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~ VANTAGEM COMPETITIVA, CRIAGAO DE VALOR E SEUS EFEITOS

COMPETITIVE ADVANTAGE, CREATION OF VALUE AND THEIR EFFECTS ON FINANCIAL

PERFORMANCE

VENTAJA COMPETITIVA, CREACION DE VALOR Y SUS EFECTOS SOBRE EL DESEMPENO

RESUMO

A vantagem competitiva € a principal hipétese para expli-
car a heterogeneidade do desempenho entre as empre-
sas. No entanto, vantagem competitiva € frequentemente
tratada empiricamente como rentabilidade superior sim-
plesmente, desprezando as demais implicacoes para o
desempenho das empresas. Sob esse prisma, este traba-
lho desenvolve uma métrica para vantagem competitiva
e pela avaliacao de seus efeitos sobre o desempenho
financeiro, combinando as curvas de lucratividade e de

um modelo multinivel, sao isolados os resultados indi-
viduais de cada empresa e posteriormente testados em
relacio a média dos seus setores. O modelo € aplicado a
amostras de empresas americanas (Compustat), em qua-
tro intervalos de tempo, ao longo do periodo de 1990 a
2009. Os resultados permitem identificar diferentes con-
figuracoes de competitividade, com 16% de empresas em
posiciao de vantagem e outros 16,5% em desvantagem
(2005-2009), sendo que o teste para os demais intervalos

crescimento em participacao de mercado. Por meio de  demonstrou estabilidade dos resultados.
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Abstract Competitive advantage is the main hypothesis to explain the firm performance heterogeneity. However, competitive advantage is
frequently simplified and empirically treated as profitability, despite its implications for the overall firm performance. Considering that, this
article develops a metric for competitive advantage by means of the analysis of its effects over financial performance, combining the curves
of profitability and market share growth. Using a multilevel model, the individual results for each firm is isolated and tested against each
sector mean. The model is applied to a sample of American companies (COMPUSTAT), in four intervals during the period of 1990 to 2009.
The results reveal different competitive configurations, in which 16% of the firms are positioned in advantage and 16,5% in disadvantage
(2005-2009),considering that the analysis for the other intervals demonstrated stability of the results.
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Resumen La ventaja competitiva es la principal hipdtesis para explicar la heterogeneidad del desemperio entre las empresas. No obstante, la ventaja
competitiva es, con frecuencia, tratada empiricamente como simple rentabilidad superior, despreciando las demds implicaciones para el desemperio de
las empresas. Bajo ese prisma, este trabajo desarrolla una métrica para la ventaja competitiva y por la evaluacion de sus efectos sobre el desemperio
financiero, combinando las curvas de lucratividad y de crecimiento en participacion de mercado. Por medio de un modelo multinivel, son aislados los
resultados individuales de cada empresa y posteriormente probados en relacion a la media de sus sectores. £l modelo es aplicado a muestras de empresas
norteamericanas (Compustat), en cuatro intervalos de tiempo, a lo largo del periodo 1990-2009. Los resultados permiten identificar diferentes configuraciones
de competitividad, con 16% de empresas en posicion de ventaja y otros 16,5% en desventaja (2005-2009), mientras que el test para los demads intervalos
demostrd estabilidad de los resultados.

Palabras clave Ventaja competitiva, creacion de valor; crecimiento, lucratividad, andlisis multinivel.
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INTRODUCAO

Um dos objetivos fundamentais de estratégia empresa-
rial estd no estudo da heterogeneidade das empresas,
em suas origens, componentes e nas métricas do de-
sempenho (BANDEIRA-DE-MELLO e MARCON, 2006;
BESANKO e outros, 1996, p. 1-2; GHEMAWAT, 2002).
As empresas com desempenho superior, atribui-se a
existéncia de uma vantagem competitiva, isto €, uma
capacidade de criacdo de valor acima da média de
seus concorrentes (PETERAF e BARNEY, 2003; POR-
TER, 1985). Vantagem competitiva € um construto la-
tente e precedente l6gico do desempenho superior
(POWELL, 2001), motivo pelo qual os estudos empi-
ricos baseiam-se na observac¢ao de variaveis do de-
sempenho para medir a competitividade das empresas
(VASCONCELOS e BRITO, 2004; WIGGINS e RUEFLI,
2002). No entanto, a questao mais importante € saber
quais aspectos e variaveis de desempenho revelam o
valor criado pela empresa e podem refletir com fide-
lidade a sua posicao competitiva, isto €, como atribuir
vantagem competitiva a uma empresa pelo estudo do
seu desempenho.

O debate tedrico sobre vantagem competitiva nao
oferece uma defini¢ao claramente operacionalizdvel ou
completa (BARNEY, 1991; TEECE, PISANO, SHUEN,
1997; PORTER, 1985). A ancoragem em modelos de
observacio de varidveis de retorno simplifica o con-
ceito de desempenho e despreza os demais efeitos da
criaciao de valor. Por outro lado, a operacionalizacio do
desempenho por varidveis aleatorias leva a resultados
diferentes e a uma grande varidncia nas conclusoes,
limitando a capacidade de acimulo de conhecimento
(BOYD, GOVE, HITT, 2005). Portanto, é necessario re-
lacionar as medidas de desempenho com a abordagem
tedrica e o conceito de vantagem competitiva.

Empresas que criam valor acima da média de sua
industria devem apresentar resultados superiores, no
entanto o desempenho organizacional pode ser afeta-
do em virias formas e dimensdes (COMBS, CROOK,
SHOOK, 2005; RICHARD e outros, 2009). A anilise do
desempenho deve refletir os direcionamentos gerenciais
derivados da capacidade de o gestor fazer escolhas sob
processos de friccdo e incerteza no seu contexto social
(RUMELT, SCHENDEL, TEECE, 1991). E a investigacao
dos resultados deve compreender os virios aspectos
afetados pelas decisoes estratégicas e revelar os resul-
tados da gestdo empresarial.

Contribuindo com esse importante debate, este
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artigo analisa os impactos da criacao de valor e apre-
senta uma métrica para vantagem competitiva baseada
na observacio dos seus efeitos sobre o desempenho
financeiro da empresa. O modelo proposto traz a com-
binacio dos resultados de lucratividade e crescimen-
to de mercado e é operacionalizado via modelagem
multinivel, na qual o desempenho de cada empresa
€ decomposto e testado em relacio a média do setor.
O modelo é aplicado a uma base de dados com 6.810
empresas americanas (Compustat), em quatro interva-
los, cobrindo o periodo de 1990 a 2009. E os resultados
revelam a configuracao da vantagem e desvantagem
competitiva na amostra.

O artigo inicia-se pela discussao de vantagem com-
petitiva e pelos impactos da criacao de valor para o
desempenho organizacional. Passa, entao, a detalhar
o construto de desempenho organizacional em suas
dimensoes e observacio no tempo. A discussido tedrica
e as lacunas deixadas pelos artigos empiricos embasam
o modelo proposto. Em seguida, sdo apresentados a
metodologia, a base de dados e os modelos multinivel
e analisados os resultados da competitividade das em-
presas. Por fim, sio sumarizadas as contribuicoes do
estudo e os desafios para estudos futuros.

0 PROCESSO DE CRIAGAO DE VALOR

A mais completa definicio para o construto de van-
tagem competitiva € inicialmente oferecida por Bran-
denburger e Stuart (1996), como o intervalo de valor
criado entre as fronteiras da disposi¢cao a pagar pelo
cliente e o custo de oportunidade dos fornecedores.
Esse entendimento, posteriormente aprofundado por
outros autores, implica que a afericio de vantagem
competitiva dependerd do contexto de insercao da
empresa e das suas relacdes na cadeia vertical (ADE-
GBESAN, 2009; ADNER e ZEMSKY, 2006). Em fun¢ido
das interacoes com fornecedores e clientes, a empresa
pode criar mais valor e expandir as fronteiras da dis-
posicao a pagar e o custo de oportunidade. Aspectos
dinamicos e sociais influenciam a forma de reconhe-
cimento do valor criado por parte dos atores envol-
vidos (BLYLER e COFF, 2003).

Valor criado nao € necessariamente valor apropria-
do; enquanto o custo de oportunidade e disposicao a
pagar definem o valor criado, preco e custo definem
o valor apropriado (Figura 1). A parte apropriada pela
empresa € materializada em lucro, a manifestacao mais
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direta da criacao de valor. Porém, para além desses
limites, ha outras implicacdes da criacio de valor (LE-
PAK, SMITH, TAYLOR, 2007). Na interacao com clien-
tes, a diferenca entre a disposi¢io a pagar e o preco
define o chamado excedente do cliente, isto é, o va-
lor capturado pelo cliente (BOWMAN e AMBROSINI,
2000; PRIEM, 2007). Ao gerar maior excedente para
seus clientes, a empresa poderd explorar a assimetria
entre seus produtos e a média do mercado, cobrando
um prémio de preco (NEWBERT, 2008). Essa politica
resultara em margens mais altas, como uma estratégia
de apropriacao de valor, desde que a negociacao com
fornecedores nao sacrifique o custo de oportunidade
da empresa (CROOK e outros, 2008). Por outro lado,
a empresa com vantagem competitiva pode escolher
manter a paridade de precos com seus concorrentes,
obtendo a preferéncia dos compradores e expandindo
sua participacao no mercado (CHATAIN, 2011; PRIEM,
2007). Assim, o excedente do cliente pode ser ou nao
apropriado pela empresa, como lucro, mas, de qual-
quer forma, nio € irrelevante para o desempenho dela.

Do outro lado da cadeia de valor, no processo
de barganha com parceiros, sao definidos os valores
apropriados por fornecedores, colaboradores, gestores,
entre outros (ADEGBESAN, 2009; COFF, 1999; LIPPMAN
e RUMELT, 2003). Virtualmente, cada participante é
capaz de se apropriar de todo o valor contribuido no
processo, no entanto a diferenca de contexto entre os
atores influenciard a percep¢io de valor e a habilida-
de de negociacao de cada participante (ADEGBESAN,
2009; LIPPMAN e RUMELT, 2003). A apropriacio de
valor € norteada pelo comportamento de rent secking,
mas também por interesses na constru¢ao € manutencio
de parcerias e aliancas, importantes fatores do desem-

Figura 1 - Valor criado versus valor apropriado
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penho operacional da empresa, refletindo em inovacio
e qualidade que podem também trazer impactos para
a disposicao a pagar (COFF, 2010).

Os efeitos da vantagem competitiva sobre o de-
sempenho organizacional dependerao de aspectos e
decisdes da gestao estratégica, contemplando momen-
tos de criacao e outros de monetizacio do valor criado
(COFF, 2010). Além de se manifestar em lucratividade,
a vantagem competitiva pode afetar a participaciao de
mercado e o desempenho operacional da empresa,
em diferentes momentos e situacoes. Nesse ponto, €
fundamental a agéncia do gestor, que tem que buscar
a maximizacdo dos resultados e, a0 mesmo tempo,
ajustar a funcao utilidade dos parceiros envolvidos na
partilha de valor (HARRISON, BOSSE, PHILLIPS, 2010).
Portanto, o estudo da vantagem competitiva pela obser-
vacao de medidas de desempenho deve ser norteado
pela logica causal entre criacio de valor e desempenho
em cada contexto.

DESEMPENHO ORGANIZACIONAL

Um dos desafios-chave do entendimento e da pes-
quisa sobre desempenho organizacional esta no de-
senvolvimento da interacdo entre a abordagem teo-
rica e a observacao empirica do construto (COMBS,
CROOK, SHOOK, 2005). O construto de desempenho
organizacional € frequentemente abordado de manei-
ra incompleta e sem a robustez necessdria, pois se
trata de um construto complexo e multidimensional
(COMBS, CROOK, SHOOK, 2005; RICHARD e outros,
2009; VENKATRAMAN e RAMANUJAM, 1986). Por-
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tanto, cabe situar as consideracdes tedricas relevan-
tes sobre o que se entende por desempenho, suas
dimensdes, suas esferas de influéncia e seu compor-
tamento no tempo.

Desempenho ou eficacia?

A eficacia organizacional extrapola os limites do que
€ comumente abordado pelo desempenho econdmico
e financeiro da empresa (RICHARD e outros, 2009).
Como objetivo maior da empresa, a eficicia organi-
zacional inclui aspectos sociais e ambientais impostos
pela relacao desta com seus stakebolders (VENKATRA-
MAN e RAMANUJAM, 1986). O desempenho organi-
zacional, como um subgrupo da eficicia, submete-se
a essa licenca de operacao que configura a eficacia
organizacional. Esse subgrupo é normalmente o mais
estudado no campo de estratégia e apresenta vdarias
dimensdes que podem ser abordadas por diferentes
visdes, como veremos a seguir.

Dimensoes do desempenho

A multidimensionalidade do desempenho organiza-
cional é reconhecida por grande parte dos autores,
e mesmo assim abordada em formas distintas (COM-
BS, CROOK, SHOOK, 2005; RICHARD e outros, 2009;
VENKATRAMAN e RAMANUJAM, 1986). A abordagem
classica, apresentada por Venkatraman e Ramanu-
jam (1986), considera o desempenho organizacional
como uma medida da eficacia organizacional na sua
abrangéncia mais ampla, conforme acima descrito.
Dentro da esfera do desempenho organizacional,
insere-se a dimensido operacional, com indicadores
nao financeiros, como tecnologia e qualidade. E, no
centro das duas, a dimensdo financeira, que, mes-
mo sendo a mais restrita, domina as pesquisas em
estratégia.

Combs, Crook e Shook (2005) trazem uma pro-
posta de dimensionalidade decorrente dos resultados
de uma metanilise de estudos publicados no Strategic
Management Journal, de 1980 a 2004. Por meio de
uma analise confirmatéria das variaveis utilizadas, os
autores concluem que o desempenho organizacional
€ composto pelas medidas de retorno contabil, cres-
cimento e valor de mercado. Resultados operacionais,
como qualidade e inovacao, seriam parte do construto
desempenho operacional, que atua como mediador
da relacdo entre os recursos da empresa e o desem-
penho organizacional. Assim, os autores denominam
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desempenho organizacional aquilo que é comumente
considerado como desempenho financeiro em outros
estudos (CAPON, FARLEY, HOENIG, 1990). Nota-se que
essas conclusoes resultam da escolha do periédico e
da abordagem dominante do desempenho financeiro
nos estudos 14 publicados.

Ja o trabalho de Richard e outros (2009) propde
que dimensdes sao dadas pelo contexto de pesqui-
sa. Segundo os autores, a dimensionalidade pode vir
da abordagem de stakebolders aos quais se propoe
medir o desempenho, em que diferentes interesses
implicam diferentes medidas, seja a abordagem tradi-
cional do acionista ou a expansao para a inclusiao de
demais parceiros e stakebolders. A segunda fonte de
dimensionalidade poder ser o contexto ambiental de
competicao e os resultados esperados em cada caso,
como: desenvolvimento tecnolégico, satisfacio do
cliente, liquidez, entre outros. Por fim, a dimensiona-
lidade pode depender da janela de observacao e da
persisténcia do desempenho, na qual os resultados de
desempenho dependem de tempo para que possam
ser observados.

Desempenho no tempo

A analise longitudinal do desempenho é um aspecto
importante no estudo da capacidade de manutencao
de resultados e de sobrevivéncia das empresas. Es-
pecificamente, a persisténcia da lucratividade desa-
fia modelos econdmicos de equilibrio (WIGGINS e
RUEFLI, 2002) e de regressao a média (POWELL e
ARREGLE, 2007).

A persisténcia do desempenho é definida como a
porcao do desempenho de um periodo () que € rema-
nescente do periodo anterior (t-1) (WARING, 1996). A
modelagem da persisténcia do desempenho é normal-
mente focada em variaveis de lucratividade e no ajuste
pela média da industria (MCGAHAN e PORTER, 1999;
WARING, 1996). Isso porque fatores idiossincraticos da
empresa podem explicar a manutencao do desempenho
no tempo e sugerir a presenca de vantagem competitiva
(BARNEY, 1991; PORTER, 1985, p. 11).

Além da lucratividade, outras medidas de desempe-
nho podem ser observadas no tempo. Ao tentar capturar
o valor presente da empresa, alguns autores utilizam
o valor de mercado, como uma medida mais abran-
gente e de longo prazo (HAWAWINI, SUBRAMANIAN,
VERDIN, 2003; MORROW JR. e outros, 2007). Contudo,
medidas de mercado sao também influenciadas por fa-
tores externos ao contexto da empresa, que afetam a
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formacio dos precos das acdes e, consequentemente,
o valor de mercado da empresa. Ainda como alterna-
tiva na captura do desempenho no tempo, medidas de
reputagao organizacional trazem uma amarra¢ao entre
o passado e o futuro da empresa (MCGUIRE, SCHE-
EWEIS, BRANCH, 1990).

Em suma, a observacao do desempenho no tempo
requer de um entendimento da atividade organizacio-
nal, assim como das séries temporais observadas, para
que fatores aleatérios possam ser superados (RICHARD
e outros, 2009) e para que os efeitos das decisoes es-
tratégicas nio sejam ignorados.

A decomposicao do desempenho

O desempenho organizacional é um composto no
qual virias influéncias se inserem. Entre essas, sdo
mais comumente discutidos os efeitos dos fatores
estruturais da industria e dos fatores idiossincraticos
da empresa sobre o desempenho. Os estudos sobre
a decomposicio do desempenho buscam conhecer
a extensao dessas esferas de influéncia, na busca de
evidéncias para os argumentos das escolas de posicio-
namento de mercado e RBV (ROQUEBERT, PHILLIPS,
WESTFALL, 1996).

Buscando avaliar os componentes do desempe-
nho financeiro, os estudos empiricos decompuseram
variaveis de lucratividade (MCGAHAN e PORTER,
1997; RUMELT, 1991; SCHMALENSEE, 1985), valor
de mercado (HAWAWINI, SUBRAMANIAN, VERDIN,
2003) e crescimento (BRITO e VASCONCELOS, 2009).
Em comum, os estudos concluiram pela superiorida-
de do fator empresa sobre os demais, corporacio,
industria e pais. Mais sofisticados, alguns estudos
passam também a considerar a interdependéncia das
esferas contextuais em modelagens multinivel (GOL-
DSZMIDT, BRITO, VASCONCELOS, 2007). Contudo,
os testes empiricos sao sempre operacionalizados por
varidveis isoladas, sendo que a maioria foca apenas
em lucratividade.

Mesmo longe de poder ser considerada um con-
senso, a discussdo sobre o desempenho organizacional
encontra caminhos comuns: (i) no reconhecimento da
multidimensionalidade do conceito; (ii) na necessidade
de separaciao das diferentes esferas de influéncia; e (i)
na necessidade de relacionar as medidas de desempe-
nho com uma abordagem tedrica e mesmo com um
construto maior que explique a vantagem estratégica
(COMBS, CROOK, SHOOK, 2005; RICHARD e outros,
2009, VENKATRAMAN e RAMANUJAM, 1986). Esse é
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o ponto onde desempenho organizacional encontra
a vantagem competitiva.

Efeitos da vantagem competitiva sobre

o desempenho financeiro

A relacdo causal entre os construtos revela que van-
tagem competitiva é condicdao insuficiente para o
desempenho, pois é possivel verificar desempenho
superior sem que a empresa apresente vantagem
competitiva (POWELL, 2001; TANG e LIOU, 2010).
Na relacao com o desempenho financeiro, vantagem
competitiva pode nido resultar em lucratividade, a
depender da capacidade de apropriacao de valor
por parte da empresa (COFF, 1999; CROOK e outros,
2008). No entanto, muitas das afirmacoes e analises
sobre a relacdo entre vantagem competitiva e desem-
penho restringem-se a observacao dos efeitos sobre
a lucratividade.

Conforme discutido, empresas que criam valor
acima da média de suas industrias podem explorar a
diferenca entre o preco e a maxima disposicao a pagar,
o excedente do cliente, em diferentes formas. Conse-
quentemente, os resultados diretos da vantagem com-
petitiva no desempenho financeiro sao os seguintes:

e lucratividade superior e manutencio da participa-
¢ao de mercado;

e lucratividade média e crescimento da participacio
de mercado; ou

e lucratividade superior e crescimento da participa-
¢ao de mercado.

Isto €, a empresa que cria valor acima da média de
sua industria pode apresentar um desempenho com-
binado superior, perfazendo uma fronteira eficiente
abaixo da qual todas as demais empresas estariam
(DEVINNEY, YIP, JOHNSON, 2010). A combinacio
dessas varidveis demonstra os diferentes resultados
das estratégias empresariais, diferenciando o suces-
so do insucesso e ressaltando o foco adotado pelas
empresas, seja em resultados de lucratividade ou em
crescimento (STEFFENS, DAVIDSSON, FITZSIMMONS,
2009).

Artigos empiricos sobre vantagem

competitiva e desempenho
Poucos sao os estudos que abordam a interacao vanta-
gem competitiva e desempenho financeiro diretamente,
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pois boa parte foca no estudo de variaveis explicativas,
considerando que a relacio entre os construtos € inequi-
voca (CHAN, SHAFFER, SNAPE, 2004; DREYER e GR(-
NHAUG, 2004; HILLMAN e KEIM, 2001; MORROW JR.
e outros, 2007; POWELL, 1992; YEOH e ROTH, 1999).
Assim, hd pouco debate sobre a métrica da vantagem
competitiva que € dada como certa.

Trés artigos destacam-se por buscar mensurar a
existéncia de empresas com vantagem competitiva em
modelos de anilise do desempenho (TANG e LIOU,
2010; VASCONCELOS e BRITO, 2004; WIGGINS e RUE-
FLI, 2002). Neles, a apura¢do da vantagem competitiva
da-se por métodos estatisticos e pela comparacao com
a média da industria, seja via andlise discriminante, re-
gressdo ou Teste Kolmogorov-Smirnov. Como resultado,
entre 1% e 46% das empresas é identificado em posiciao
de vantagem competitiva em cada base analisada, o que
corrobora o entendimento de que o desafio dessa men-
surac¢do ainda nao estd concluido (Figura 2).

Sem uma discussao mais profunda sobre os efeitos
da criacdo de valor sobre o desempenho empresarial,
os trés estudos utilizam-se de medidas de lucratividade
na inferéncia da existéncia da vantagem competitiva. De
maneira geral, a aplicacio metodologica parece afastar-se
da abordagem tedrica e, assim, as proprias conclusoes
desconectam-se dos objetivos inicialmente propostos.

UMA PROPOSTA DE METRICA PARA
VANTAGEM COMPETITIVA

A proposta deste estudo baseia-se nas convergéncias e
lacunas identificadas ao longo da pesquisa tedrica e do
levantamento dos estudos empiricos. Em convergéncia
com propostas anteriores, este estudo busca medir a van-
tagem competitiva pelas evidéncias no desempenho fi-

nanceiro das empresas, comparando-as dentro da mesma
industria. No desenvolvimento de propostas anteriores,
este estudo propde mensurar a vantagem competitiva
no desempenho combinado (BRITO, 2005; STEFFENS,
DAVIDSSON, FITZSIMMONS, 2009), porém fundamen-
tando a escolha das variaveis pelos efeitos da criacio de
valor. E, por fim, este estudo oferece uma contribuicao
ao decompor e isolar o desempenho das empresas em
uma modelagem multinivel, permitindo comparar e qua-
lificar a competitividade entre varios setores.

Neste trabalho, o desempenho combinado € de-
senvolvido em um modelo de classificacio da compe-
titividade das empresas, identificando aquelas que se
apresentam em vantagem competitiva, desvantagem
competitiva e paridade competitiva (Figura 3). O modelo
traz uma classificacio em nove quadrantes que oferecem
diferentes interpretacdes para a analise da competiti-
vidade. Seja pela lucratividade e/ou pelo crescimento
superior, empresas com vantagem competitiva revelam
os resultados de suas estratégias nos quadrantes supe-
riores (Q7, Q8 e Q9). No outro extremo, a desvantagem
competitiva ¢ definida de maneira andloga, resultando
em um desempenho combinado abaixo da média da
industria (Q1, Q2 e Q3). Ja nos extremos diagonais, as
empresas trazem resultados que sinalizam uma rela¢io
de trade-off, seja pelo foco no crescimento (Q6) em
detrimento do lucro ou pelo foco na lucratividade (Q5)
em detrimento do crescimento. No centro do modelo,
estdo as empresas com resultados medianos e que se
encontram em paridade competitiva (Q4).

A aplicacio do modelo e a apuragio dos resul-
tados consideraram um prazo médio adequado ao
desenvolvimento de estratégias, sendo que esse movi-
mento pode variar entre empresas e setores. Segun-
do estudos tedricos, o periodo de trés a cinco anos
parece corresponder ao tempo médio da gestdo e do
horizonte de planejamento dos executivos (POWELL,

Figura 2 - Estudos selecionados sobre vantagem competitiva

Tang e Liou 147 empresas semicon- 2000 a 2005
(2010) dutores
Vasconcelos e 2.805 empresas mais 1997 a 2001
Brito (2004) de 200 industrias (Nafta

e Europa)
Wiggins e Ruefli  6.772 empresas de 40 1978 a 1997
(2002) industrias

Nota: Nafta =North America Free Trade Agreement, inclui Estados Unidos, México e Canada.
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e ROIC (return on
invested capital) e Desvantagem: 46 das 138 empresas

* ROA

e \antagem competitiva: 64 das 138 empresas

¢ ROA (retorno e \antagem competitiva: 1% das empresas Nafta
sobre ativos)

e 12,5% das empresas europeias
e Desvantagem: 11,8% Nafta e 10,0% europeias

e \antagem competitiva: 8% empresas com
desempenho econdmico superior a media
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2003). Porém, a dinamica de criacio de valor pode
tomar virios anos e, durante esse tempo, provocar
diferentes resultados de desempenho. Neste artigo,
foram observados intervalos de cinco anos, buscando
comparar grandes e médias empresas de diferentes
setores industriais. Para tanto, buscou-se estabelecer
parimetros de comparabilidade para as empresas e
de competitividade dentro de cada industria.

METODOLOGIA

Seguindo a fundamentacio tedrica, a escolha das va-
riaveis buscou capturar os efeitos diretos da criacao
de valor sobre o desempenho financeiro. A mensu-
racdo da lucratividade foi feita pela varidvel retorno
sobre ativos (ROA), mais empregada nos estudos de
estratégia, buscando aferir comparabilidade ao estudo.

Ja o crescimento em participacio de mercado foi
operacionalizado pela andlise da variacao das vendas
liquidas no tempo. Os dados das vendas liquidas fo-
ram transformados em logaritmo, e posteriormente foi
calculada a taxa composta de crescimento para cada
intervalo de cinco anos. Analisado em relacio a média
de cada industria, o crescimento composto torna-se
uma medida relativa de crescimento em participacao
de mercado (AMS), a formula¢io segue a proposta de
Helfat e outros (2007, p. 103-104):

St =S, (1+git, em que:

Figura 3 — Matriz de desempenho combinado

Crescimento A

S = valor das vendas e
g = taxa média de crescimento para o perio-
do t observado.

Na transformacio logaritmica, temos: Log St = log
S, + tlog (1+g), e a comparagio das taxas de cresci-
mento (g) em um mesmo setor revela o crescimento
(variacao) em participacido de mercado das empresas.

A anadlise da correlacio entre varidveis foi testada para
os quatro intervalos de andlise (1990-1994, 1995-1999,
2000-2004 e 2005-2009) e os coeficientes de correlacio
trouxeram valores baixos, porém significantes e positivos.

Modelo multinivel
Este estudo aplicou uma modelagem multinivel para
decompor e estimar o desempenho individual de cada
empresa, expurgado o efeito industria, permitindo a com-
parabilidade direta entre empresas de diferentes setores
industriais. A superioridade dessa abordagem metodo-
l6gica esta em isolar o desempenho individual de cada
empresa, enquanto o modelo controla os efeitos do setor.

Modelada hierarquicamente, a variavel de lucrativi-
dade foi decomposta em trés niveis. Usando a notacio
de Raudenbush e Bryk (2002), o modelo utilizado para
a lucratividade foi o seguinte:

(1) Nivel-1: ROAy, = my + ¢

(2) Nivel -2: mty, = By + Ty

(3) Nivel -3: By = Yoo + Voo » €M qUE:

Q9 Vantagem Competitiva
] Q8 Vantagem Competitiva
Q7 Vantagem Competitiva
M 06 Foco em Crescimento
Q5 Foco em Lucratividade
04 Paridade Competitiva
(1)DC (2)DC »
Q3 Desvantagem Competitiva
= — > 02 Desvantagem Competitiva
H Lucratividade Q1 Desvantagem Competitiva
76 ©RAE S&o Paulo v. 52 n. 1 jan/fev. 2012 070-084 ISSN 0034-7590



Renata Peregrino de Brito = Luiz Artur Ledur Brito

ROAy, representa o desempenho em lucratividade
(ROA) da empresa j, pertencente a industria k, no ano
i. A notacao m,, representa a média do desempenho
da empresa j no periodo (cinco anos) decomposto em
uma média f,, para a industria k e um residuo r0jk
que representa o quanto a lucratividade individual de
cada empresa difere da média do seu setor. Esse resi-
duo € aqui chamado de componente empresa (eROA).
A média de cada setor k, By, € também modelada no
nivel 3 com uma média geral de todos os setores, Yy,
e um termo v, , que representa o quanto cada setor
difere da média geral.

Os modelos multinivel também permitem a in-
clusao do coeficiente de inclinacio na modelagem.
Esse recurso foi usado na estimativa da variavel de
crescimento composto de vendas para a extracao de
uma medida relativa de crescimento em participacao
de mercado (AMS). Dessa forma, o modelo utilizado
adiciona um termo no primeiro nivel que corresponde
a variacao das vendas totais da empresa ao longo do
tempo e representa a taxa composta de crescimento.
Na notacao do modelo multinivel, essa equacio € o
primeiro nivel do modelo para o crescimento, deta-
lhado a seguir:

(D Nivel-1: Log S, = [y, + m,, (Tempo)] + e
(2) Nivel-2: = By + 1o

Ty = B + Ty
(3) Nivel-3: By = Yooo + Voo

10k =1y, , em que:

Log S, representa o logaritmo das vendas da em-
presa j, pertencente a industria k, no ano i. A variavel
my, representa o logaritmo das vendas da empresa j
no periodo inicial. O modelo estd centrado no termo
médio do periodo, o que muda a interpretacio do
termo w,,, que passa a representar o crescimento das
vendas no periodo Tempo. Esse valor médio €, entao,
decomposto em uma média fB,, para a industria k e
um residuo ry, para a empresa j no nivel 2, o compo-
nente empresa para o crescimento (eAMS). No nivel
3, representa-se a variacio desse termo por setor. Para

Tabela 1 - Correlacoes entre variaveis

a interpretacdo final dos resultados, a transformacio
logaritmica deve ser revertida m;, = log (1+g).

Os modelos estimam os pardmetros das distribui-
¢coes dos residuos e denomina-se predicao em vez de
estimativa do valor individual associado a cada empresa.
Ha varios métodos de predicao dos valores individuais,
e esta pesquisa utilizou o método bayesiano (EB — Em-
pirical Bayes Estimators), que produz estimadores esta-
veis, independentemente do nimero de participantes
em cada nivel, permitindo a comparacio entre setores
com diferentes nimeros de empresas (RAUDENBUSH
e BRYK, 2002, p. 153). O método EB, ou shrinkage es-
timator, também reduz estimador proporcionalmente
ao nivel de confiabilidade dos valores, fazendo com
que valores extremos e instiveis sejam forcados a zero
(RAUDENBUSH, BRYK, 2002, p.154). Por fim, o método
fornece a variancia das estimativas, o que permite o teste
estatistico dos residuos em relacao a média. Os residu-
os devem ser interpretados como o desempenho que
supera a média do setor, isto €, 0 componente empresa
individual. Testados em relacio a2 média de cada setor
industrial (uUMS e pROA), os residuos representam um
resultado absoluto para cada empresa, o que permite a
comparag¢io entre empresas de diferentes setores.

Base de dados

A escolha da base de dados buscou atender aos re-
quisitos de disponibilidade de dados longitudinais,
para avaliacao da estabilidade do desempenho, e de
informacodes setoriais, para a comparacao intraindus-
tria. Foram extraidos dados de empresas americanas da
Compustat (Standard & Poors), cobrindo o periodo de
1990 a 2009, trazendo empresas ativas e a base histo-
rica, em um total de 27.343 empresas de 447 setores.
Devido a maior disponibilidade de dados longitudi-
nais e observacdes continuas, a extracao baseou-se
nas informacdes para o nivel empresa.

O tratamento dos dados foi feito em cinco etapas, a
saber: primeiramente, a andlise da composic¢ao setorial,
baseada na classificacio Standard Industrial Classifi-
cation (SIC) de quatro digitos, e excluiu as empresas

[ intervalos | 1990-94 1995-99 2000-04 2005-09

ROA X AMS

** Significantes (p=0,01)
Fonte: Andlise dos dados com base na Compustat americana (1990-2009).

0,312**
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0,118**

0,150** 0,102**
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do setor financeiro, de governo e sem classificacao,
seguindo os procedimentos utilizados por McGahan e
Porter (1997). Na sequéncia, a base de dados foi divi-
dida em quatro amostras, com intervalos de cinco anos
de observacio, que foram analisadas individualmente
visando diminuir os problemas de censoring. Na ter-
ceira etapa, foram removidas as empresas de pequeno
porte em cada amostra, com faturamento e ativos abai-
x0 de US$ 10 milhoes anuais (MCGAHAN e PORTER,
1997). Na quarta etapa, foram eliminadas as empresas
com menos de cinco anos informacio continua em
cada intervalo, para evitar interferéncia na variancia
dos estimadores. Por fim, foram eliminados os setores
com menos de cinco empresas. O total de empresas
analisadas ao longo dos 20 anos foi de 6.810, perten-
centes a 276 setores industriais (Tabela 2). Em média,
um terco da base foi renovado em cada intervalo, e, ao
longo dos 20 anos, 993 empresas estiveram presentes
em todos os intervalos analisados.

Em relacdo aos outros estudos de vantagem compe-
titiva, a base escolhida é comparavel aquela do estudo
de Wiggins e Ruefli (2002), que, no entanto, niao elimi-
naram as empresas de pequeno porte e restringiram a
amostra a 40 setores predefinidos. Ja o estudo de Tang e
Liou (2010) restringe-se a industria de semicondutores e
também nao elimina as empresas de pequeno porte. Por
fim, Vasconcelos e Brito (2004) utilizaram-se de uma base
mais ampla, com empresas de diferentes paises, e busca-
ram comparabilidade no porte das empresas; os autores
analisam 200 setores. Portanto, considera-se que a base
de dados selecionada é adequada, dadas sua extensao,
consisténcia e comparabilidade com estudos anteriores.

RESULTADOS E ANALISE

Os resultados do modelo trazem andlises do compor-
tamento da lucratividade e do crescimento ao longo
dos 20 anos. A decomposicdo do desempenho permite
avaliar a diferenca entre os valores observados e as

médias setoriais, o aqui chamado componente empre-
sa eROA e eAMS (1, e r;y). E importante ressaltar que
a estimativa desses parametros baseia-se nas médias
de desempenho para cada intervalo de cinco anos,
portanto a classificacao representa uma posicao mé-
dia e nao somente um resultado isolado da empresa.

A distribuicio do componente empresa tem média
zero e € possivel observar caracteristicas das distribui-
¢coes ao longo dos intervalos (Tabela 3). A lucratividade
(eROA) traz uma distribuicao assimétrica negativa e
leptoctrtica, com medianas ligeiramente superiores a
zero e um aumento do desvio padrio nos ultimos dois
intervalos. A distribuicao dos residuos de crescimento
em participacao de mercado (r;;) também tem média
zero, no entanto os valores convertidos log(1+g), nao.
As distribuicoes do componente empresa para o cres-
cimento em participacao de mercado sao assimétricas,
positivas, e leptocurticas. A andlise das medianas ilustra
que pelo menos 50% das empresas encolheram sua
participa¢io de mercado no intervalo de 2000 a 2004.

Enquanto a curtose das distribuicdes indica uma
grande massa de empresas em torno das médias, as
caudas ilustram que também ha possibilidade de desem-
penho acima e abaixo das médias, portanto indicacdes
de posicoes de vantagem e desvantagem durante os
intervalos. No entanto, a analise individual das variaveis
nao permite assegurar que a empresa que cresce acima
da média nao o faz as custas da perda de rentabilidade.
Portanto, é preciso analisar o desempenho combinado.

Desempenho combinado: demografia
da competitividade
A proposta deste trabalho estd na combinacdo das duas
curvas de desempenho. A discussao dos resultados
esta calcada na configuragcio para o ultimo intervalo
2005 a 2009, o que € posteriormente confrontado com
os resultados dos demais intervalos.

Para o periodo de 2005 a 2009, foram consideradas
acima da média as empresas cujas vendas cresceram
acima de 11,65% e/ou tiveram uma rentabilidade (ROA)

Tabela 2 - Descricdo das amostras por intervalo analisado

Ndmero de empresas 3.061
Numero de observacoes 15.305
Ndmero de setores industriais 218
Fonte: Andlise dos dados com base na Compustat americana (1990-2009).
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3.756 3.681 3.010 3.377
18.780 18.405 15.050 16.885
244 219 194 219
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superior a 9,99% em relacao ao seu setor (0=5% no
teste estatistico). Ja a variacdo de vendas abaixo de
-10,43%, ou a rentabilidade (ROA) inferior a -9,99%
em relacdo ao setor foi classificada como abaixo da
média. Os nimeros podem parecer extremos, mas os
resultados mostram que sao mais frequentes do que se
pode conceber (Figura 4).

Na combinacdo dos desempenhos, 16% das empre-
sas foram classificadas como em vantagem competitiva
(soma dos quadrantes Q9, Q7 e Q8), o que perfaz um
percentual de empresas superior aquele relatado nos
estudos da rentabilidade apenas (VASCONCELOS e
BRITO, 2004; WIGGINS e RUEFLI, 2002). Isso porque,
para o mesmo periodo, os resultados de rentabilidade
revelam que apenas 4,2% das empresas superaram a
média de seus setores (soma dos quadrantes Q9, Q7
e Q5). Entre esses, 0,3% da rentabilidade superior es-

Tabela 3 - Estatistica descritiva eROA e eAMS

- Lucratividade eROA

Intervalo 1990-94 1995-99 2000-04 2005-09
N 3061 3756 3681 3010
Média 0,00 0,00 0,00 0,00
o 5,09 6,19 7,56 7,47
Mediana 0,46 0,61 0,98 0,74

Fonte: Andlise dos dados com base na Compustat americana (1990-2009).

teve acompanhada da perda de mercado (Q5), o que
indica criacao de valor abaixo da média. A andlise da
rentabilidade isoladamente também nao considera que
12,1% das empresas (Q8) que obtiveram rentabilidade
mediana focaram seus esforcos e recursos na expansao
de seus negodcios, crescendo acima da média de seus
setores. Esse, por sua vez, é efeito da criaciao de valor.

Juntas, as empresas com vantagem competitiva
representaram 12,36% dos ativos totais (Tabela 4). A
capacidade de superar o mercado nos dois desempe-
nhos (Q9) despontou como um fendémeno raro, apenas
1% das empresas (0,31% dos ativos) pode alcangar tais
resultados no intervalo de 2005 a 2009. O quadrante
de vantagem mais populoso (Q8) trouxe 12,1% das
empresas e 8,49% dos ativos e o quadrante de lucrativi-
dade superior (Q7) trouxe 2,9% das empresas, e 3,56%
dos ativos. Ao todo, os trés quadrantes somaram 483

Crescimento em participacao de mercado (eAMS)

1990-94 1995-99 2000-04 2005-09
3061 3756 3681 3010
0,66 1,41 0,88 0,95
12,06 18,08 13,53 14,71
-0,67 -2,44 -0,34 -1,33

Figura 4 - Distribuicao das empresas - modelo de desempenho combinado

Crescimento
Foco

crescimento
06 =1,5%
eAMS=11,65

Desvantagem Paridade competitiva
competitiva Q4 =65,7%
Q3 =3,7%
eAMS=10,43 <
Desvantagem Desvantagem
Y (Desvantagem competitiva competitiva
competitiva = 16,5% Q1 =2,3% 02 =10,5%
eROA =-9,99

Fonte: Andlise dos dados com base na Compustat americana (2005 a 2009).
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empresas de 130 setores que delimitam uma fronteira
eficiente de desempenho combinado.

No outro extremo, o modelo revela que 16,5% das
empresas, representando 11,06% dos ativos totais, apre-
sentaram desvantagem competitiva ao longo dos cinco
anos (soma dos quadrantes Q1, Q2 e Q3). Entre elas, a
maior parcela, 10,5% de empresas e 10,62% do total de
ativos, perdeu participacao de mercado, mantendo uma
lucratividade mediana (Q2). Esse resultado também nao
seria considerado por metodologias baseadas na apura-
¢ao da rentabilidade isoladamente. No entanto, ao perder
mercado, essas empresas perdem competitividade, mes-
mo que isso nao se revele na lucratividade do periodo.
Ja os quadrantes de baixa lucratividade (Q3) e de baixo
crescimento e lucratividade (Q1) concentraram menor
quantidade de empresas, sendo estas de menor porte.

A retracio de mercado pode vir acompanhada de
decisoes de desinvestimento, que, por sua vez, podem
ser geradoras de valor, quando a empresa encontra boas
oportunidades de desinvestimento no mercado de fatores
(MOLITERNO e WIERSEMA, 2007). No entanto, para as
empresas do quadrante Q2, os resultados ndo permitem
afirmar que tenham conseguido gerar mais valor que seus
pares, mas somente manter-se na média de lucratividade.

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

Estudos econdmicos sobre a maximizacao da lu-

cratividade e crescimento baseiam-se em uma curva
U invertida, pela qual haveria um ponto 6timo para a
combinac¢ao de ambos (CUBBIN e LEECH, 1986; SLA-
TER, 1980). Contudo, os limites ou condicionantes des-
sa combina¢ao nao sao claros, isto €, as fronteiras de
oportunidade a serem exploradas variam entre empresas,
industrias e contextos. Como simbolos dessa dicotomia,
os quadrantes de foco em crescimento (Q6) ou em lu-
cratividade (Q5) apresentaram resultados inexpressivos,
1,8% das empresas e 0,19% dos ativos, que nao permi-
tem conclusdes sobre uma possivel relacao de trade-off:

Na analise dos resultados, a forma e a direciao das
distribui¢coes indicam trajetérias mais comuns e, admi-
tindo o poder discricionario dos gestores na formata-
¢ao dos resultados da empresa, € possivel identificar
padrdes mais freqiientes, como lucratividade mediana e
crescimento superior (Q8) e retracao de mercado com
lucratividade mediana (Q2). O desempenho combinado
permite identificar preferéncias na apropriacao de valor
em um contexto de baixa criacao (Q2).

Medidos pela distribuicdo do desempenho combi-
nado, vantagem competitiva e mesmo a desvantagem
competitiva nao parecem eventos inexpressivos ou unicos,
conforme proposto por Powell (2001) e Williamson (1991).
Juntas, vantagem e desvantagem competitiva superaram
30% da amostra, o que demonstra que esses resultados sao
relevantes e justificam o interesse do campo de estratégia.

Resultados para os demais intervalos
A configuraciao encontrada para o intervalo de 2005

Tabela 4 - Caracterizacao dos quadrantes por quantidade e ativos

Empresas Ativos
Quadrante Ntmero % Total
Q1 69 2,3% 491 0,2%
Q2 315 10,5% 6.104 10,6%
Q3 112 3,7% 404 0,2%
Q4 1979 65,7% 6.985 76,4%
Q5 8 0,3% 2.512 0,1%
Q6 44 1,5% 340 0,1%
Q7 88 2,9% 7.320 3,6%
Q8 364 12,1% 4.221 8,5%
Q9 31 1,0% 1.788 0,3%
Total 3010 100% 100%
Fonte: Andlise dos dados com base na Compustat americana (2005 a 2009).
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Numero de
setores

43

121 Ford Motors e Eastman Kodak
56

194 Dow Chemical, Avon, Intel e Wal-Mart
5

25

39 Johnson&Johnson, e Microsoft

115 Amazon.com, AT&T, Google

19 Apple
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a 2009 foi comparada com os resultados dos demais
intervalos, pois cada intervalo revela condicoes es-
pecificas do momento, com periodos de expansio
ou medidas anticiclicas que seguem um periodo de
recessao (BROMILEY, NAVARRO, SOTTILE, 2008). A
comparacao do desempenho combinado ao longo dos
quatro intervalos visa testar a estabilidade dos resulta-
dos para diferentes momentos econdmicos (Tabela 5).

A analise das distribuicdes do desempenho combi-
nado para os demais intervalos relevou uma estabilida-
de nos dados. A variacio das médias € acompanhada
pela alteracio nos limites dos quadrantes, tanto em
termos de lucratividade como em crescimento, e a
distribuicao das empresas por quadrantes mantém-se
estavel, mesmo na ocorréncia dos periodos recessi-
vos em 2001 e 2008. Para o intervalo de 1995 a 1999,
destacam-se uma maior concentracio nos quadrantes
de crescimento Q2 e Q8 e uma menor diminuicao da
concentra¢iao em paridade competitiva (54,1%).

Essa estabilidade nos resultados durante o periodo
de 20 anos contradiz as predicdes dos debates sobre
hipercompeticao. O tema de hipercompeticao, que
inspirou uma recente edicao do periddico Strategic
Management Journal: The age of Temporary Advantage
(v. 31, Issue 13), preconiza que vantagem competitiva
tem se tornado mais efémera ou rara no decorrer dos
anos (D’AVENI, DAGNINO, SMITH, 2010). No entanto,
o que se percebe sao alteracoes nos patamares de lu-
cratividade e flutuagdes na distribuicio do crescimento,
com a manuten¢ao dos percentuais de competitividade,
inclusive da vantagem competitiva ao longo do periodo.
A ocorréncia de vantagens temporarias seria revelada

Tabela 5 - Distribuicao por quadrantes 1990-2009

1990-1994 1995-1999
Q1 3,5% 3,3%
Q2 9,5% 17,6%
Q3 3,2% 2,4%
Q4 67,4% 54,1%
Q5 0,2% 0,3%
Q6 0,6% 1,4%
Q7 3,0% 2,6%
Q8 10,8% 16,8%
Q9 1,9% 1,5%

Fonte: Andlise dos dados com base na Compustat americana (1990 a 2009).
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com um aumento da concentracao em paridade com-
petitiva e diminuicio de concentracio nos extremos.
Contudo, a média de desempenho entre empresas
desloca-se, mas se mantém na caracterizacao da com-
petitividade no tempo.

CONCLUSOES

Este trabalho traz duas classes de contribuicoes ao
estudo da vantagem competitiva e sua relacio com o
desempenho. A primeira € de natureza metodoldgica,
ao desenvolver um modelo de medic¢ao alinhado com
o conceito de vantagem competitiva e capaz de isolar
o componente empresa no desempenho. A segunda
¢ de natureza substantiva, ao analisar a demografia
da vantagem competitiva, aplicando o modelo a uma
amostra ampla por um periodo de 20 anos.

A concepg¢io do modelo baseia-se na andlise dos
efeitos diretos da criacao de valor sobre o desempe-
nho financeiro: lucratividade e crescimento. Além do
valor apropriado, em lucratividade, o excedente do
cliente, a parcela entre a disposi¢do a pagar e o preco,
traz impactos positivos para o desempenho e pode ser
mensurado em crescimento em participacao de merca-
do. Uma empresa com vantagem competitiva pode ter
uma lucratividade média e apresentar um crescimento
superior. O modelo € capaz de capturar essa situacao,
sendo mais completo que propostas e métricas ante-
riores (TANG e LIOU, 2010; VASCONCELOS e BRITO,
2004; WIGGINS e RUEFLI, 2002).

% Empresas

2000-2004 2005-2009
2,8% 2,3% 3,0%
11,2% 10,5% 12,2%
2,9% 3,7% 3,0%
65,8% 65,7% 63,2%
0,1% 0,3% 0,2%
1,5% 1,5% 1,2%
1,9% 2,9% 2,6%
13,1% 12,1% 13,2%
0,8% 1,0% 1,3%
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Outra contribuicao metodolégica estd na aplica-
¢ao do modelo multinivel como forma de segregar o
efeito empresa individual, na utilizacao do estimador
bayesiano para testar o componente empresa vis-c-
-vis a média dos setores. Ao segregar os resultados de
cada empresa daqueles dos setores, diminui também
o viés de endogeneidade das escolhas estratégicas.

Entre as contribuicdes substantivas decorrentes da
aplicacio do modelo, estd a constatacao da relevancia
do crescimento como indicador com capacidade de
discriminacao de quem tem vantagem competitiva. No
quadrante Q8 (crescimento superior e lucratividade
média), temos 12,1% das empresas contra um total de
16%, dos quadrantes Q7, Q8 e Q9. A segunda consta-
tacdo € que a vantagem competitiva ndo € tao rara, e
essa situacao nao se tem alterado nos ultimos 20 anos.
Esses fatos permitem questionar posicionamentos de
autores que defendem a raridade (POWELL, 2001) ou o
gradual desaparecimento da vantagem pela hipercom-
peticio (D’AVENI, DAGNINO, SMITH, 2010).

Entre as limitacdes, o estudo baseia-se na obser-
vacao indireta do fendmeno da vantagem competitiva,
sendo esse um construto latente. Reconhece-se que os
efeitos da vantagem competitiva no desempenho orga-
nizacional podem ser mais amplos do que o que foi aqui
operacionalizado. Este estudo buscou evidéncias para
intervalos de cinco anos, mas é importante reconhecer
que o tempo de desenvolvimento e observacio dos
efeitos da criacao de valor pode ser superior ou inferior
ao intervalo analisado. O método também pressupoe
variancia intrassetorial Unica, sendo essa premissa um
dos limites da operacionalizacio.

Para os estudos futuros, recomenda-se a investiga-
¢ao da dindmica de movimento das empresas e o teste
de variaveis explicativas dentro do modelo. O debate
sobre a capacidade dos gestores de reconhecer opor-
tunidades e fazer escolhas estratégicas pode também
ser verificada na sua insercio contextual. Essas inves-
tigacdes podem ajudar a esclarecer a predominancia
de estratégias de crescimento ou lucratividade em si-
tuacoes especificas.
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