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Resumo

O desempenho varia. Estasimples afirmacdo esconde muito dacomplexidade daestratégia. Jaque
0 desempenho variaentre empresas individuais, os pesquisadores podem explorar osfatores que
diferenciam estasempresas entre si e explicar por que algumas firmas consi stentemente apresentam
mel hor desempenho do que outras. Jaque o desempenho variaentre diferentes ramos de negécios,
0s pesquisadores podem explorar as caracteristicas estruturai s destes ramos como umadas causas
devariagdo. Jaque o desempenho variacom o tempo, os pesquisadores podem explorar elementos
dinamicos do ambiente einternos que determinam as deci sdes estratégi cas. Narealidade, amedicao
e andlise do desempenho torna-se muito complicada quando todas estas fontes de variagdo agem
de forma simulténea e integrada. A discussdo tedrica por tras desta questéo € a importancia
rel ativa da abordagem derivada daorganizaggo industrial versus avisdo baseadaem recursos. Este
trabalho analisa a variancia do desempenho de um conjunto de empresas brasileiras no periodo
1998-2001. Os resultados demonstram que os efeitos firma séo ainda dominantes, com os efeitos
ano e ramo de negdci os apresentando-se menores configurando umassituagéo similar ao encontrado
no ambiente norte americano.
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ABSTRACT

Performance varies. The simple statement hides many intricacies of strategic management. Because
performance variesamong individual firms, researchers can explore factorsthat differentiate these
firms and explain why some firms are consistently outperforming others. Because performance
varies among industries, researchers can explore structural characteristics of different branches
accounting as a source of explanation. Because performance varies with time, researchers can
explore environmenta and internal dynamic elements that drive strategic decision-making. In
reality, measuring and analyzing performance is a very complicated issue when performance
varies simultaneously from firm to firm, from industry to industry and from year to year. The
theoretical discussion behind this question istherelative importance of theindustrial organization
derived approach to strategy versusthe resource-based view. This paper analyzesthe composition
of performance variance of aset of Brazilian firmsduring 1998 to 2001. Results demonstrate that
firm effects are still dominant, with year and industry effects being smaller as previous studies
with North American firms have indicated.

K ey words: performance; strategy; variance components; Brazilian firms.

* Este artigo foi originalmente publicado na Brazilian Administration Review —BAR, v. 1, n. 1,
July — December, 2004, disponivel no enderego www.anpad.org.br/bar.

RAC, 1> Edic8o Especia 2005: 65-85 65



Luiz Artur Ledur Brito e Flavio Carvalho de Vasconcelos

INTRODUGAO

Se um pesquisador observar uma populacdo de empresas durante certo
periodo de tempo, ele observard uma distribuicdo de resultados de
desempenho destas empresas com alguma semelhanca a uma curva normal.
Algumas firmas ter&o desempenho superior de formasustentavel —adefinicéo
empirica de vantagem competitiva (BARNEY, 2002) — e algumas terdo
resultados inferiores que, se forem persistentes, levaro a sua eliminagao
pelas forcas de mercado.

A tentativa de responder aquest&o de por que algumas firmas superam outras,
ao longo do tempo, estd no coragdo da estratégia. As empresas sdo diferentes
entresi em variosaspectos: tamanho, produtos, pessoas, |ocalizacdo, organizacdo
ehistéria. Estas diferencas acabam refletindo-se na variabilidade do desempenho.
A estratégiadeve ser capaz de entender e explicar estavariabilidade (WALKER,
2004, p. 3).

A teoria econdmica neoclassica focou-se, originalmente, nos resultados
agregados dos ramos de negdcios como explicagdo primériadaheterogeneidade.
Esta abordagem coloca em segundo plano as diferencas individuais entre
empresas. Emborareconhegaque asfirmas so diferentes, ainterpretacdo aceita,
deformaimplicita, pelamaioriadas abordagens econdmicas é que estas diferencas
sd0 também determinadas pel o contexto, de modo que aunidade de andlise mais
indicadaé o ramo de negéciosendo afirmaindividual (NELSON, 1991). A &rea
de estratégiatem tomado abordagem oposta. Ela fundamenta-se na premissa de
que as agOes e posicoes individuais geram as diferencas relevantes e, portanto,
a unidade de analise mais adequada é a firma e ndo o ramo de negdcios
(RUMELT, 1991).

A gquestdo da heterogenei dade e homogeneidade é o que determina a unidade
de andlise em campo de pesquisa (KLEIN; DANSEREAU; HALL, 1994). A
abordagem econémica assume a heterogenei dade entre ramos de negécios como
mais importante, enquanto a area de estratégia vé a heterogeneidade entre
diferentes firmas como mais relevante.

Este debate expandiu-se paradentro do campo daestratégiaem si, especia mente
por meio dalinhaoriginériadaéreade organizacdo industrial edo modelo estrutura-
conduta-desempenho. A estrutura do mercado em um ramo determinaaconduta
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das firmas, o que, por sua vez, determina o seu desempenho. Esta foi a base
tedricado desenvol vimento dos conceitos de posicionamento de Michael Porter.
Nesta abordagem, o ramo de negdcios é muito relevante, quando se avalia e
interpreta 0 desempenho das empresas (PORTER, 1981).

Outra abordagem enfatiza os recursos internos da organizagéo; suas origens
s80 encontradas nos primeiros cléssicos, como Barnard (1938), Selznick (1957)
ePenrose (1959). A visdo baseadaem recursos daestratégiaenfocaas diferencas
individuais entre as firmas como base fundamental para o desenvolvimento da
estratégia (BARNEY, 1991, 2001; CONNER, 1991; PETERAF, 1993;
WERNERFELT, 1984, 1995). Os pesquisadores desta linha concentram seu
interesse em entender a “caixa preta’ das empresas, a sua maguina interna, e
argumentam que 0 sucesso continuado de uma firma é funcéo de recursos
competitivos Unicos desta firma (HOSKISSON, 1999).

Emboraaandlise dadispersdo dos resultados de desempenho sejafundamental
para qualquer &rea de administracdo, o tema recebeu relativamente pouca
atencdo no passado efoi objeto de um nimero limitado de trabal hos empiricos,
provavelmente refletindo as dificuldades de dados e de analise estatistica que
ele apresenta (MCGAHAN; PORTER, 1997). Rumelt (1991) exibiu o estudo
mais influente, desenvolvendo a abordagem inicial de Schmalensee (1985).
McGahan e Porter (1997, 2002) ampliaram o estudo de Rumelt (1991), usando
um conjunto muito mais amplo de dados e abordagem de andlise mais
sofisticada. O tema continua presente na atualidade. No ano de 2003, varios
artigos relacionados ao assunto foram publicados no principal periédico de
estratégia, o0 Srategic Management Journal (ADNER; HELFAT, 2003;
HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003; MCNAMARA; VAALER,;
DEVERS, 2003; RUEFLI; WIGGINS, 2003). Pouquissimos estudos foram
realizados fora dos Estados Unidos, usando dados de economias diferentes da
americana. Claver, Molinae Tari (2002) publicaram um estudo em que analisam
empresas espanholas, encontrando resultados similares as pesqui sas americanas.
O efeito daempresaindividual apareceu como dominante, sendo muito pequena
ainfluénciado ramo de negécios e do ano. Khanna e Rivkin (2001) analisaram
o efeito corporativo em ampla amostra de grupos empresariais, em varias
economias emergentes no mundo, chegando a conclus&o de que a composi¢éo
da variancia do desempenho, isto é, o percentual da variancia associado a
cadatipo de efeito, pode variar de forma significativa. Deve-se, portanto, ter
enorme cuidado em transferir conclusdes desenvolvidas a partir de outros
ambientes competitivos.

O objetivo deste trabalho é avaliar a dispersdo de resultados de desempenho
de empresas brasileiras e comparar a composi¢ao da sua variancia com 0s
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resul tados encontrados no ambiente americano. Os estudos anterioresindicaram
afirmaindividua como aprincipa fontedevariacdo do desempenho. Por exemplo,
McGahan e Porter (1997), analisando dados referentes a empresas do setor de
manufatura, identificaram que fatores idiossincréticos, relacionados a firma,
respondem por 35,45% davarianciatotal. O ramo de negdcios no qual afirmase
insere teveinfluéncia menor de 10,81%. Fatores macroecondmicos, que variam
deanoaano o efeito ano foi de apenas 2,34%. Este trabal ho analisou adisperséo
do desempenho de 292 empresas atuantes no Brasil, no periodo de 1998 a 2001,
e avaliou a composi¢do da sua variancia, medida como lucro operacional sobre
ativos totais. Os resultados mostram que o efeito ano é surpreendentemente
pegueno e o efeito associado ao ramo de negdcios € menor que os resultados
encontrados em pesquisas anteriores. A empresa individual é a explicacéo
dominante da dispersdo do desempenho.

A préxima secéo apresenta uma revisdo detalhada dos estudos anteriores de
componentes de variancia do desempenho em estratégia. A fundamentacéo
estatisticado método de componentes de varianciae as caracteristicas daamostra
analisada sdo discutidas a seguir. A apresentacao dos resultados e sua discussao
s40 desenvolvidas em seqliéncia, enquanto as conclusdes do trabalho encerram
oartigo.

ANTECEDENTES

Schmal ensee (1985) publicou o primeiro trabal ho, em que analisaos componentes
devariénciado desempenho usando dadosdaFTC (Federal Trade Commission)
do ano de 1975. No trabal ho, foram anali sadas 1775 unidades de negécios, atuando
em 242 ramos. As unidades de negdcios pertenciam a 456 corporacoes. A razéo
entrelucro operacional e ativostotaisfoi tomadacomo o indicador financeiro de
desempenho. A médiafoi de 13,6% e o desvio padréo de 18,7%. A participacao
de mercado de cada unidade de negécios foi usada como tentativa de capturar
fatores especificos da unidade de negdcios que poderiam afetar alucratividade.
Participacdo de mercado tinha sido identificada antes como tendo influéncia
positivaeatamente significativanarentabilidade dos negdcios (RAVENSCRAFT,
1983). Schmalensee (1985) analisou os dados, usando técnicas de andlise de
varidncia e componentes de variancia, para chegar as seguintes conclusdes
principais.

. Néo existeinfluénciasignificativanos resultados de uma unidade de negécios
associada ao fato de ela pertencer a uma corporacdo maior.
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. Oramo no qual umaunidade de negdcios operateminfluénciasignificativanos
seus resultados e explica de 19 a 20% da variancia total.

. A participac@o de mercado explica parte muito pequena da variancia dos
resultados das unidades de negdcio.

. Cercade 80% davarianciatotal ndo é explicavel pelos fatores acima citados.

Ofato deainfluénciado ramoter sido claramenteidentificadaeter significancia
estatisticafoi visto, naopini&o de Schmal ensee, como justificativadaabordagem
classica de estratégia com foco no nivel do ramo de negdécios. Um dos pontos
mais importantes da pesquisa estava, contudo, no que nado foi explicado.
Reconhecendo que o modelo proposto ndo conseguia explicar mais de 80% da
variéncia observada na lucratividade das unidades de negdcios, o autor afirma:
“Apesar das diferencas entre os ramos de negdcios serem importantes, elas
claramente ndo representam tudo o que importa” (SCHMALENSEE, 1985, p.
350, traducdo nossa).

Rumelt (1991) ampliou consideravel mente o trabal ho original de Schmalensee
(1985), usando a mesma base de dados da FTC, masincluindo os resultados de
quatro anos em vez de apenas um. Ele usou os resultados de 1974 a 1977.
Valendo-se praticamente da mesma amostra de 1774 unidades de negécios e
quatro anos de resultados, ele teve 6932 observactes, usando 0 mesmo critério
de medic&o de desempenho, o lucro operacional por ativos totais. O valor da
médiafoi da13,9% e o desvio padréo de 16, 7%, valores similares aos encontrados
por Schmalensee (1985). O fato de ter quatro observagdes para cada unidade de
negdcios permitiu isolar a parcela da variancia associada a unidade de negécios
individual de umaformadireta, em vez datentativa de liga-la a outra variavel,
como a participacdo de mercado, tal qual havia sido operacionalizada por
Schmalensee (1985). Também foi possivel calcular a varidncia associada a
interac&o de ano e ramo de negdcios, separando ainfluénciado ramo de negécios
em componente fixo e componente transiente (a interagcdo entre ano e ramo de
negécios). O modelo proposto foi capaz de explicar mais de 63% da variancia
total. Asprincipais conclusdes do trabalho de Rumelt (1991) podem ser resumidas
Como segue.

. Confirmando o achado de Schmal ensee (1985), nenhum efeito significativo na
variancia dos resultados pode ser associado ao fato de a unidade de negdécios
pertencer a uma corporagao maior.

. O ramo de negdcios tem influéncia significante e significativa na dispersao
dos resultados das unidades de negécios e € capaz de explicar 16,2% da
variancia total. Aproximadamente a metade deste valor estéa associada a
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efeitos fixos do ramo de negoécios, que estdo presentes em todos 0s anos
analisados, e aoutra metade refere-se aefeitos transientes, que afetam todos
0s membros de um ramo de negdcios, em particular em anos especificos.

. O fator tempo ou ano, de forma isolada, ndo foi capaz de explicar nenhuma
parcelasignificativadavarianciatotal. A suainfluéncia apenas manifestou-se
na interacdo com o fator ramo de negdcios citado anteriormente. Este fator
isolado, tempo ou ano, deveria capturar o conjunto de influéncias
macroeconémicas gque afetem a todas as unidades de neg6cios em um ano
especifico de forma equivalente.

. Fatoresidiossincréticos, associados as unidades de negécios individuais, que
s80 persistentes durante todo o periodo analisado, explicam 46,4% davariancia
total. Isto indicaque a participacao de mercado, usada por Schmal ensee (1985),
foi um pobreindicador dosefeitosindividuai s das unidades de negécios. Grande
parte desta variéncia ndo foi capturada no modelo de Schmalensee (1985) e
acabou compondo boa parte dos 80% da variancia total, ndo explicada. No
modelo de Rumelt (1991), apenas 36,9% da variancia total ndo pbdde ser
explicada.

Roquebert, Philips e Westfall (1986) publicaram uma pesquisa semelhante,
usando umabase de dados maisampla e recente, aCompustat. Os dados cobriram
0 periodo de 1985 a 1991; e a andlise foi feita com 16.596 observacOes. A base
de dados Compustat cobria 746 ramos de negdcios, enquanto a T C apenas 260;
mais de 3000 corporagdes contra menos de 500 na FTC. Era também menos
restritiva, incluindo corporacdes menores e com menor himero de unidades de
negocios. A andlise também usou a técnica de componentes de variancia; desta
vez estimados pelo método de maxima verossimilhanga. As conclusdes foram
muito semelhantes aos estudos anteriores, com uma excegao notavel: o efeito
corporacdo. Os autores encontraram um efeito corporacdo significativo, que
estavaassociado al7,9% davarianciatotal, enquanto os doistrabalhos anteriores
ndo haviam identificado efeitos significativos, associados a corporacdo. O ramo
de negdcios respondeu por 12,5% da variéncia total (2,3% correspondente a
interagdo ano-ramo de negAdcios e, portanto transiente), e a unidade de negdcios
foi, novamente, responsavel pelamaior parte davarianciaexplicadacom 37,1%.
O modelo foi capaz de explicar 68,0% da varianciatotal, deixando 32,0% néo
explicados.

A presencado efeito corporagao pareceu ser muito sensivel aescolhadaamostra,
aumentando a medida que o nimero de unidades de negdcios por corporacéo se
reduzia. Isto pareceu estar namesmadirecdo do encontrado por Rumelt (1991)
na amostra B, quando ele encontrou um pequeno efeito corporagdo. Outros
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autorestrataram o temado efeito corporagdo em maior profundidade (BOWMAN;
HELFAT, 2001; BRUSH; BROMILEY, 1997; BRUSH; BROMILEY;
HENDRICKX, 1999; CHANG; SINGH, 2000; KHANNA; RIVKIN, 2001;
MCNAMARA; VAALER; DEVERS, 2003).

McGahan e Porter (1997) publicaram amplo estudo, também baseado em
dados da Compustat, cobrindo o periodo de 1981 a 1994. O conjunto de dados
analisados consistiu em 72.742 observacdes, com média de 5196 unidades
de negocios por ano, ao longo dos quatorze anos analisados, namero
substancialmente superior aos usados em estudos anteriores. A pesguisa
incluiu ainda empresas de natureza diversa, pertencentes a outros setores
econdmicos, além do setor de manufatura, ampliando as andlises anteriores
que se haviam concentrado em empresas industriais, pertencentes ao setor
econdmico de manufatura. Os outros setores econdmicos analisados foram:
mineracdo e agricultura, varejo, transportes, servicos, hospedagem e
entretenimento. Cada um desses amplos setores econémicos congregava
vérios ramos de negdcios, definidos como aclassificagdo SIC de 4 digitos. A
andlise foi feita por setor econémico isoladamente. Assim, os resultados do
setor manufatura podem ser comparados aos estudos anteriores. O método
de andlise foi similar ao usado por Rumelt (1991), valendo-se da andlise de
componentes de variancia, seguidos de andlise de variancia propriamente
dita. A maior diferencaintroduzidano método foi aconsideracdo de correlacéo
serial no termo de erro, tentando capturar a influéncia de choques no ano
anterior que afetou 0 ano em estudo.

A composi¢éo davarianciafoi bastante diferente nos vari os setores econdémicos
considerados. Enquanto o setor econémico de manufatura apresentou resultados
aproximadamente similares aos estudos anteriores, outros setores apresentaram
composi¢oes diferentes, em geral com maior participacéo do ramo de negécios,
em detrimento da unidade de negdcios.

No setor econdmico de manufatura, os principais resultados encontradosforam
0s seguintes:

. O maior componente da variancia total foi aquele associado a unidade de
negécios individual, representando 35,45% da variancia total. Deve-se levar
em contaaqui o efeito da série temporal maislongaem relacdo ao trabalho de
Rumelt (1991). Somente os efeitos presentes, durante todo o periodo
considerado, e associados a unidade de negocios individual, foram aqui
capturados. Mudangas que tenham ocorrido nestes fatores durante o periodo
acabam desviando parte da dispersdo para o termo de erro.

RAC, 1> Edicio Especia 2005 71



Luiz Artur Ledur Brito e Flavio Carvalho de Vasconcelos

. O ramo de negécios respondeu por 10,81% da varianciatotal.

. O efeito ano, representando o impacto de fatores macroecondémicos, que
afetaram todas as unidades de negécio em anos especificos, foi de 2,34% da
varianciatotal.

. Uma covariancia negativa de 2,27% entre corporacao e ramo de negécios foi
identificada. Rumelt (1991) haviaencontrado val or muito pequeno, mas positivo
para esta covariancia; decidiu fixa-la em zero na apresentacéo final dos
resultados. A interpretacdo desta covariancia € que a corporagdo poderia ter
influéncia na sel egdo dos ramos de negdcios nos quais el a participa.

. O modelo explicou apenas 46,30% davarianciatotal, de modo que o termo de
errofoi maior do que no estudo de Rumelt (1991) e Roquebert, Philips e Westfall
(1996).

Osdadosforam também analisados, com 0 model o proposto por Rumelt (1991),
chegando-se a resultados comparaveis. Nos demais setores econdmicos
analisados além de manufatura, ainfluénciado ramo de negéciosfoi muito maior,
demodo que, quando os dados agregados foram analisados, ainfluénciado ramo
de negécios chegou a explicar 17% da variancia total. Em hospedagem e
entretenimento, o ramo de negdcios chegou aexplicar 64,3% davarianciatotal e
em servicos47,37%. Manufatura, como colocam os autores, foi um outlier, com
o0 ramo de negdcios representando apenas 10,81% da variancia total
(MCGAHAN; PORTER, 1997, p. 26). Infelizmente muito dadiscussdo e debate
foram feitos, usando os dados agregados e comparando-0s com estudos anteriores
gue focavam exclusivamente este outlier da manufatura. A convergéncia dos
resultados ndo ficou evidente, como se demonstra na andise mais detalhada
desenvolvidaacima.

A Tabela 1 apresenta uma comparaga@o dos resultados desses estudos para o
setor manufatura. Apesar da discrepancia relacionada ao efeito corporagéo no
traba ho de Roquebert, Philips e Westfall (1996), osresultados apresentam notavel
convergéncia, dadas as diferencas nos conjuntos de dados e métodos. O maior
componente davarianciatotal foi sempre aunidade de negéciosindividual, sendo
esta responsavel por cerca de um terco a metade da varidnciatotal. O ramo de
negocios explicou parcelasignificativadavarianciatotal entre 10 e 20%, sendo
gue parte deste valor era devido a sua interagdo com o fator ano. O fator ano,
quando detectado, explicou apenas pequena parte davarianciatotal, ndo maisdo
que 2-3%.
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Tabela 1: Resumo Comparativo dos Estudos Anteriores sobre
Composicdo de Variancia do Desempenho (Empresas de Manufatur a)

McGahan e
Schmalensee | Rumelt |Roquebert et| Porter (1997), | McGahan e
(1985) (1991) al. (1996) |com modelo de| Porter (1997)
Rumelt

Ano n.d. 0% 0.5% 0.40% 2.34%
Ramo de negodcios x ano n.d. 7.84% 2.3% 4.44% n.d.
Ramo de negocios fixo n.d. 8.32% 10.2% 7.20% 10.81%
Ramo de negdcios, total 19.59% 16.16% 12.5% 11.64% 10.81%
Corporacao n.d. 0.80% 17.9% 2.05% n.d.
Covariancia corporago | 5o, 0% nd. -1.42% 2.27%
—ramo de negdcios
Participacdo de Mercado 0.62% n.d. n.d. n.d. n.d.
Unidade de negocios n.d. 46.37% 37.1% 33.79% 35.45%
Modelo 19.59% 63.33% 68.0% 46.46% 46.33%
Varidncia ndo explicada 80.41% 36.67% 32.0% 53.54% 53.67%

Fonte: M cGahan; Porter, 1997; Roquebert; Phillips, Westfall, 1996; Rumelt, 1991; Schmal ensee,
1985.

Outros autores também exploraram o tema, usando diferentes metodol ogias
e abordagens, mas chegando a conclusdes consistentes com o resumo apre-
sentado dos estudos anteriores. Wernerfelt e Montgomery (1988) usaram 0 q
de Tobin para medir o desempenho, chegando a conclusdes similares a
Schmal ensee (1985). Hansen e Wernerfelt (1989) decompuseram as taxas de
lucratividade em componentes econdmicos e organizacionais, concluindo que
ambos os model os s&o significativos e propuseram um modelo integrado com
maior poder explicativo que os modelos isolados. Powell (1996), usando
metodol ogia de questionarios e entrevistas, examinou a percepcao dos execu-
tivos e confirmou que os fatores associados ao ramo de negdcios poderiam
explicar 20% da variancia total. Mauri e Michaels (1998), usando amostra
menor, extraida da base Compustat, encontraram que o fato de pertencer a
determinado ramo de negdcios poderia explicar pequena parcela da variancia
total. O ramo de negdcios teve, contudo, grande influéncia na escolha das
estratégias das unidades de negdcios que foram operacionalizadas, como o
investimento em pesquisa e desenvolvimento e o investimento em propaganda.
McGahan (1999), usando os mesmos dados de M cGahan e Porter (1997) com
metodologia diferente, explorou a composicéo da variancia do desempenho,
medidacom diferentes métricas. q de Tobin, lucratividade contébil tradicional
e uma medida hibrida, o retorno sobre o valor de reposi¢éo dos ativos. As
conclusdes também confirmaram os efeitos da unidade de negdcios como sen-
do maisimportantes do que o efeito do ramo de negdcios; mas indicaram que
estes Ultimos eram mais permanentes e previsiveis. McGahan e Porter (1999)
exploraram o temada persisténciados varios efeitos, encontrando que o efeito
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ramo de negdci 0s apresentava maior persisténciado que osdemais. Hawawini,
Subramanian e Verdin (2003) exploraram também outras medidas de desem-
penho, baseadas em valor. Os resultados com as diferentes medidas de de-
sempenho apresentaram-se muito similares. McNamara, Vaaler e Devers (2003)
usaram a base da Compustat para analise de 17 janelas moveis de 4 anos,
cobrindo o periodo de 1978 a 1997, e verificando a dindmica da alteragdo da
composi¢ao da variancia ao longo deste periodo. A influéncia do ramo de ne-
gécios parece vir diminuindo ao longo do tempo, chegando a apenas 3,5% no
ultimo periodo 1994-1997, ao passo que o ef eito da corporagdo vem aumentan-
do. A unidade de negdcios continua, contudo, sendo amaior fonte devariancia
do modelo.

Quase todos os estudos anteriores usaram dados de empresas da economia
americana. Claver, Molinae Tari (2002) analisaram 679 empresas espanholas
no periodo 1994-1998, encontrando composi¢do de variancia similar, com
42,69% davarianciatotal atribuivel afirma ou unidade de negécios, e apenas
4,84% ao ramo de negdcios. O efeito ano foi novamente muito pequeno, com
0,36%. Khanna e Rivkin (2001), analisando ampla amostra de grupos
empresariais em paises emergentes, encontraram influéncia significativa da
associacao a determinado grupo e observaram diferentes composicoes de
varianciaem diferentes paises, ressaltando ainfluénciado contexto institucional
nesta composicao. Brito e Vasconcelos (2003) analisaram a composi¢do da
variancia de ampla amostra da base de dados Compustat Global, que incluiu
12.452 empresas, atuando em 78 paises, nos anos de 1998 a 2001, com um
total de 60.092 observactes. A andlise propds ainclusdo de novo tipo de efeito,
o efeito pais, que captura a variacdo associada ao fato de todas empresas
pertencerem a determinado pais; também cobriu vérios setores, além de
manufatura. Os resultados confirmaram que a composi¢do da variancia
apresenta grandes diferencas para o0s varios setores econdmicos; que o efeito
pais existe e € aproximadamente da mesma ordem de grandeza do efeito ramo
denegdcios; masque o principal componente davarianciaéaempresaindividual
ou a unidade de negdcios.

MetobpoLocliA E Dabpos

A disponibilidade de dados confiaveis € uma das maiores dificuldades para a
realizacdo desse tipo de estudos. Este trabalho usou os dados publicados no
Balanco Anual da Gazeta Mercantil, relativos aos anos de 1998 a 2001. A
publicagdo reline dados de desempenho de empresas nacionais e multinacionais
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atuantes no Brasil. Foram selecionados 15 ramos de negocios, cujas empresas
participantes tinham atividade pouco diversificada e muito focada, evitando o
problema de incluirem-se empresas com multiplas unidades de negécios, com
resultados consolidados rel atados no ramo de negdci os principal . Nao foi possivel,
portanto, medir o efeito corporacao, pois os dados somente estéo disponiveis
para a empresa como um todo. Somente empresas que tiveram faturamento
superior aR$ 10 milhdes em 2001 foram consideradas. Como aclassificagéo foi
levemente alterada ao longo dos anos, tomou-se a classificagéo de 2001 como
base e anos anteriores foram ajustados de acordo com ela. No total, foram
selecionadas 252 empresas, que proporcionaram 938 observacfes no periodo
considerado.

O lucro operacional dividido pelos ativostotaisfoi tomado como indicador de
desempenho, tornando o estudo comparével aestudos anteriores e evitando parte
dasflutuacdes, devido acomponentesfinanceiros. A anadlisefoi, contudo, repetida
com outros indicadores, como lucro liquido por ativos totais, com resultados
semelhantes. Inicialmente, foi feitaanalise descritivados dados; aseguir aplicou-
seametodol ogiade componentes de variancia. O model o bésico de componentes
de variancia pode ser representado pela equacéo:

M= H+ Vit i+ Ot Ot Eije 1)
ondeosindices:
i: representa 0s varios setores industriais analisados.
k: representaas vérias firmasindividuais.
t: representa os vérios anos considerados no estudo.
E avariaveis:
r: é arazdo entre lucro operacional e ativos totais.
u: é amédia geral desta razéo para todas as empresas da amostra.
y. € o efeito ano.
a: é o efeito ramo de negécio.
J: éainteracdo do ramo de negdcio com o ano.
@: € o efeito firma

&: éoresiduo ndo explicado pelo modelo.
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O efeito ramo de negocios captura fontes de variacdo que afetam todos os
participantes de determinado ramo de neg6ci os de formaindependente dosdemais
fatores. As diferencas entre os diferentes valores de a, refletem as diferencas
nos ambientes competitivos, tais como as seguintes: condices de entrada;
condi¢Bes de demanda e capacidade; diferentes niveisderisco; diferentesniveis
de utilizacdo de capacidade; mudancas tecnolégicas que afetem o ramo de
negocios como um todo. O efeito ano inclui o conjunto de fatores
macroecondmicos que afetam todas as empresas em determinado ano. Crises
nacionais ou mundiais, periodos de depressao ou de crescimento, por exemplo,
causam os diferentesval ores, que podem ser assumidospelosy, O efeitointeracdo
do ramo de negdcios com 0 ano captura a variagdo que € especifica a alguns
ramos de negdcios em anos especificos. Umadesval orizagdo cambial, que afeta
apenas alguns ramos de negocios em anos especificos, deveria ter ai sua
expressao. Finamente, o efeito firma captura fatores sistematicos, associados
de formaidiossincrética, a cadafirmaespecifica, que influenciam os resultados
desta firma em todos os anos analisados. Podem aqui ser incluidas habilidades
especificas na conducdo dos negdcios, reputacdo, patentes.

Assumindo que os diferentes fatores do modelo basico séo independentes, a
varidnciadavariavel dependente, lucro operacional por ativostotais pode, entéo,
ser expressa pela equagao:

6’= O'yz +0’ +ai+ 0¢2 +a’° 2

No caso de ndo independéncia de alguns fatores, os termos de covariancia
deveriam ser incluidos, como fez Rumelt (1991), para o caso da covariancia
entre corporacdo e ramo de negdcios, reconhecendo-se que as corporagdes tém
influéncia na escolha dos ramos de negdcios de que participam.

O método tradicional de estimativados componentes de variancia é asolucao
do sistema de equacBes obtido igualando-se o0s valores obtidos para a soma
dos quadrados média com a equacéo de seu valor esperado e resolver-se o
sistema de equacgdes resultante. Rumelt (1991, p. 174-176) oferece um
exemplo didatico deste célculo para um caso simples de composi¢éo de
variancia do desempenho medida como lucro operacional sobre ativos. Este
método € conhecido como o método ANOVA; e estava firmemente
estabelecido ja em 1934 (SEARLE; CASELLA; MCCULLOCH, 1992). O
problema da estimativa pelo método ANOVA € que nado se elimina a
possibilidade de viés na estimativa e elas podem ser negativas, 0 que ndo tem
sentido fisico, j& que as variancias, por definic¢do, sdo positivas. A partir de
1950, houve varios desenvolvimentos importantes na metodologia ja
estabelecida, principalmente no tratamento de dados ndo balanceados que
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culminou com o estabelecimento de novos métodos baseados nos critérios
de méxima verossimilhanga e norma minima.

A estimativa dos componentes de variancia pelo método de maxima
verossimilhanca demanda que se atribua uma distribui¢cdo aos dados. Até
hoj e, a estimativa dos componentes por méxima verossimilhanca é feitacom
base em premissas de normalidade. A solucgdo do problema requer o uso de
processo iterativos, ja que as equacdes ndo podem ser resolvidas de forma
analitica. A idéia central € maximizar a parte da verossimilhanca que nédo
sofre variagcdo com os parametros do modelo, ou seja, os efeitos fixos. As
técnicas de méximaverossimilhanca (ML) e méximaverossimilhancarestrita
(REML) tém-se tornado os métodos preferenciais de estimativa,
especialmente nos casos de dados desbalanceados (SEARLE; CASELLA,;
MCCULLOCH, 1992). Outro método de estimativa, que ndo requer processos
iterativos, € o método de norma minima (MINQUE — Minimum Norm
Quadratic Unbiased Equation). Este método ndo exige determinada
distribuicdo dos efeitos al eatdrios ou do termo de erro; e 0 método ndo envolve
iteragBes. As estimativas sdo, contudo, funcdo dos valores a priori usados.
A propriedade de minimalidade aplica-se apenas a esses valores a priori.
Contudo, sejam quais forem os valores a priori, as estimativas nao sofrem
de viés (SEARLE; CASELLA; MCCULLOCH, 1992).

Como a técnica de componentes de variancia, acima descrita, ndo permite o
teste estatistico da significancia de cada componente, usou-se, em sequiéncia, a
técnica de nested ANOVA, que utiliza uma regressdo com variaveis dummy
introduzidas seqliencialmente e usando a estatistica F para testar o aumento da
varianciaexplicadapelaintroducéo do Ultimo grupo de variaveis.

ResuLTAaDOs E DiscussiAo

A primeira abordagem da anadlise é uma visdo puramente descritiva da
heterogeneidade do desempenho. A Tabela 2 apresenta estes dados e permite
uma avaliagdo.
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Tabela 2: Analise Descritiva dos Dados,
Empresas Brasileiras, 1998-2001

Ramo de negocios |Observacdes| Média | Minimo | Méaximo | Desvio- |Assimetria| Curtose
padrdo

Derivados de 39 113 | -59 478 12.5 0.97 0.94
petroleo
Aco 58 -0.5 -34.8 10.5 7.8 -1.70 5.50
Produtos 200 | 38 | 420 | 488 12.8 031 | 178
petroquimicos
Fertilizantes 85 2.1 -64.6 32.6 13.6 -1.70 6.90
Produtos de vidro 30 7.7 -2.3 24.6 8.3 0.73 -0.72
Autopecas 95 23 -40.3 66.3 15.7 0.89 3.42
Eletrodomésticos 41 -4.0 -57.3 15.7 14.4 -1.71 4.14
Equipamentos ¢ 60 02 | 434 | 357 14.2 0.01 138
maquinas agricolas
Téxtil — cama e mesa 34 1.5 -36.0 13.0 8.9 -2.92 10.51
Condutores elétricos 18 -5.2 -66.7 8.1 18.0 -2.70 8.20
Perfumaria 25 7.5 -15.9 36.8 13.2 0.49 0.42
Curtumes 34 9.4 -10.0 96.1 17.3 4.02 19.82
Moveis 53 5.7 4.7 334 8.7 1.29 0.95
Prod. Farmacéuticos 117 9.3 -43.2 55.8 17.1 0.12 0.45
Prod. Cerdmicos 49 0.2 -13.2 31.9 8.0 1.46 4.40
Total 938 3.8 -66.7 96.1 13.9 0.28 5.03

Fonte: andlise dos autores.

A médiade 3,8% do lucro operacional sobre ativostotais € um valor baixo que
reflete o desempenho das empresas brasileiras durante este periodo. A andlise
das médias anuais apresenta pouca variacdo com 3,0% para 1998, 2,9% para
1999, 4,8% para 2000 e 4,1% para 2001. O desvio padréo total de 13,9% é algo
menor do que 0s 16,7% encontrados por Rumelt (1991) e 15,7% por McGahan e
Porter (1997). A distribuicao é claramente diferente de uma curvanormal como
indicado pelos coeficientes de assimetria e curtose.

A Figural mostraum histograma dos dados plotados contrauma curvanormal
de mesma média e desvio-padrao. A distribuicdo é levemente assimétrica e tem
caréter leptocurtico, como indicado pelo coeficiente de curtose maior do que 3.
Intuitivamente isto indica uma distribui¢do onde ha, ao mesmo tempo, maior
concentracdo em torno damédiae maior presenca de pontos distantes damédia.
Osombros da curva séo desbastados e o material removido adicionado ao pico e
as caudas (SPANQOS, 1999). A andlise de componentes de varianciafoi realizada
aseguir, usando véarios métodos de cél culo. Os resultados estao apresentados na
Tabela 3.

78 RAC, 1* Edicio Especial 2005



Desempenho das Empresas Brasileiras: Efeitos Ano, Ramo de Negdcios e Firma Individual

Figura 1: Histograma da Amostra
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Fonte: dados processados pelos autores.

Tabela 3: Resultados da Analise de Componentes de Variancia

ANOVA | MIVQUE Maxima ANOVA |MIVQUE Maxima
verossimilhanga verossimilhanga

Ano -0.1 -0.1 0 0% 0% 0%
Ramo de negdcios 8.6 14.4 8.5 4.4% 7.1% 4.3%
Interagdo ano x ramo 5.6 42 4.8 2.9% 2.1% 2.4%
Firma individual 102.4 106.4 107.3 52.7% | 52.3% 54.0%
Variancia ndo explicada| 77.9 78.3 78.0 40.0% | 38.5% 39.3%
Total 194.4 203.2 198.6 100.0% | 100.0% 100.0%

Fonte: célculo dos autores.

Quando a composicdo de variancia € comparada aos estudos anteriores,
mostrados naTabela 1, alguns aspectos podem ser notados. O ambiente turbulento
do Brasil ndo parece afetar a dispersdo do desempenho de forma significativa.
Este resultado confirma os achados de estudos anteriores com dados norte-
americanos, realizadosem diferentes periodos. O maior componente davariancia
€, novamente, a firma individual. A variancia associada ao ramo de negdcios
explica menos de 10% da variancia total por todos os métodos de calculo.
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Finalmente, 0 model o é capaz de explicar perto de 60% davarianciatotal, valor
comparavel aos estudos anteriores.

Para se obter algum tipo de teste de significancia estatistica dos efeitos acima,
os dados foram analisados sob as premissas padrdo do método de minimos
guadrados. Foram criadas varidveis dummy para representar os efeitos ano,
ramo de negdécios e empresaindividual. Seguindo o tratamento usado por Rumelt
(1991) e McGahan e Porter (1997), atécnica de “nested ANOVA” foi utilizada.
Os grupos de varidveis dummy sdo introduzidos segiiencialmente e a variagéo
do percentual de varianciaexplicado étestada, usando-seum teste F, paraavaliar
asignificanciado aumento de poder explicativo proporcionado por este grupo de
varidveis. Observe-se que, devido as dificuldades computacionais, este modelo
representa uma versdo mais restrita da equagéo (1), onde a interac&o ano-ramo
de negécios ndo esta contemplada. A técnica € sensivel a ordem de introducéo
dos grupos de varidveis, porquanto a variancia ja explicada pelas variaveis
anteriormente introduzidas ndo é considerada no teste. Para maximizar a
sensibilidade aos efeitos ano, o grupo de varidveis dummy correspondentes ao
anofoi introduzido primeiro, seguido do grupo correspondente ao ramo de negdcios
e, naetapafinal, foi introduzido o grupo correspondente as empresasindividuais.
A Tabela 4 mostra os resultados.

Tabela 4: Teste de Significancia da Regressdo

Mudanga no| Mudanga no Mudanga na Significancia da mudanga na
R’ Rudi” estatistica F estatistica F (p-value)

Ano 0.3% 0.0% 1.018 0.384
Ramo de 8.3% 6.9% 5.932 0.000
negocios

Empresa 60.0% 50.1% 5.546 0.000
Modelo 68.6% 57.0% 5913 0.000
completo

Fonte: célculos dos autores.

Nota: variaveis dummy referentes ao ano foram introduzidas primeiro, seguidas das variaveis
correspondentes ao ramo de negdcios e as variaveis correspondentes as empresas individuais
foram introduzidas por dltimo.

O efeito ano ndo adicionou poder explicativo ao model o, mesmo sendo o primeiro
grupo de variaveisintroduzido. Este achado é consistente com aanalise anterior
de componentes de variancia que indicou apenas uma variancia causada pela
interacdo ano — ramo de negdcios. Estainteracéo ndo foi incluida neste tipo de
teste e avariancia correspondente foi absorvida pel os efeitos ramo de negécios
eempresaisolada. O ramo de negdcios explicou umaparte limitadadavariancia,
provocando um R? de apenas 0,083, apesar de significante estatisticamente, devido
ao grande nimero de dados utilizado naregressdo (p-value < 0,001). A introdugdo
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dos efeitos empresa provocou a maior mudanca do R?, levando-o a 0,686 e
também claramente significante (p-value = < 0,001).

CONCLUSOES

A andlise da dispersdo do desempenho de empresas brasileiras mostra um
comportamento similar aos estudos realizados com empresas americanas
anteriormente. O primeiro aspecto que ressaltar € a relevancia desta dispersao.
A estimativa do desvio-padréo dadistribuicdo de desempenho indicou um valor
de 13,9 pontos percentuais. O significado gerencia deste valor € grande. Uma
empresa que tenha um desempenho com um desvio-padréo acima da média
teria desempenho de mais de 15% de lucro operacional sobre ativos, o que tem
impacto gerencial relevante, quando comparado com umamédiade apenas 3,8%.
Isto indica que o desempenho superior ndo € fato raro e enfatiza aimportancia
do estudo da heterogeneidade do desempenho.

As empresas diferem por vérias razbes (NELSON, 1991; CARROLL, 1993),
mas os estudos de composi ¢&o de variancia do desempenho mostram que grande
parte da heterogeneidade € permanente e permanece, ano apos ano, afetando os
resultados da empresa. Este “efeito firma’ é capaz de explicar entre um terco e
metade da varidncia total observada. No caso das empresas brasileiras, esta
proporcéo foi de mais de 50% por todos os métodos de avadiagdo. Os fatores,
devido ao ramo de negdcios, também estéo presentes. No caso das empresas
brasileiras, eles foram menos importantes do que em outros estudos anteriores,
explicando entre 4% e 7% da variancia total apenas. A parte da variancia tota
associada ao fator ano simplesmente ndo foi detectada na amostra brasileira.
Nenhuma parcela da dispersdo observada no desempenho pode ser associada a
estetipo de fator, mesmo no ambiente aparentemente turbulento em que vivemos.
Esta turbuléncia percebida ndo afeta de forma sistemética as empresas, a ndo ser
pelainteracdo com o ramo de negdcios, que corresponde a cerca de 2% do total.
Os resultados sugerem a importéancia da abordagem de estratégia baseada em
recursos, que focaliza caracteristicas especificas da firma em particular. A
combinacgdo das duas abordagens, como sugerido por Wernerfelt (1995), parece
ser aformamais completa. A influéncia do ramo de negdcios, mesmo que menor
percentuamente, ndo deixa de ser significativa e relevante. Além disso, alguns
efeitos determinados como ef eitos associ ados aempresa podem derivar de posi¢ao
demercado privilegiadaeno deum recurso (COOL ; COSTA; DIERICK X, 2002).
Mesmo no caso da abordagem derivada da tradicdo de organizacdo industrial, a
exploragdo defatores que possam justificar diferencasindividuais parece ser mais
importante do que as justificativas de diferencas entre ramo de negdcios.
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Apenas estar no lugar certo para levar vantagem em certos choques
econdmicos e situagbes de mudancas de regra ndo encontra sélido suporte
estatistico. Ser excelente naquilo que vocéfaz é ainda, talvez maisdo que nunca,
amelhor opcao.

Este trabalho tem vérias limitagdes. A primeira relaciona-se aos dados, que
sdo limitados e ndo incluem empresas multidivisionais, de modo que muitosramos
de negdcios ndo foram considerados. A escolha do indicador de desempenho é
apenas uma estimativa grosseira do verdadeiro conceito de desempenho.
Possivelmente, outros estudos podem explorar a mesma abordagem com outros
indicadores. Séries de tempo mais longas também podem ser exploradas, mas
trazem a contrapartida de ndo capturarem variagbes no tempo dos fatores
competitivos associados a firma. Intervalos de tempo mais longos tendem,
portanto, areduzir o efeito firma, jaque apenas osfatores“médios’ durantetodo
0 periodo considerado sdo avaliados. Apesar dessas restrices, 0 estudo é a
primeira anédlise deste género com dados brasileiros; ele mostra sinais de
convergénciacom estudos em outros paises e indicavarias avenidas parafuturos
trabalhos na area. Algumas possibilidades destes trabal hos sdo: a exploracéo de
outras bases de dados mais amplas, disponiveis no pais; modelos que incluam
outros tipos de efeitos, como, por exemplo, alocalizagdo geogréafica; trabalhos
guetentem determinar o valor dos coeficientes, determinando o valor dos efeitos
paracadaempresaou ramo de negdcios e ndo apenas acomposi ¢cao davariancia;
uso de modelos que reconhecam a hierarquia e dependéncia das observagoes,
como os model osmultinivel.

Artigo recebido em 05.11.2003. Aprovado em 28.01.2004.
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