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Resumo

Muitas pesquisas internacionais tém se utilizado da mensuragéo da performance pelas
suas Componentes de Variancia para correlacionar uma variavel de desempenho (ROA, ROI,
ROE) a diversas varidveis explanatorias, tais como Ano, Industria e Firma. Devido a
existéncia de variancia ndo explicada nos resultados dos modelos apresentados em estudos
anteriores, este trabalho propde a introducdo da variavel explanatéria Grupo Estratégico. Com
o fator Grupo Estratégico, pretende-se captar fatores idiossincraticos que afetam somente as
firmas pertencentes a estes grupos. Foi proposto um modelo de separagdo dos Grupos
Estratégicos dentro das Indlstrias através da especificidade dos produtos ou servigcos
oferecido por suas empresas componentes, e verificado estatisticamente, através de um
modelo de regressdo multipla, se este fator possuia mais poder explicativo que o fator
Industria. Concluiu-se pela validade do modelo de separacdo dos Grupos Estratégicos dentro
das Industrias através da especificidade dos produtos ou servicos oferecido por suas empresas
componentes, e pelo maior contetdo explicativo do fator Grupos Estratégicos em relacdo ao
fator Industria.

1. Introducao

A mensuracdo da performance através de suas Componentes de Variancia tem sido
largamente utilizada nas discussdes concernentes a origem dos retornos. Nela, o coeficiente
multiplo de determinacdo € interpretado como a porcdo da variabilidade na variavel
dependente, que pode ser explicada pela equacdo de regressdo multipla estimada (Pindyck e
Rubinfeld, 1991). Desta forma, os pesquisadores tém buscado explicacdes para a diferenca de
performance entre as organizacfes. Apesar das pesquisas ligarem a existéncia de retornos
anormais aos diversos fatores enddgenos e exdgenos as firmas, ndo ha ainda o consenso sobre
0 porque da heterogeneidade do desempenho das firmas. Os principais estudos desenvolvidos
neste campo estdo dispostos em trés concepcdes paralelas: a Visdo Baseada em Recursos,
Resource-Based View, (Barney,1991, 2001; Rumelt, 1991; Peteraf, 1993); a Organizacao
Industrial, Estructure-Conduct-Performance, (Porter, 1980, 1984, 1996; Schmalensee, 1985;
McGhahan e Porter, 1997; McGhahan,1999) e a Escola Austriaca de Estratégia , Austrian
Strategy School, (Jacobson, 1992; Kirzner, 1997).

Muitas pesquisas internacionais tém utilizado a mensuragdo da performance por meio
da andlise da variancia, para correlacionar uma variavel de desempenho (ROA, ROI, ROE) a
diversas variaveis explanatorias, tais como Ano, Industria, Grupo Controlador, caracteristicas
intrinsecas da firma e fatores transientes Ano/Setor, Ano/Firma. Entre estes trabalhos



destacam-se: Schmalensee (1985), Rumelt (1991), Roquebert, Phillips e WestFall (1996),
McGhahan e Porter (1997, 2002). No Brasil, utilizando dados nacionais, dois estudos sdo
importantes: Brito e Vasconcelos (2003) e Mello e Marcon (2004).

Devido a existéncia de variancia ndo explicada nos resultados dos modelos
apresentados em estudos anteriores, este trabalho propde a introducdo da variavel explanatéria
Grupo Estratégico. A introducdo da variavel Grupo Estratégico nos modelos de mensuracéo
da performance através da andlise da variancia se justifica, pela existéncia de trabalhos que
colocam os referidos grupos como estruturas intermedidrias entre a Inddstria e a Firma
(Hatten e Hatten ,1987; Mascarenhas e Aaker, 1989; Reger e Huff, 1993). Com o fator Grupo
Estratégico, tal qual é explicitado em McGee e Thomas (1986) e Tang e Thomas (1992)
pretende-se captar fatores idiossincraticos que afetam somente a empresas pertencentes aos
Grupos Estratégicos. Desta forma, o objetivo deste trabalho é apresentar uma variavel
explanatoria, Grupos Estratégicos, que possua maior correlacdo com o retorno das firmas que
o fator Industria, sendo entdo mais Gtil na avaliacdo estratégica de empresas.

O presente trabalho estd estruturado da seguinte forma: 1- Introducdo, 2 -
Antecedentes, 3 - Hipotese, 4 - Aspectos Metodoldgicos, 5- Analise dos Resultados, 6 -
Concluséo.

2. Antecedentes

Esta secdo se dedicard a apresentar as principais pesquisas que possuem importancia
para o desenvolvimento do trabalho atual. Serdo examinados, primeiramente, os trabalhos que
utilizam a decomposicdo da variancia para correlaciona-la a heterogeneidade da performance
das firmas. Apos serdo apresentados os mais citados estudos que utilizaram a relacdo entre a
performance das firmas e o conceito de Grupos Estratégicos.

2.1. O Estudo da Heterogeneidade das Firmas Através da Decomposi¢do da
Variancia.

O trabalho seminal na linha da pesquisa estratégica que utiliza a decomposicdo da
variancia como medida quantitativa da heterogeneidade do desempenho foi de Schmalensee
(1985). No estudo, o pesquisador buscava verificar qudo determinante seria a influéncia da
indUstria, da participacdo de mercado e da concentracdo de mercado na performance das
firmas, obtendo como resultado que caracteristicas intrinsecas da firma e concentracdo de
mercado ndo afetavam a performance das firmas, participacdo de mercado tinha pequena
influéncia (0,62%), enquanto a Industria influenciava em 19,59%. O resultado deste trabalho
trouxe como contribuicdo a comprovacdo empirica da influéncia da Industria como fator
determinante de performance das firmas, porém deixava cerca de 80% como variancia ndo
explicada, abrindo espaco para que outras varidveis explanatorias fossem testadas.

Rumelt (1991), importante pesquisador da linha Visdo Baseada em Recursos
(Resource-Based View), traz novas contribuicbes ao estudo da heterogeneidade da
performance das firmas, utilizando-se também da decomposicdo da variancia. Este citado
trabalho opBe-se ao trabalho de Schmalensee no que concerne a contribuicdo do fator Firma
para a variabilidade de performance, Rumelt afirma em seu trabalho, que apesar de inovador e
tecnicamente sofisticado, o estudo de Schmalensee teve como limitagéo a utilizagdo de apenas
um ano em sua base de dados, por este motivo se utiliza um periodo de quatro anos. Os
resultados obtidos, por Rumelt, em seu estudo, ampliam a capacidade explicativa do modelo
de decomposic¢do da variancia (63,33%), o fator ano correspondendo a 0,5%, o fator Industria
a 16,16% e o fator firma a 46,37%. O resultado obtido por Rumelt abre novos caminhos para
0 estudo da estratégia, pois prova empiricamente que ndo sé a estrutura da Industria define a
lucratividade das firmas, mas que elementos intrinsecos as firmas possuem influéncia até



maior no que diz respeito a desempenho. Neste modelo fica também sem explicacdo 36,67%
da variabilidade.

Roquebert, Phillips e WestFall (1996) utilizaram como base de seu trabalho, os
resultados de pesquisas anteriores que analisavam a heterogeneidade de performance das
firmas, mais especificamente analisaram o0s resultados empiricos de Schmalensee (1985)
versus os resultados de Rumelt (1991). Neste citado trabalho os pesquisadores deram énfase a
variavel explanatéria Grupo Controlador, o que implicou huma reducéo do poder explicativo
do fator Inddstria, porém esta pesquisa possui uma severa limitacdo, por terem sido retiradas
da amostra original empresas que ndo possuiam negécios diversificados. Os resultados da
pesquisa foram os seguintes: fator ano 2,3%, fator Industria 10,2%, fator Grupo Controlador
17,9%, fator Firma 37,1%, total explicativo do modelo 67,5%, varia¢do ndo explicada 32,5%.

McGhahan e Porter (1997) utilizaram uma base de dados ampliada, incluindo mais
setores e cobrindo quatorze anos, buscando desta forma reduzir limitagdes dos trabalhos
anteriores. Neste estudo os resultados obtidos foram: fator Ano 0,40%, fator Industria
11,64%, fator Grupo Controlador 2,05%, fator firma 33,79%, total atribuido ao modelo
47,88%, variacdo ndo explicada 52,12%. Uma grande contribuicdo oriunda deste estudo foi
que através de um método mais robusto, refutou-se a existéncia de grande influéncia do fator
Grupo Controlador, como havia sido verificado no trabalho de Roquebert, Phillips e WestFall
(1996).

McGhahan e Porter (2002) utilizaram-se de uma metodologia que revelava a
contribuicdo incremental dos efeitos do fator Grupo Controlador e do fator Industria
concomitantemente. Como resultados da pesquisa foram obtidos os seguintes valores: para o
efeito Ano 0,4%, para o efeito Industria 10,3%, para o efeito Grupo Controlador 11,6%, para
o efeito Firma 36%, efeito total mensurado pelo modelo corresponde a 58,3%, variacdo ndo
explicada 41,7%.

S&0o poucas as pesquisas, utilizando dados nacionais, no estudo da heterogeneidade da
performance através da analise da variancia. Os brasileiros pioneiros neste tipo de estudo
foram Vasconcelos e Brito (2003). No citado trabalho os pesquisadores buscavam verificar se
os resultados obtidos, com uma base de dados formada por empresas brasileiras, portanto
inseridas num cenario econémico turbulento, possuiam semelhancas com os resultados de
pesquisas internacionais. Obtiveram como resultados de seu trabalho: 0,3% para o fator Ano,
8,3% para o fator Industria, 60,0% para o fator Firma, efeito total mensurado pelo modelo
68,6%, variacdo ndo explicada 31,4%. Este estudo traz novas contribui¢fes aos estudos da
heterogeneidade do desempenho das firmas, pois atesta que o efeito ano, que se esperava
como possuidor de grande impacto em economias turbulentas, ndo possui influéncia, e que o
fator Firma é de grande influéncia, se comparado aos resultados encontrados em estudos
anteriores.

Outro trabalho importante que possui como base empresas brasileiras, foi o de Mello e
Marcon (2004). Neste estudo, os autores utilizaram a composi¢do de trés indices de
desempenho como variavel dependente, a fim de melhor captar os efeitos dos diversos fatores.
Seus resultados convergiram com as pesquisas anteriores: o fator Firma permaneceu com a
maior porcdo da explicacdo 50,1%, o fator Industria 6,9%, o fator Ano 0%, efeito total
medido pelo modelo 57%, variagdo ndo explicada 43%. Este trabalho trouxe como
contribuicdo a adocdo de outras variaveis de performance além do Retorno sobre Ativos,
como variaveis de pendentes para o estudo da mensuracdo da performance através de suas
Componentes de Variancia.



Todas as pesquisas citadas, tanto as da arena internacional quanto as nacionais, tém
demonstrado que o fator Firma possui 0 maior poder explicativo, seguido pelo fator Industria
e por ultimo pelo fator Ano.

2.2.  Grupos Estratégicos

Desde a primeira apari¢do na academia do termo “grupos estratégicos”, nos trabalhos
de Hunt (1972), muitos estudos tém se utilizado do conceito para identificar os competidores
e posicBes competitivas dentro das inddstrias. As pesquisas internacionais Porter (1980),
McGee e Thomas (1986), Tang e Thomas (1992), Day e Rubstein (1999) tém examinado a
existéncia de grupos estratégicos, as causas de sua formacdo e sua influéncia na média de
lucratividade no interior das Inddstrias.

Em ambito nacional, esta linha de pesquisa é ainda muito pouco explorada. Pode-se
citar como trabalho nacional o estudo de Kalaf e Bomtempo (1999), que propunha a utilizacéo
da nocgdo de grupos estratégicos como instrumento analitico para estudar a competi¢cdo na
industria e operacionalizar a estratégia das firmas.

N&o ha definicdo formal universalmente aceita para descrever o conceito Grupo
Estratégico. Mesmo assim, algumas defini¢bes tém sido bem recebidas pela Academia. Entre
elas, as mais citadas sdo a de Porter (1980), que define Grupo Estratégico como um grupo de
firmas dentro da mesma Industria, que tomam decisdes similares em areas chave, tais como
especializacdo, identificacdo de marca, qualidade do produto, lideranca tecnolégica, entre
outras; e a de McGee e Thomas (1986), que afirmam que um Grupo Estratégico é definido
como um agrupamento de negécios dentro de uma Inddstria, que € separado de outros
agrupamentos de negocios por barreiras de mobilidade, barreiras de entrada e barreiras de
saida.

A analise através da nocdo de Grupo Estratégico possui grande utilidade na analise da
Industria, pois 0 grupo estratégico ocupa um lugar intermediario entre a Industria e a Firma.
Entdo, o citado conceito, demonstra-se especialmente 0til, quando se objetiva pesquisar
comportamentos e resultados heterogéneos no interior da Industria que ndo podem ser
explicados por aces isoladas das firmas.

Uma questdo nevrélgica para a utilizacdo do conceito Grupo Estratégico tem sido a
determinacdo das dimensdes utilizadas para estabelecer sua formacdo. Conforme ja citado, a
inexisténcia de definicdo formal universalmente aceita para o conceito determinou a criacdo
diversas abordagens alternativas para o assunto. Passa-se, a seguir, a sumarizar os principais
estudos que estabelecem critérios para a formacao dos Grupos Estratégicos.

McGee e Thomas (1986), realizaram um importante estudo que sumariza pela primeira
vez na academia, as principais abordagens sobre a determinagéo das dimensdes utilizadas para
verificar a existéncia de Grupos Estratégicos. Neste trabalho sao revisados estudos prévios de
diversos autores que propdem diversas bases para a formacdo de Grupos Estratégicos, tais
como: diferencas de linhas de produtos, grau de integracao vertical, tamanho da firma, razdo
entre propaganda e média das vendas, grupo de clientes servidos, entre outras. Os autores
concluem que barreiras de mobilidade (de acordo com a Organizacdo Industrial), ou
mecanismos de isolamento (de acordo com a Visdo Baseada em Recursos), tais como recursos
unicos, reputacao e imagem, investimento em pesquisa e patentes e marcas registradas, podem
ser uma base segura para a determinacao de Grupos Estratégicos.

Tang e Thomas (1992) oferecem em suas pesquisas uma abordagem de grupos
estratégicos pelo lado do mercado, denominado conceito de competicdo espacial. De acordo
com o principio de diferenciacdo minima, quando as caracteristicas do produto oferecido por



firmas competidoras tendem a ser similares, estas firmas tendem a seguir a mesma estratégia e
a formar grupos estratégicos.

Day e Rubstein (1999) levantam em seus estudos que as fronteiras tragadas tanto pelos
clientes quantos pelos concorrentes, somadas a historia e as capacidades da empresa e dos
concorrentes levam a formacdo de Grupos Estratégicos. Dentro destes grupos, as empresas
sdo semelhantes no que tange a escopo de atividades e cobertura de mercado, seguem
estratégias semelhantes e competem com muito mais intensidade entre si do que com
empresas de outros grupos. Os autores levantam ainda, que normalmente existe pouca
mobilidade entre os grupos, mesmo com a persistente diferenca de lucratividade entre estes
grupos.

Um estudo de destaque, entre os poucos desenvolvidos no Brasil utilizando o conceito
de Grupos Estratégicos é o de Kalaf e Bomtempo (1999). Neste estudo os autores
desenvolveram e propuseram um modelo para a formacao de grupos estratégicos no interior
das Inddstrias a partir de um esquema de classificacdo multivariavel.

Como pode ser verificado nas pesquisas, 0s Grupos Estratégicos estdo colocados num
nivel intermediario entre a Inddstria e a Firma, sendo entdo um conceito bastante util para a
identificacdo do conjunto de concorrentes mais proximos e que merecem mais atencdo que 0s
demais concorrentes, que apesar de pertencer a mesma Industria, se encontram fora dos
limites do Grupo Estratégico.Os Grupos estratégicos, apesar de pertencerem a uma mesma
Industria, possuem caracteristicas préprias que os diferenciam uns dos outros, que podem ser
verificadas também através das diferencas de lucratividade entre os grupos numa mesma
IndUstria.

3. Hipoteses

O presente trabalho, em acordo com o referencial teodrico, busca evidenciar as
seguintes hipoteses:

Ho1: Os Grupos Estratégicos podem ser identificados no interior das Industrias atraves
da especificidade dos produtos ou servigos oferecidos por suas empresas componentes, com
comprovacao estatistica feita através das diferencas de performance entre os citados grupos.

Ho2: A variavel explanatoria Grupo Estratégico possui poder explicativo maior que a
variavel explanatéria Inddstria, no modelo de mensuracao da performance através da analise
da variancia de suas componentes internas.

4. Aspectos Metodoldgicos

Serdo apresentados nesta secdo o design do estudo, método e técnicas utilizadas. A
base de dados desta pesquisa é formada por empresas de capital aberto, listadas na
BOVESPA, colhida de forma secundéria no software ECONOMATICA, utilizando, com
pequenos ajustes devido a necessidades especificas do estudo, as mesmas indudstrias
analisadas por Mello e Marcon (2004). A opcéo pela utilizagéo de empresas de capital aberto,
se deu, pela necessidade da obtencdo de grande numero de informacgdes que possuissem
fidedignidade num periodo de tempo longo, esta escolha fundamenta-se na legislacdo
brasileira para empresas de capital aberto, que torna obrigatoria a publicacdo periddica de
seus demonstrativos contabeis. Foram coletados dados de firmas pertencentes a 12 setores,
excluindo-se as instituicdes financeiras devido ao seu alto grau de alavancagem; as Inddstrias
de mineracdo e minerais ndo metalicos, que por serem em pequeno numero, acabariam por
formam grupos estratégicos unitarios; e a Industria de energia elétrica que, por possuir
empresas que fornecem servigo de carater homogéneo, ndo se adequam a metodologia de
separacdo em grupos estratégicos pelas caracteristicas dos produtos e servicos fornecidos. O



tamanho da amostra foi de 146 firmas no periodo de 5 anos (1999 a 2003), totalizando 730
observacOes. Foram considerados para a amostra somente empresas com o faturamento acima
de U$ 10 milhdes (isto devido a todos os estudos anteriores possuirem esta restricdo, criando
a possibilidade de comparacdo) e que possuissem dados em todos os anos do periodo
amostral.

Para a analise da hipotese Ho;, as firmas de cada Indlstria foram separadas em
subgrupos pelo critério de diferenca de produtos ou servigcos oferecidos ao mercado, de
acordo com o estudo de Tang e Thomas (1992). Para verificar se os resultados obtidos
possuiam consisténcia estatistica, foi aplicado teste ndo paramétrico Mann-Whitney, nas
amostras dos indices de performance dos subgrupos dentro de cada Industria, buscando
verificar se eram estatisticamente diferentes. Nesta etapa foi necessaria a aplicacdo do teste
Mann-Whitney 16 vezes: uma vez para cada uma das 10 Industrias formada por dois Grupos
Estratégicos e 3 vezes para cada uma das 2 Industrias formada por 3 Grupos Estratégicos. O
teste Mann-Whitney € o mais indicado para este estudo devido a estarmos tratando de
observagdes que ndo se adequam a Distribuicdo Normal (verificado previamente através do
Teste de Kolmogorov-Smirnov), e que possuem tamanhos de amostra diferentes, pois o
numero de firmas dentro de cada Grupo Estratégico pode ser diferente. A Tabela 01 mostra os
Grupos Estratégicos formados através do critério de diferenca de produtos ou servicos
oferecidos ao mercado pelas firmas componentes.

Tabela 01: IndUstrias e seus Grupos Estratégicos formados através do critério de diferenca de
produtos ou servicos oferecidos ao mercado pelas firmas componentes

INDUSTRIA GRUPO ESTRATEGICO PRODUTOS/ SERVIGOS
carnes e derivados Carnes de aves, bovina e suina e embutidos em geral
Alimento gréos Café e cereais.
laticinios Leite e seus derivados
. Lojas Especializadas Comercializagdo de uma linha especifica de produtos
Comércio
Lojas de Departamentos Comercializagio de varias linhas de produtos
Edificios Residenciais e Comerciais Edificacdo de Edificios Residenciais e Comerciais
Construcédo Pontes e Estradas Edificacdo de Pontes e Estradas
Servigos Especializados em Engenharia Realizacdo de Medigdes e emisséo de relatdrios técnicos.
Eletro Pesado Fogdes, geladeiras, lavadoras e ar condicionado
Eletroeletrdnico |
Audio e Video Aparelhos de som, videos cassetes e DVDs, televisores.
Equipamentos Motorizados Motores, Compressores e Injetores.
Méquinas Industriais
Equipamentos Estruturais Galpoes e Silos.
Papel Papel e Papeldo
Papel e Celulose
Celulose e Derivados Celulose e Aglomerados.
Distribuicéo de Gas Distribuicéo de Gés de Cozinha
Petréleo e Gas Extragao, refino e distribuicéo de
derivados Extracdo, refino e distribuigdo de derivados de petréleo
. Petroquimicos Derivados do petréleo, ndo combustiveis.
Quimica
Fertilizantes Fertilizantes
Aco Bruto Aco em pelotas, placas ou tiras.
Siderurgia
Aco em Pegas Aco em pecas usinadas.
. Telefonia Fixa Servigos em Telefonia Fixa
Telecomunicagdes
Telefonia Movel Servicos em Telefonia Mével
Vestuério Roupas e calcados

Téxtil
Fios e Tecidos Fios e Tecidos




i Pecas de Ago Pecas para motores, transmissdo e diregdo
Veiculos e Autopegas
Acessorios Faro6is e produtos plasticos para acabamento.

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor.

Para a analise da hipdtese Hy, sera utilizado um modelo de regressdo linear multipla
que correlaciona o desempenho das firmas a fatores que nela podem influenciar. Para isto, o
modelo de regressao, neste trabalho, tera variaveis binarias para as diferentes categorias de
cada fator. Para cada fator com n categorias, sdo necessarias n-1 variaveis binarias. A
regressao, feita desta forma, € equivalente a analise da variancia (Netter et al apud Brito e
Vasconcelos, 2004). Diferentemente de outros estudos, mas em consonancia com o objetivo
do atual trabalho, ndo sera utilizada a variavel Firma, serdo verificadas apenas as variaveis
explanatorias Industria e Grupo Estratégico. Desta forma evitar-se-a a inclusdo de mais 145
variaveis binarias que de nada contribuiriam para a verificacdo da hipdtese a ser testada. Para
se comparar o poder explicativo dos fatores Industria e Grupo Estratégico, a amostra sera
submetida ao modelo em duas etapas paralelas.

Num primeiro momento serdo verificados os efeitos das variaveis explanatdrias Ano e
Inddstria em relacéo a variavel dependente ROA (razéo entre o lucro operacional e os ativos
totais). Nesta etapa 0 modelo de regressdo tera 11 varidveis para representar 0s 12 niveis do
efeito Industria. A equacdo 1, que representa este modelo, € a seguinte:

i1
riy=p+ ) a.li+ts
it— H ; i- T &t (l)

Na equacdo 1, ri; € a razdo entre o lucro operacional e os ativos totais, previsto pela
regressdo. O indice i representa as industrias e o indice t representa os anos. O termo u é a
media geral dos valores de lucro operacional sobre ativos. O termo A; sdo as variaveis
binarias referentes ao fator Ano. O termo x sdo os coeficientes obtidos na regresséo para as
variaveis binarias do fator Ano. Segundo McGahan (1999) os efeitos Ano que influenciam de
forma comum todas as firmas em um determinado ano, sdo causadas por ciclos de negécios e
pelo comportamento do mercado financeiro. O termo I; sdo as variaveis binarias referentes ao
fator Indudstria. O termo a; sdo 0s coeficientes obtidos na regressdo para as variaveis binarias
do fator Industria. Segundo Porter (1980) os efeitos Inddstria que influenciam de forma
uniforme todas as firmas pertencentes a Industria, sdo advindos das barreiras de entrada,
poder de barganha dos compradores, poder de barganha dos clientes, produtos substitutos, e
rivalidade dentro da industria. O termo & representa o residuo ndo explicado pelo restante do
modelo.

Num segundo momento serdo verificados os efeitos das variaveis preditivas Grupos
Estratégicos em relacdo a variavel dependente ROA. Nesta etapa 0 modelo de regressdo tera
25 variaveis para representar os 26 niveis do efeito Grupo Estratégico. A equacdo 2, que
representa este modelo, é a seguinte:

k=25
M= p4+Y g Gr+ e
i )

Na equacdo 2, da mesma forma que na equacdo 1, ry; € a razdo entre o lucro
operacional e os ativos totais, u« & a media geral dos valores de lucro operacional sobre ativos.
O termo A; sdo as variaveis binarias referentes ao fator Ano. O termo x sdo os coeficientes
obtidos na regressdo para as variaveis binarias do fator Ano, ¢ representa o residuo nao
explicado pelo restante do modelo. O termo G  s@o as variaveis binarias referentes ao fator
Grupo Estratégico. O termo ¢ « sdo os coeficientes obtidos na regressdo para as variaveis
binérias do fator Grupo Estratégico. Os efeitos Grupo Estratégico sdo aqueles que influenciam



de forma similar todas as firmas que pertencem ao referido Grupo. E controversa na academia
a explicacdo sobre de onde advém os efeitos Grupo Estratégico, pois se trata da mesma
discussao referente ao estabelecimento de dimensdes para a formacdo destes grupos. Neste
trabalho coloca-se que os citados efeitos advém da diferenca de produtos ou servicos
oferecidos ao mercado por firmas de uma mesma Industria.

Apés a utilizacdo do modelo nas duas etapas sera possivel determinar, através da
comparacdo dos R* Ajustados das regressées da equacdo 1 e da equacdo 2, a validade da
hipétese Hoo. A utilizacdo do R? Ajustado ao invés do R? se deve ao problema do R? ser
sensivel ao nimero de variaveis explanatorias incluidas no modelo, o0 que ndo ocorre com 0
R? Ajustado (Pindyck e Rubinfeld, 1991).

5 Analise dos Resultados:

Nesta secdo serdo apresentados os resultados da introducdo da variavel explanatéria
Grupo Estratégico para o estudo da performance através das componentes da variancia e suas
implicacdes. A apresentacdo e a discussdo estardo divididas em duas partes. Inicialmente
serdo avaliados os resultados da aplicagdo do critério de especificidade de produtos e servi¢os
oferecidos ao mercado para a formacdo dos Grupos Estratégicos. Apos serdo avaliados os
resultados das regressdes da equacédo 1 e da equacao 2, descritas na secdo anterior.

Os resultados obtidos com a aplicacdo do critério de especificidade de produtos ou
servigos oferecidos ao mercado estdo detalhadas em termos descritivos na Tabela 02.

Tabela 02: Estatisticas Descritivas das Distribuices de Desempenho de Empresas Brasileiras.

IndUstria e seus Grupos Estratégicos Observagdes  Mediana ROA Desvio-Padrao Curtose Assimetria
Alimento (Total da Industria) 55 6,12% 6,39% 0,40 0,34
carnes e derivados 20 8,27% 6,16% 1,29 0,95
Gréaos 20 6,17% 6,89% -1,12 -0,45
Laticinios 15 1,64% 4,16% 0,91 1,10
Comércio (Total da InduUstria) 55 5,78% 7,30% 0,53 -1,04
Lojas Especializadas 25 -1,42% 7,75% -0,70 -0,31
Lojas de Departamentos 30 8,09% 3,53% -0,15 -0,35
Construcao (Total da IndUstria) 70 2,01% 5,51% 4,04 1,14
Edificios Residenciais e Comerciais 45 1,77% 6,07% 4,15 1,15
Pontes e Estradas 15 -0,11% 2,07% 0,19 1,05
Servicos Especializados em Engenharia 10 7,28% 4,58% 2,18 0,73
Eletroeletronico (Total da Inddstria) 30 -0,45% 12,67% -1,09 -0,41
Eletro Pesado 20 5,67% 7,48% -1,82 -0,19
Audio e Video 10 -19,25% 14,10% 1,16 1,49
Magquinas Industriais (Total da Inddstria) 40 7,82% 7,30% 0,56 -0,61
Equipamentos Motorizados 25 8,37% 4,82% -0,44 0,43
Equipamentos Estruturais 15 4,94% 9,70% -0,87 -0,10
Papel e Celulose (Total da Industria) 50 9,86% 5,52% 1,48 -0,98
Papel 15 6,76% 7,04% -0,06 -0,25
Celulose e Derivados 35 10,64% 3,77% 0,06 -0,25
Petréleo e Gas (Total da Industria) 35 11,51% 7,82% 0,54 -0,15
Distribuicdo de Gés 15 10,33% 7,44% 0,80 -0,81
Extrago, refino e distribuicéo 20 12,74% 7,18% -0,91 0,38

Quimica (Total da IndUstria) 90 11,45% 6,51% -0,30 0,23



Petroquimicos 75 10,95% 5,81% -0,92 -0,08

Fertilizantes 15 15,86% 7,02% -1,18 0,15

Siderurgia (Total da IndUstria) 55 9,65% 5,18% 1,24 -0,33
Aco Bruto 15 7,35% 2,90% -1,46 0,12

Aco em Pecas 40 10,15% 5,58% 1,67 -0,73
Telecomunicacdes (Total da IndUstria) 80 8,15% 5,07% 1,49 -0,17
Telefonia Fixa 25 6,02% 2,97% -0,11 -0,61

Telefonia Mével 55 9,36% 5,60% 1,44 -0,48

Téxtil (Total da Industria) 120 6,13% 6,58% 2,77 -0,98
Vestuério 35 4,94% 5,93% 0,06 -0,14

Fios e Tecidos 85 6,89% 6,85% 3,63 -1,24

Veiculos e Autopecas (Total da Industria) 50 9,08% 11,24% -0,07 0,08
Pecas de Ago 30 13,77% 8,14% -0,26 0,75

Acessorios 20 0,04% 7,45% -0,57 -0,28

Total 730 7,84% 7,75% 1,74 -0,44

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor.

Os resultados obtidos com a analise descritiva da amostra demonstram a relevancia da
dispersdo dos valores de desempenho, confirmando assim a possibilidade da utilizacdo do
critério de formacdo de Grupos Estratégicos pela diferenca de produtos ou servigos oferecidos
ao mercado pelas firmas componentes, pois fica bem clara em todos os resultados por
Industria, a existéncia de diferencas em termos de caracteristicas descritivas em seus Grupos
Estratégicos Componentes. Para ratificar estes resultados obtidos foi utilizado, conforme
citado na metodologia, o teste Mann-Whitney para testar a existéncia de diferenca entre os
resultados dos Grupos Estratégicos. Verificou-se que em 12 dos 16 testes entre os Grupos
Estratégicos dentro de suas respectivas Industrias rejeita-se a hipotese de igualdade entre 0s
Grupos com significancia de 0,01. Em 4 testes (especificamente os testes entre 0s Grupos
Estratégicos: Carnes e Derivados versus Grdos, e Laticinios versus Graos, estes da Industria
Alimenticia; Edificios Residenciais e Comerciais versus Pontes e Estradas, este da Industria
de Construcéo; e Roupas e Calcados versus Fios e Tecidos, da Industria de Téxteis), rejeita-se
a hipdtese de igualdade entre os Grupos Estratégicos com significancia de 0,2.

Todos os resultados apresentados acima demonstram estatisticamente que o critério de
formagdo de Grupos Estratégicos pela diferenca de produtos ou servigos oferecidos ao
mercado pelas firmas componentes separa de fato Grupos Estratégicos no interior das
Industrias, confirmando a validade da hipotese Hp;. Porém estes Grupos Estratégicos, para
que atinja o objetivo deste estudo, devem possuir capacidade de explicar as diferencas de
performance entre as firmas, de forma mais significativa que o fator Industria.

O resultado da regressao incluindo-se apenas os fatores Ano e Industria, através de
suas 15 variaveis binarias, esta explicitado na Tabela 03.

Tabela 03: Resumo da Regressdo utilizando o Fator Industria

Graus de Liberdade Soma dos Quadrados Média da Soma F Significancia
Regressdo 11 0,766156 0,069651 13,86 0,0000
Residuo 718 3,607792 0,005025
Total 729 4,373948
R’ 17,50%
R2Ajust 16,30%

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor
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A introducéo do fator Industria, traz um R? Ajustado de 0,175, demonstrando que o
fator Inddstria explica o comportamento da varidvel dependente ROA em 17,50%. A analise
dos residuos ndo demonstrou violacdo do pressuposto de homocedasticidade. As variaveis da
regressdo ndo apresentaram multicolinearidade, isto verificado pelos VIFs (variance inflaction
factors) que se apresentaram abaixo de 5. Segundo Gujarati (2000) se o VIF exceder 10, diz-
se que esta variavel € altamente colinear. O teste F revelou com significancia de 0,0000, que
o modelo de regressio multipla é apropriado, determinando a existéncia de relacdo
significativa entre a variavel dependente e as variaveis explanatorias.

O resultado da regressao incluindo-se apenas os fatores Ano e Grupos Estratégicos,
através de suas 29 variaveis binarias, esta explicitado na Tabela 04.
TABELA 04

Resumo da Regressdo utilizando os Fatores Ano e Grupos Estratégicos.

Graus de Liberdade Soma dos Quadrados Média da Soma F SignificAncia
Regresséo 25 1,590770 0,063631 16,10 0,0000
Residuo 704 2,783178 0,003953
Total 729 4,373948
R? 36,40%
R?Ajust 34,10%

Fonte: Dados obtidos da analise feita pelo autor

A introducdo do fator Grupos Estratégicos, traz um R? Ajustado de 0,3410,
demonstrando que o fator Grupos Estratégicos explica o comportamento da variavel
dependente ROA em 34,10%. A analise dos residuos ndo demonstrou violagdo do pressuposto
de homocedasticidade. A regressdo ndo apresentou multicolinearidade, verificada pelos VIFs
(variance inflaction factors) que se apresentaram abaixo de 5. O teste F revelou com
significancia de 0,0000, que o modelo de regressdo multipla é apropriado, determinando a
existéncia de relacao significativa entre a variavel dependente e as variaveis explanatorias.

Comparando os resultados apresentados pelos modelos de regressdo multipla,
explicitados pelos R? Ajustados das regressdes da equacdo 1 e da equagdo 2, verifica-se que a
adicdo do Fator Grupos Estratégicos confere mais poder explicativo ao estudo da mensuragao
da performance através de suas Componentes de Variancia, que o fator Industria, desta forma
confirmando a validade da hipotese Hop.

6 Conclusdo

O presente trabalho traz duas contribuicdes para a pesquisa relacionada ao retorno das
firmas e suas origens. A primeira diz respeito a proposicdo de um modelo de formacdo de
Grupos Estratégicos. Na academia, como visto no referencial tedrico deste trabalho, ha uma
vasta gama de propostas de critérios para a formacdo dos Grupos Estratégicos, porém poucos
autores agregam comprovacgdes empiricas a sua teoria, e 0s que o fazem trazem um critério
aplicado a apenas uma determinada Industria. Através da aplicacdo do critério de
especificidade de produtos e servigos oferecidos ao mercado, foi oferecido, através deste
trabalho, um critério de formacdo de Grupos Estratégicos que se adequou a um grande
namero de Industrias, isto comprovado empiricamente.

A segunda, e mais importante, contribuicdo deste estudo € trazer ao campo das
discussGes novas perspectivas sobre a importancia dos fatores que afetam o retorno das
firmas. Nos estudos internacionais e nacionais tém-se verificado fatores como Ano, Industria,
Grupo Controlador, caracteristicas intrinsecas da firma e fatores transientes Ano/ Setor, Ano/
Firma, contribuem para a heterogeneidade da performance das firmas. Ha hoje no campo da
Estratégia, trés visdes paralelas (a Visdo Baseada em Recursos, a Organizacdo Industrial, e a
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Escola Austriaca de Estratégia), que vinculadas a seu arcabouco tedrico, buscam atraves de
pesquisas empiricas explicar a heterogeneidade de performance das firmas através de
determinados fatores. Este trabalho agrega as citadas visdes, a importancia do poder
explicativo do Fator Grupos Estratégicos, que até entdo ndo havia sido investigado através da
mensuracdo da performance pelas suas componentes de variancia.

Apesar do modelo de formacdo de Grupos Estratégicos, através da especificidade de
produtos ou servicos oferecidos ao mercado, ser aplicavel a um grande espectro de Industrias,
possui a limitacdo de ndo poder ser utilizado em Industrias que possuem produtos
homogéneos. Estd limitacdo abre entdo a oportunidade para que novos estudos busquem
critérios de formacéo de Grupos Estratégicos que abranjam este tipo especifico de Industria.

Hé& ainda outras oportunidades de pesquisa deixadas em aberto por este trabalho. Uma
diz respeito a busca de outros fatores além dos ja estudados, que possam explicar a
heterogeneidade da performance das firmas através de suas componentes de variancia. Apesar
de muito neste campo ja ter sido verificado através dos fatores Ano, Industria, Firma, e da
presente contribuicdo, Grupo Estratégico, hd parte consideravel que ainda permanece sem
explicacdo, sugerindo a existéncia de fatores ainda inexplorados. A outra oportunidade diz
respeito a utilizacdo do modelo de formagdo dos Grupos Estratégicos, através do critério de
diferenca de produtos ou servicos oferecidos ao mercado pelas firmas componentes, no
ambiente internacional.
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