempenho operacional (ROIC) e, no eixo da ordenadas, estd o grau de
imprevisibilidade da industria (evidenciada pelo indice de dinamismo).

Fonte: elaborado pelos autores.

A moderacdo do nivel de dinamismo na relacdo subgrupos patrimoniais e
seus efeitos nos retornos operacionais para as varidveis foram assim observados:

» em ambientes com dinamismo baixo, quanto maior o ACF e o APER, o retorno
operacional da firma tende a ser maior; entretanto, & medida em que o grau
de dinamismo aumenta, a relacdo do ACF e retorno operacional tende a
diminuir, enquanto a relacdo enfre APER e o retorno tendem a aumentar. Em
ambos 0s casos, a variacdo do grau de dinamismo parece moderar, de forma
similar, os maiores e menores ACF e APER;
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» em ambientes com dinamismo baixo, quanto maior o PCF e o PELP, o retorno
operacional da firma tende a ser maior; enfretanto, d medida em que o grau
de dinamismo aumenta, arelacdo entre o PCF, o PELP e o retorno operacional
reduz. Contudo, ha medida em que aumenta o grau de dinamismo no setor,
firmas com maior PCF e PELP tém reducdo mais significativa para explicar o
retorno, quando comparadas as firmas com menores PCF e PELP; e

* em ambientes com dinamismo baixo, quanto menor o PL, menor o retorno
operacional da firma; entretanto, hd medida em que o grau de dinamismo
aumenta firmas com maior PL, tfende a uma reducdo mais significativa na
relacdo com retorno quando comparadas aquelas com menores PL.

O efeito que as caracteristicas da industria provocam na relacdo entre
fatores enddgenos e o desempenho operacional da firma torna a relacdo entre
recursos da firma com o desempenho operacional sensivel aos efeitos
moderadores dos graus de competicGo e do nivel de imprevisibilidade da
industria. Tal efeito torna a moderacdo da indUstria relevante para os estudos do
desempenho operacional da firma, convergindo para os argumentos e achados
de Prescott, Kohli & Venkatraman (1986), Hansen & Wernerfelt (1989), McGAHAN
& Porter (1997), Castrogiovanni (1991), Dreyer & Grgnhaug (2004), Combs, Crook
& Shook (2005), Leon, Li & Hwang (2011), Kdllas (2014).

Para investigacdo da origem da vantagem competitiva para o
desempenho operacional da firma (OE;), formulou-se a hipbtese Hy e adotaram-
se para sua investigacdo o Modelo | - Modelo nulo; o Modelo Il - Modelo com
tendéncia linear de efeitos fixos; e o Modelo Il - Modelo com tendéncia linear de
efeitos aleatdrios.

» Com base no Modelo | - Modelo nulo, conclui-se que o nivel da firma explica
a varidncia do desempenho operacional aproximadamente 36 vezes a mais
que a industria (36,7% e 1,1%), sendo o restante da variGncia atribuida co
tempo na firma (62,7%). Dado que a varincia ao longo do tempo foi
predominante, tais resultados sugerem inserir um efeito tendéncia no modelo;

» Com o Modelo Il - Modelo com tendéncia linear de efeitos fixos, hd resultados
semelhante ao Modelo |, ou seja, o nivel da firma explica a magnitude (35,8%
- 37.1%) da vari@ncia do desempenho operacional muito superior ao nivel da
indUstria (1,0% -1,1%); e o nivel do tempo explica (62,0% - 63,1%) da varidncia
total do desempenho operacional da firma. As proxies dos recursos
patrimoniais inseridas no nivel da firma tém efeitos no desempenho
operacional da seguinte forma: ACF, ACO, PCF e PELP possuem relacdo
positiva e direta com o desempenho operacional da firma; enquanto as
varidveis ARLP e PL tém relacdo inversa e direta com o desempenho
operacional da firma;

* O Modelo lll - Modelo com tendéncia linear de efeitos aleatdrios apresenta
modificacdes substanciais, comparados ao Modelo I - Modelo com
tendéncia linear de efeitos fixos na decomposicdo da variéncia, ou seja, o
nivel da firma explica a magnitude (46,2% - 92,0%) da variGncia do
desempenho operacional muito superior ao nivel da industria (1,2% - 12,0%) e
o nivel do tempo explica (5,9% - 37,5%) da variGncia total do desempenho
operacional da firma.
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» As proxies dos recursos patrimoniais inseridas no nivel da firma tém efeitos no
desempenho operacional, da seguinte forma: a ACF, o PCF, o PCO, a ARLP e
o PELP possuem relacdo positiva e direta com o desempenho operacional da
firma; enquanto as varidveis e o PL tém relacdo inversa e direta com o
desempenho operacional da firma; e as demais varidveis ACO; e AP.

Tais resultados corroboram a teoria dos recursos, na qual se postula a
existéncia de uma significativa variabilidade do desempenho operacional entre
as firmas inseridas em suas indUstrias, e convergem para os resultados observados
em pesquisas anteriores, as quais investigaram a decomposicdo da variGncia em
niveis da firma e da industria.

Para investigacdo como a relacdo entre as caracteristicas patrimoniais e
do desempenho da firma é moderada pelas caracteristicas da indUstria em que
as firmas estdo inseridas, formulou-se as hipdteses Hz, que permitiram investigar o
efeito moderador do grau de dinamismo tém na relacdo entre as caracteristicas
endogenas e o desempenho operacional da firma. Adotou-se para sua
investigacdo o Modelo IV - Modelo com tendéncia linear de efeitos aleatdrios
moderado pelo grau de imprevisibilidade (DIN).

= As proxies dos recursos patrimoniais inseridas no nivel da firma tem efeitos no
desempenho operacional da seguinte forma: a ACF, a ACO, o PCF, o PCO e
o PELP possuem relacdo positiva e direta com o desempenho operacional da
firma; enquanto as varidveis e o PL tém relacdo inversa e direta com o
desempenho operacional da firma, as demais varidveis ARLP e APE, por ndo
apresentarem significGncia estatistica ndo geraram evidéncias para
estabelecer relacdo com o desempenho operacional da firma.

= O Modelo IV - Modelo com tendéncia linear de efeitos aleatdrios, moderado
pelo grau de imprevisibilidade (DIN), apresenta modificacdes substanciais,
comparado ao Modelo lll na decomposicdo da varidncia, ou seja, o nivel da
firma explica a magnitude (77,1% - 93,3%) da varidncia do desempenho
operacional muito superior ao nivel da industria (1,2% - 12,0%) e o nivel do
tempo explica (6,0% - 20,6%) da variancia total do desempenho operacional
da firma.

» As proxies dos recursos patrimoniais inseridas no nivel da firma produzem
efeitos no desempenho operacional da seguinte forma: a ACF, o PCF, o PCO,
o PELP e o PL tém relacdo positiva e direta com o desempenho operacional
da firma; as demais varidveis a ACO e a ARLP, por ndo apresentarem
significGncia estatistica, ndo trazem evidéncias para estabelecer relacdo
com o desempenho operacional da firma.

» O efeito moderador grau de imprevisibilidade (DIN), inserido nos modelos,
apresentou significGncia estatistica para todos os modelos, exceto para o
modelo que contém PCO. Os modelos ACF, ACO, ARLP, APER tém efeito
moderador positivo na relacdo entre recursos patrimoniais e desempenho
operacional da firma; enquanto o PCF; o PELP e o PL geram efeito moderador
negativo na relacdo entre recursos patrimoniais e desempenho operacional
da firma e, por ndo apresentar significGncia estatistica, o modelo com
varidvel PCO ndo gera evidéncias para estabelecer relacdo com o
desempenho operacional da firma.
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Espera-se que as evidéncias encontradas nesta pesquisa contribuam para

aumentar o conhecimento sobre a vantagem competitiva e sua importancia dos
estudos da decomposicdo e origem do desempenho operacional da firma, a
partir de proxies contidas na estrutura das demonstracdes contdbeis.
A identificacdo de fatores dentro de cada setor e como se relacionam e o efeito
sobre o desempenho da firma fornecem uma compreensdo da explicacdo da
varidncia do desempenho da firma. Do ponto de vista prdtico, a identificacdo de
fatores que mais contribuem para o desempenho da firma possibilita aos gestores
focarem sua atencdo em fatores com maior relev@ncia para a formacdo do
desempenho (Bowman & Helfat, 2001).

6 CONCLUSOES

O presente estudo avanca na aproximacdo dos campos de estudo da
vantagem competitiva, ao propor proxies confida na estrutura das
demonstracdes contdbeis — balanco patrimonial como métricas dos recursos da
firma - e, a partir desses, estabelecer relacdo com o desempenho operacional
da firma. Assim, busca uma aproximacdo da teoria dos recursos com o conceito
de ativos e sua relacdo causal e temporal entre recursos e desempenho da firma.
Limita-se, portanto, a capacidade da mensuracdo dos recursos e do
desempenho da firma com base no modelo contdbil.

Em sintese, os resultados desta pesquisa sugerem que: (i) Os recursos
idiossincrdticos da firma tém maior capacidade de explicacdo do desempenho
operacional, guando comparados a caracteristicas do ambiente no qual a firma
se insere; (ii] A relacdo entre recursos idiossincraticos da firma, capturados pelos
modelos de mensuracdo contdbil, com o desempenho operacional, sdo sensiveis
as caracteristicas exdgenas d firma, no caso, grau de dinamismo. A presenca
desse fator inverte a relacdo entre os recursos idiossincrdticos da firma com o
desempenho operacional.

Os resultados deste estudo sdo consistentes com as abordagens de origem
da vantagem competitiva que se fundamentam na teoria dos recursos € no
campo da organizacdo industrial, mas sugerem que os fatores exdgenos e
enddégenos para a formacdo do desempenho da firma devem sempre ser
analisados em conjunto.

Este trabalho possui algumas limitacdes, que devem ser consideradas para
avaliacdo mais adequadas dos resultados apresentados: os resultados do
presente trabalho estdo condicionados d amostra observada - qualquer
inferéncia ou consideracdo perde forca quando se exirapolam os dados e os
periodos analisados, devendo ser efetuado com cautela. O estudo apresenta
todas as limitacdes inerentes ao uso de proxies e, em especial, a utilizacdo de
métricas contdbeis como proxies dos recursos baseados na teoria da vantagem
competitiva. A amostra € desbalanceada, o que pode comprometer ou alterar
as caracteristicas das informagcdes que sdo dependentes de séries. O viés de
sobrevivéncia estd presente, j& que, devido G necessidade de dados de uma
determinada quantidade de anos para que os modelos sejam operacionalizados,
as empresas gque ndo apresentavam dados em periodos consecutivos ficaram de
fora da amostra. A diferenca entre os conceitos lucro contdbil e lucro econdmico:
relacionar a teorias do posicionamento (fundamentacdes em teorias econdmicas
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e administrativas) a partir de medidas contdbeis gera uma limitacdo a partir de
conceitos distintos sobre os resultados da firma.

Contudo, tais limitacdes ndo eliminam a possibilidade da obtencdo de
certas evidéncias Uteis como subsidio para futuras pesquisas, como: (i) investigar
indUstrias  especificas, com amostras significativas pode-se obter maiores
aderéncias a teoria da vantagem competitiva para estudo do desempenho da
firma; (i) adotar multidimensdes para o setor de atividade do produtos; (iii)
trabalhar com multidimensdes de caracteristicas do mercado de produtos
investigando o efeito da dupla moderacdo na relacdo entre recursos da firma e
desempenho operacional; (iv) complementar a andlise investigando a
volatilidade do retornos.
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