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Resumo

A Visdo baseada em Recursos ou Resource-based View (RBV) tem ocupado posicéo
central entre pesquisadores do campo da gestéo estratégica, principamente com relacdo a
identificacdo e gestéo de recursos que produzem diferenciais competitivos. A ligagdo deste
campo da estratégia com finangas e contabilidade torna-se, portanto, relevante, pois recursos
que geram diferenciais competitivos devem também representar importantes direcionadores
de valor. Através da andlise de 200 empresas do setor de alimentos no Brasil, utilizando-se o
modelo de equagles estruturais, obteve-se evidéncias de que a imitabilidade e a imobilidade
dos ativos produtivos nas firmas do setor de alimentos estéo relacionadas ao desempenho
financeiro e de mercado. Em particular, os resultados deste estudo permitem identificar a
importancia de as empresas brasileiras do setor alimenticio orientarem esforgos para o
desenvolvimento de competéncias e recursos produtivos estratégicos, permitindo estabelecer e
sustentar sua posicdo competitiva. Na amostra considerada, os efeitos da inimitabilidade e da
imobilidade dos ativos produtivos sobre os desempenhos de mercado e financeiro
demonstram a importancia do continuo direcionamento de investimentos voltados a criacéo,
desenvolvimento e manutencdo de recursos produtivos, como estratégia de posicionamento
competitivo e de criacéo de valor.

1. INTRODUCAO

As pressdes competitivas por desempenho empresarial na industria brasileira tém
aumentado significativamente em funcéo das grandes alteragdes ocorridas, tanto no contexto
mundial quanto no nacional. No contexto mundial, podem ser destacados os fenGmenos da
globalizacdo, o vertiginoso desenvolvimento da tecnologia da informacdo e a
desregulamentacdo de diversas indistrias e mercados. No contexto nacional, apesar das
elevadas taxas de juros, a estabilizagcdo econémica e a busca por modernizacdo, produtividade
e qualidade tém impulsionado positivamente a competitividade das empresas brasileiras.

Pettigrew e Whipp (1993) defendem que o desempenho competitivo ndo depende
apenas de caracteristicas da firma ou da tecnologia empregada, mas de uma colecdo de
habilidades e modelos de acdo combinados. Geralmente, 0 sucesso de empresas tem sido
atribuido a capacidade de criarem vantagens competitivas que lhes permitam distinguir-se de
Seus concorrentes, gerar retornos econdmicos positivos superiores e sustentar essa distingéo
de forma continuada (PFEFFER, 1994). Neste contexto, a Visdo baseada em Recursos ou
Resource-based View (RBV), tem ocupado posicdo central entre pesquisadores do campo da
gestdo estratégica. A literatura sobre a RBV tem recebido contribuicdes de diversas correntes
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do pensamento estratégico, incluindo aquel as relacionadas aos campos de culturas e estruturas
organizacionais, competéncias gerenciais, capaci dades tecnol dgicas e core competences.

Paraa RBV, a principal causa da variacdo observada no desempenho das firmas esta
relacionada a natureza especifica de seus recursos e competéncias acumuladas A ligacéo deste
campo da estratégia com finangas e contabilidade torna-se, portanto, relevante, pois recursos
gue geram diferenciais competitivos devem também representar importantes direcionadores
de valor. Em particular, Durand (1999) procurou estabelecer a conexdo entre caracteristicas
de recursos da firma e sua influéncia na capacidade da firma competir em seu mercado,
obtendo em uma amostra de empresas francesas, evidéncias empiricas de que a
inimitabilidade e aimobilidade dos ativos produtivos impactam o desempenho financeiro e de
mercado dafirma.

Aplicando-se pesguisa semelhante a de Durand (1999) para empresas do setor de
alimentos no Brasil, este estudo aborda a relacdo que pode ser estabelecida entre as
propriedades dos recursos produtivos e o desempenho da firma. Trata-se de um estudo Unico
no contexto brasileiro, pois 0s conceitos e resultados esperados da RBV sdo dificeis de serem
testados na industria brasileira, dada a falta de recursos financeiros para a obtencdo de
amostras representativas e dada a dificuldade na obtencdo de dados sobre estratégia e
desempenho financeiro. Assim, uma conjuncdo Unica de fatores como funding da pesguisa
para levantamento da amostra e acesso a dados financeiros confidveis de empresas brasileiras
possibilitou que a pesquisa fosse realizada de maneira a possibilitar inferéncias estatisticas.
Deve-se destacar que o financiamento para pesquisas na area de administracdo é
extremamente limitado no Brasil, talvez devido a prépria fata de competitividade dos
pesquisadores brasileiros na criacéo de teorias e técnicas administrativas.

A partir de uma amostra de 200 empresas do setor de alimentos no Brasil, utilizou-se o
modelo de equaghes estruturais, obtendo-se evidéncias de que as propriedades dos ativos
produtivos nas firmas do setor de alimentos estéo relacionadas ao desempenho financeiro e de
mercado. Em particular, os resultados deste estudo permitem identificar a importancia de as
empresas brasileiras do setor aimenticio orientarem esforgos para o desenvolvimento de
competéncias e recursos produtivos estratégicos, permitindo estabelecer e sustentar sua
posicdo competitiva. Na amostra considerada, os efeitos da inimitabilidade e da imobilidade
dos ativos produtivos sobre os desempenhos de mercado e financeiro demonstram a
importdncia do continuo direcionamento de investimentos voltados a criagdo,
desenvolvimento e manutencdo de recursos produtivos singulares como estratégia de
posi cionamento competitivo.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1. Visao baseada em recursos

Na abordagem da RBV, o0s recursos sdo distribuidos de forma heterogénea entre as
firmas de determinada industria, como resultado das diferentes trgjetérias experimentadas
pelas firmas. Uma vez que esses recursos sgam de dificil replicacdo (aquisicdo ou
substituicdo) cria-se 0 potencial para o estabelecimento de vantagens competitivas que podem
dar origem a um desempenho superior e sustentavel até que empresas rivais obtenham
conjunto de recursos equivalentes (BARNEY, 1991). A teoria da estratégia tem sido objeto de
estudo de muitos pesquisadores interessados, de forma geral, na busca por explicacfes para o
sucesso das firmas. Apesar da grande producdo cientifica nesse campo, persiste o debate
acerca daqueles itens que poderiam ser apontados como os direcionadores estratégicos, ou
drivers, responsaveis pelo desempenho das firmas (KALLING, 2002).



Mesmo sem consenso entre pesquisadores, nos ultimos anos a teoria da RBV, tem
ocupado posicdo de destaque no campo da pesquisa estratégica. Sua influéncia pode ser
observada, ndo somente nos circulos académicos, mas também no discurso e na prética
gerencial nas empresas. Para Rugman e Verbeke (2002), parte dessa influéncia pode ser
creditada ao cardter eclético da RBV, que leva em consideragdo aspectos originados de
diversas linhas de pesquisa, tais como a economia, a estratégia e a organizacdo industrial.

Um dos trabalhos considerados como de grande influéncia sobre os fundamentos da
RBV é o de Edith Penrose, de 1959, que contribuiu com a formulacdo de importantes
conceitos, tais como os de que: i) uma firma pode ser vista como uma colegéo de recursos; ii)
o caminho de crescimento de uma determinada firma pode ser otimizado, requerendo a
combinagao de recursos internos e externos a firma, numa seqiiéncia particular; iii) 0 processo
de crescimento de uma firma é dependente de suas caracteristicas de gestdo, da sua
experiéncia adquirida e da capacidade de aprendizado (RUGMAN e VERBEKE, 2002). Na
RBV, recursos e competéncias sdo considerados como sendo os ativos, as capacidades, o0s
processos organizacionais, os atributos da firma, a informagdo, o conhecimento, entre outros,
controlados pela firma para implementar estratégias que permitam melhorar sua eficiéncia e
eficacia (BARNEY, 1991). Sdo forcas que a firma pode utilizar para conceber e implementar
suas estratégias. Para que um recurso tenha potencial que viabilize uma vantagem competitiva
sustentavel deve possuir 0s seguintes atributos. i) precisa ser valioso, tornando possivel o
aproveitamento de oportunidade ou a neutralizacdo de ameacas presentes no ambiente da
firma; ii) precisa ser raro entre as firmas atual e potencialmente concorrentes; iii) deve ser
ndo-perfeitamente imitavel; iv) ndo pode haver substitutos estrategicamente equivalentes que
segjam valiosos, mas ndo raros ou imitaveis (BARNEY, 1991).

Recursos ndo-perfeitamente imitaveis podem ser originados por uma, ou qualquer
combinacdo, de trés razbes. i) a habilidade de a firma obter o recurso é dependente de
condigdes histéricas Unicas de seu desenvolvimento (path dependency); ii) a ligagdo entre os
recursos possuidos e a vantagem competitiva sustentavel é causalmente ambigua; iii) o
recurso gerador da vantagem competitiva sustentével é sociamente complexo (BARNEY,
1991). O aspecto que melhor explicaria a ndo-imitabilidade de fatores produtivos estaria
ligado a sua raridade, ou dificuldade de obtencéo, garantida pelo controle de acesso ou uso
exclusivos, tais como patentes, autorizagdes governamentais exclusivas, entre outros
(RUMELT e LIPPMAN, 1982). A ndo-imitabilidade esta também associada a dificuldade de
replicagéo ou dificuldade de mobilidade ou transferéncia do recurso entre empresas. A néo-
imitabilidade também pode ser associada, da mesma forma, a incerteza de investimentos em
sua obtencéo.

Para Mathews (2000), os recursos da firma podem ser entendidos como sendo a
unidade fundamental de geracdo de valor. Tais recursos ndo existem independentemente, mas
dentro do contexto de uma firma, utilizados isoladamente ou de forma conjugada para criar
vantagens competitivas sustentaveis que levem a firma a alcancar resultados superiores para
seus acionistas. A verificagdo do efetivo agregado de valor aos acionistas deve, dessa forma,
estar ligado a alguma métrica, que permita estabel ecer uma avaliacdo sobre o desempenho da
firma. Tendo em vista que a RBV estabelece ligacao entre recursos e diferencial competitivo,
é importante avaliar ndo somente 0s aspectos rel acionados com 0s recursos, como araridade e
a imobilidade, como também os aspectos associados com o desempenho e sustentabilidade da
firma. Conforme Acquaah (2003) destaca, noes estudos envolvendo a RBV, existe uma
prevaléncia da utilizacdo de indicadores de desempenho padronizados, tais como retorno
sobre investimento, retorno sobre ativos e fluxo de caixaliquido.

2.2 A industria de alimentos no Brasil



A industria de alimentos constitui-se num dos principais setores da economia
brasileira, de importancia fundamental dentro do processo de desenvolvimento do pais. Do
ponto de vista econdmico, este setor se distingue dos demais em funcdo de algumas
caracteristicas de significativo al cance estratégico, com destaque para: i) o elevado nimero de
empresas formal mente estabel ecidas e a capacidade de producéo instalada; ii) a capacidade de
geracdo de saldos comerciais com exportagdes; iii) o potencia para a geracdo de novos
empregos (OLIVEIRA e OLIVEIRA, 2003).

E possivel observar a transiciio da economia brasileira, que partiu de um modelo
proeminentemente agrario-exportador para a consolidagdo de modelo de economia industrial.
Apbs um longo periodo de sucessivos planos e chogques econdmicos, chega a década de 90 e,
com €ela, a inser¢éo econdémica e financeira do Brasil na economia mundial. Instala-se um
processo de liberalizacdo comercial que exige das empresas alimenticias brasileiras uma nova
reorientacdo estratégica, frente a competicdo externa cada vez mais acirrada, apoiada na
qualidade de produtos e na satisfacdo do consumidor. Para Oliveira e Oliveira (2003), outro
fator recente, de grande impacto sobre no setor de alimentos, foi aimplantacéo do Plano Redl
em 2004. O aumento automético da massa real de rendimentos, proveniente da queda da
inflagdo, foi em grande parte destinado ao consumo de produtos alimenticios, principa mente
daguela grande parcela da populacdo menos favorecida que ndo dispunha de meios para
defender seu poder aquisitivo diante da inflagéo.

De acordo com a Associacdo Brasileira das Industrias da Alimentacdo (ABIA), em
2003 o setor industrial de produtos alimentares teve faturamento liquido de cerca de US$ 40
bilhdes, 19,2% maior que em 2002, em termos nominais. O setor de alimentos atua
expressivamente no mercado externo. Em 2003, segundo dados da Serasa (2004), quase 30%
do faturamento do setor era proveniente das exportacbes que atingiu US$ 10,3 bilhdes.
Segundo Belik (1998), pode-se distinguir o atual processo competitivo do setor de alimentos a
partir de trés dimensdes. i) a organizacdo da firma; ii) tipo de coordenacdo; iii) a politica
industrial. Atualmente, a competicdo no setor esta fortemente apoiada no tempo de resposta
ao mercado.

Conforme estudo da Serasa (2004) as perspectivas do segmento podem ser sintetizadas
da seguinte forma: (a) Aspectos favoraveis: as exportacdes continuaréo incentivando maiores
niveis de producdo do setor, principalmente pela perspectiva de curto prazo da taxa de
cambio; (b) Fatores de risco: diminuicdo ou estagnacdo dos atuais niveis de renda da
populacéo, compelindo consumo de bens menos elaborados e mais baratos, intensificando a
competicdo e repasse de custos das firmas. Nesse contexto, as pequenas empresas sao as que
mais tém a perder, em comparacdo as de maior porte, principalmente em funcdo da menor
escala produtiva, maiores custos de exportacéo e maior necessidade de capital de giro.

3. PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS
3.1. Levantamento de dados

A pesquisa, de carater descritivo, envolveu a andlise quantitativa de dados de empresas
brasileiras do setor de alimentos. Duas formas independentes de levantamento de dados foram
realizadas:

a. Aplicacéo de questionario

Utilizando um instrumento de pesquisa similar ao de Durand (1999) e adaptado ao
contexto brasileiro, foram realizadas entrevistas com executivos e funcion&rios em cargos
gerenciais de empresas do setor de alimentos. As entrevistas tém como base um questiondrio



que possibilita a identificacdo do posicionamento estratégico da empresa e desempenho de
mercado. Para a aplicacdo do questionario foi contratada uma empresa especializada em
pesquisas de mercado junto a empresas. Este procedimento possibilitou um maior nimero de
observacdes na amostra e um acesso a dados mais confiaveis, dada a abordagem usando
profissionais treinados para levantamento de dados primarios. Deve-se ressdltar ainda que
pesquisas envolvendo informacfes corporativas séo bastante limitadas no Brasil, pois néo
existe uma cultura empresarial de disponibilizagdo de dados para pesquisas académicas.

b. Obtencdo de dados financeiros

Para o levantamento de dados financeiros sobre as empresas, acessou-se a base de
dados da Serasa, a principa empresa provedora de informagdes sobre crédito. Este
procedimento permitiu uma maior confiabilidade na avaliagdo de desempenho financeiro.
Destaca-se que estudos anteriormente realizados no Brasil envolvendo a RBV, como em
Mendonga (2004) e Balderrama (2004), reportaram dificuldades relacionadas ao uso de dados
financeiros provenientes de entrevistas, implicando pouca confiabilidade e significancia nos
resultados obtidos. Tais problemas foram reduzidos nesta pesquisa, na medida em que as
informagdes financeiras das empresas foram obtidas de forma objetiva, de fonte segura.

3.2. Amostragem

A populacdo-alvo da pesguisa envolve empresas do setor brasileiro de alimentos.
Dentro desta populacéo € definida a populagdo de referéncia, composta por empresas que
possuiam, em julho de 2004, informagdo sobre o desempenho financeiro disponiveis para 0s
anos de 2000, 2001 e 2002 e que estavam dispostas a participar da pesquisa. Deve-se ressaltar
que, no Brasil, a disponibilizacdo voluntéria de informacfes financeiras por empresas sem
acOes em bolsa é pouco usua. Assim, mais umavez, o uso da base de dados de uma empresa
de andlise de crédito foi importante, pois possibilitou 0 acesso a informagdes financeiras mais
confidveis. Dada a caracteristica da pesquisa e a possivel relutdncia das empresas em
participar da entrevista, a amostragem é ndo-probabilistica intencional, ou por conveniéncia.

O tamanho da amostra foi definida em 200 observages, respeitando a recomendacéo
de nimero minimo de casos para a aplicacdo de técnicas de estatistica multivariada, mais
especificamente, 0 modelo de equacgOes estruturais (LOEHLIN, 1987) e em funcéo de
restricdes orcamentarias para a pesquisa. Assim, € importante destacar as limitagbes dos
resultados da pesquisa para confirmag&o de hipdteses, uma vez que a amostra é reduzida e o
processo ndo contemplou uma amostragem probabilistica. Porém, deve-se também ressaltar
gue a pesquisa pode propiciar insights para a gestdo empresarial no Brasil, notadamente no
setor de alimentos que, conforme foi discutido, representa um importante segmento no pais.

3.3. Problema de pesquisa

O problema de pesquisa deste trabalho foi formulado a partir da seguinte questdo: As
propriedades dos ativos produtivos nas firmas do setor de aimentos no Brasil estéo
relacionadas ao desempenho financeiro e ao de mercado? Desta maneira, o principal objetivo
a ser atingido envolve a avaliagdo do impacto das propriedades dos ativos produtivos,
entendidos como fortes de vantagem competitiva sustentavel, no desempenho financeiro e de
mercado das firmas do setor de alimentos. Além disso, este trabalho tem ainda os seguintes
objetivos especificos. i) avaliar os efeitos da imitabilidade dos ativos produtivos na margem,
lucratividade e desempenho de mercado das firmas; ii) avaliar os efeitos da imobilidade dos
ativos produtivos na margem, lucratividade e desempenho de mercado das firmas; iii) avaliar
0 impacto do desempenho de mercado na margem e na lucratividade das firmas; iv) verificar
0 impacto da margem na lucratividade das firmas.

As hipéteses investigadas sdo, portanto:



Hipotese 1 — Hiape: Quanto maior a inimitabilidade dos ativos produtivos da
firma, maiores serdo sua: a) lucratividade, b) margem, c¢) participacdo de mercado;

Hipodtese 2 — Haap,c - Quanto maior aimobilidade dos ativos produtivos da firma,
maiores serdo sua: a) lucratividade, b) margem, c) participacdo de mercado;

Hipdtese 3 — Hz,p: Quanto maior a participacdo de mercado da firma, maiores
serdo sua: a) lucratividade, b) margem;

Hipdtese 4 — Hy,: Quanto maior a margem da firma, maior sua: @) lucratividade.

4. MODELO TEORICO

Em pesquisas em ciéncias sociais e comportamentais, raramente 0s experimentos sao
elaborados sob rigorosas condi¢des de controle. Em particular, as teorias e os modelos séo
formulados com base em constructos, ndo diretamente mensuraveis ou observaveis. Dessa
forma, as pesquisas freglientemente lancam méo de indicadores ou varidveis latentes que
permitem razodvel estimativa acerca dos fundamentos tedricos de interesse do pesquisador
(LATIF, 2000). O problema desta pesquisa e as caracteristicas das varidvels utilizadas
sugerem, para a andlise estatistica dos dados, 0 uso do modelo de equacbes estruturais,
seguindo mesmo procedimento adotado por Durand (1999). O modelo tedrico analisado nesta
pesquisa € descrito pelo diagrama de caminho da Figura 1.

Figura 1: Diagrama de caminho do modelo tedrico

DESTIME ROA
DIFF
ROS
RDREL
FUNRD
DEGTRANS KEXESS
O DK
MERCADO
BCG

fonte: os autores, adaptado de Durand (1999)

As flechas de sentido Unico que ligam as variaveis latentes independentes as variaveis
latentes dependentes representam as Hipoteses Hiap e € Haap . AS flechas de sentido Unico que
ligam as variaveis latentes dependentes entre si representam as Hipoteses Hs,p € Haa. Dentro
do model o sugerido nesta pesquisa e considerando o referencial tedrico desenvolvido, pode-se
definir as diversas variaveis utilizadas.

4.1. Variaveis independentes:
Com base no referencial tedrico apresentado, que relaciona as caracteristicas dos
ativos produtivos com fontes de vantagem competitivas que, por sua vez, estdo relacionadas

6



com o desempenho das firmas, este trabalho utiliza duas variaveis latentes independentes. a
INIMITABILIDADE e a IMOBILIDADE dos ativos produtivos da firma. Estas variaveis séo
estimadas com base em um conjunto de varidveis observadas, obtidas através de respostas aos
guestionarios.

a. INIMITABILIDADE

A operacionalizacdo da variavel latente INIMITABILIDADE é realizada através das
seguintes variaveis associadas com perguntas do questionario.

- DIFF: Variavel que estima o grau de diferenciagdo da producdo da firma frente aos
concorrentes, decorrente da base tecnoldgica da firma. No question&rio, o respondente deve,
em uma escalatipo Likert de cinco pontos, avaliar o grau de diferenciacéo da empresa;

- DESTIME: Varidvel que representa as deseconomias em que incorrem as firmas que
buscam imitar os ativos produtivos de competidores. E baseado no conceito de deseconomias
de compresséo de tempo (TCD), citadas por Dierickx e Cool (1989) como fator que inibe a
imitacdo dos ativos produtivos da firma pelos concorrentes. O indicador DESTIME é obtido a
partir de trés etapas. (A) O respondente determina quais as dimensdes estratégicas que
primordialmente afetam os custos de producdo de sua empresa. As opcdes oferecidas aos
respondentes incluem: i) o tamanho das unidades de producéo; ii) o volume de producdo; iii) a
especificidade de tecnologia; iv) 0 acesso privilegiado a fornecedores; v) a produtividade da
méo-de-obra; (B) O respondente avalia o TCD gque um novo entrante incorreria para imitar as
dimensdes produtivas avaliadas na etapa anterior. Para tanto, o respondente faz a avaliacdo
utilizando-se de uma escala do tipo Likert de cinco pontos (EVAL); (C) O indicador
DESTIME é calculado, a partir da média ponderada do valor da vantagem correspondente as
dimensdes estratégicas selecionadas pelo respondente. A ponderacdo € dada pela avaliagcdo
efetuada na Etapa 2.

b. IMOBILIDADE

A operacionalizacdo da variavel latente IMOBILIDADE dos ativos produtivos é
obtida através do uso de trésindicadores, descritos a seguir:

- FUNRD: Representa a importancia relativa que os respondentes ddo a funcdo de
pesquisa e desenvolvimento, ou P&D, dentro da firma, em comparagdo a outras funcoes
relacionadas ao confronto com os concorrentes. Para Durand (1999), aimportancia relativa de
investimentos em P& D denota o interesse da firma na formagdo de recursos especializados e
competéncias idiossincréticas, que sdo ativos produtivos de menor grau de mobilidade. O
respondente € solicitado a responder utilizando uma escalatipo de Likert de cinco pontos;

- RDREL: Representa a relagdo entre os gastos com P&D da firma, comparados a
médiadaindistria;

- DEGTRANS: Relaciona-se a natureza dos ativos produtivos da firma e é obtido
seguindo-se 3 etapas, descritas a seguir: (A) Sdo determinados 0S recursos estratégicos aos
quais a firma tem dado mais foco nos Ultimos anos. Ao respondente é oferecido o seguinte
conjunto de opcdes: (i) preco/custo; (ii) qualidade; (iii) desempenho técnico/inovacdo; (iv)
imagem de marca/reputacdo; (v) atrasos/tempo de entrega; (vi) servicos complementares; (B)
O respondente avalia como sua firma se classifica frente aos demais concorrentes, utilizando
uma escala do tipo de Likert de cinco pontos; (C) O indicador € finalmente calculado como a
diferenca entre as médias ponderadas, pela classificacdo da etapa 2, dos ativos com maior
mobilidade (iv, v, vi) e dos ativos com menor mobilidade (i, ii, iii).

4.2. Variaveis dependentes:



Os dados relacionadas as variavels observaveis dependentes ROA, ROS e BCG foram
obtidas dos demonstrativos contébeis e financeiros dessas firmas disponiveis ao mercado,
para os anos de 2000, 2001 e 2002. A fonte dessa informagéo foi a Serasa S.A., empresa lider
de mercado no setor de anadlises de empresas e informacdo para crédito. O acesso esteve
subordinado a politica de seguranca e privacidade de dados dessa organizag&o, o que impediu
a retencdo, manipulacdo e uso de dados individualizados das empresas. Com base nas
referéncias tedricas levantadas, e com o objetivo de dar maior consisténcia ao processo de
obtencdo desses indicadores de performance, neste trabalho as variaveis dependentes sao
operacionalizadas como se segue:

a. LUCRATIVIDADE

A medida de lucratividade usada foi 0 Retorno sobre os Ativos (ROA), obtido a partir
de uma média dos resultados dos anos de 2000, 2001 e 2002;

b. MARGEM

A variavel referente a margem foi definida como Retorno sobre as Vendas (ROS) e
calculada através da média dos resultados dos anos de 2000, 2001 e 2002;

c. DESEMPENHO DE MERCADO

Seguindo 0 modelo de Durand (1999), esta medida de mercado utiliza dois
indicadores:

- BCG: Definido como a proporcdo entre a participagdo de mercado da firma e a
participacdo de mercado do lider da industria, ou sub-segmento apontado pelos entrevistados
como de atuagéo prevalente dafirma;

- KEYPOS: Representa a posicdo relativa entre a firma e seus concorrentes. Este
indicador € obtido seguindo-se trés etapas. (A) No inicio do questionario, 0 respondente
indica quais os fatores de sucesso de seu setor (KSF) com base numa lista previamente
fornecida; (B) Ao fina do questionéario, com base na mesma lista, o respondente avalia sua
firma utilizando-se de uma escala tipo Likert de cinco pontos; (C) O indicador KEY POS é
calculado como uma média ponderada da disténcia entre a vantagem competitiva reconhecida
pel os respondentes e 0 KSF do setor. A ponderacéo é dada pelos valores definidos na Etapa 2.

5. PRINCIPAIS RESULTADOS
5.1. Amostra de empresas e analises estatisticas fundamentais

Seguindo a classificacdo adotada pelo Servico de Apoio as Micro e Pequenas
Empresas de S&0 Paulo (SEBRAE/SP) para o tamanho da empresa, a amostra de empresas
pesguisadas € composta por 38,5% de companhias consideradas pequenas, 41,5% de
companhias médias e 20,0% de empresas grandes. Nesta classificacdo, voltada ao contexto
brasileiro, pequenas empresas possuem até 99 empregados, médias empresas possuem de 100
a 499 empregados e grandes empresas possuem mais de 500 empregados.

Dada a amplitude do questionario, em algumas situagdes, a entrevista foi conduzida
com varios executivos de uma mesma empresa. A Figura 2 a seguir mostra a distribuicéo da
area de atuacdo e cargo do individuo que foi o principal respondente em cada empresa.

Figura 2: Distribuicdo por area e cargo do principal entrevistado
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A observagdo dos dados de BCG, participacéo relativa de mercado em relagdo ao
lider, sugere alto nivel de competitividade, em linha com dados de pesquisa disponiveis para o
setor (SERASA, 2004), com média e mediana préximos de 1%, com desvio padréo também
relativamente baixo, ao redor de 6%, 0 menor entre todas as variaveis. A variavel
DEGTRANS, relacionada a propor¢do entre os ativos produtivos de maior e menor
mobilidade da firma, apresenta valores de média e mediana positivos, indicando que, em
geral, o setor da mais foco ao desenvolvimento de recursos produtivos méveis, ou sgja, mais
facilmente transferiveis, como descreve Durand (1999). Porém, as medidas de valor minimo e
desvio-padréo da variavel DETRANS demonstram a presenca de muitas empresas para as
quais a variavel assume valores negativos, privilegiando, portanto, o desenvolvimento de
recursos produtivos menos transferiveis, ou de cardter maisimével.

Com relacéo as variaveis qualitativas, os resultados do levantamento sugerem que a
maioria das firmas entrevistadas, cerca de 57% delas, entende que base tecnol 6gica permite a
diferenciaco da producdo, quando comparadas a seus principais competidores. Em
contrapartida, apenas pouco mais de 12% ndo acreditam que exista oportunidade dessa
diferenciacéo, a partir da base tecnologica. Além disso, a grande maioria dos entrevistados,
cerca de 70%, atribui ao departamento de P& D muita ou total importancia em relacéo ao
objetivo de estabelecer vantagem competitiva frente a concorrentes, quando comparado a
outros departamentos da firma. Apenas 9% dos entrevistados considerou existir, relativamente
a outros departamentos da firma, pouca ou nenhuma importancia de P&D na busca de
vantagens competitivas.

Foram avaliados os niveis de correlacdo entre as variaveis observaveis com base nos
coeficientes de correlagdo de Spearman, aplicavel para esse perfil de dados. Péde-se verificar
que as variaveis observaveis apresentam, em geral, baixo nivel de correlagdo entre si.
Algumas correlagles, entretanto, devem ser destacadas:

i) ROA e ROS (0,95): A dta correlacdo pode ser considerada esperada e influenciada
pela maneira de operacionalizacdo da variavel, calculada como uma média dos valores anuais
nos anos 2000, 2001 e 2002 e levantados diretamente da fonte de informag&o financeira. O
critério de cllculo destas variaveis utiliza dados semelhantes para a avaliagdo do desempenho
financeiro.

i) KEYPOS e DIFF (0,33); KEYPOS e DESTIME (0,26); KEYPOS e FUNRD
(0,23); e KEYPOS e RDREL (0,15): Todas essas correlacbes podem ser consideradas, de
certaforma, relevantes, estando em linha com a expectativa do estudo de Durand (1999). Com
base nesses indicadores, seria possivel antecipar a existéncia de uma relagdo relevante entre as
variaveis latentes independentes INIMITABILIDADE e IMOBILIDADE com a latente
dependente DESEMPENHO DE MERCADO, em confirmacdo ao proposto pelas Hipbteses
H1c e H2c (maior inimitabilidade e imobilidade dos ativos produtivos implicando em maior
desempenho de mercado da firma).



iii) DIFF e FUNRD (0,29): Mesmo com uma correlacdo de intensidade média, foi
possivel associar o grau de diferenciacéo tecnol 6gica da producdo da firma, como diferencial
perante os concorrentes, com a valorizagdo atribuida a fungéo de pesquisa e desenvolvimento,
frente a outras funcdes da firma. Esse resultado suporta a relacéo entre INIMITABILIDADE
e IMOBILIDADE, estabelecida por Durand (1999). Para o autor, quanto mais inimitaveis
forem os recursos produtivos, maiores serdo as dificuldades de transferéncia desses recursos a
outras firmas, ou seja, menor a mobilidade.

5.2. Resultados do modelo de equacdes estruturais
a. Modelagem final

A aplicagdo da modelagem de equagdes estruturais foi baseada inicialmente no modo
confirmatério, conforme descrito na Figura 1, a partir do modelo tedrico desenvolvido e
aplicado por Durand (1999). Este processo parte de um modelo pré-concebido e busca da
confirmagdo das hipéteses formuladas, com base no conjunto de dados levantados. Assim,
considerando-se 0 modelo de relacionamentos inicial, foram testadas as condi¢des gerais de
convergéncia, objetivando sua confirmacdo. Entretanto, ndo foi possivel obter a convergéncia
na aplicagdo da modelagem estatistica a base de dados analisada. Assim, iniciou-se um
processo de carater exploratorio.

Portanto, nessa fase exploratoria, foram desenvolvidas diversas tentativas de obtencéo
de convergéncia, eliminando alguns dos relacionamentos entre variaveis impostos pelo
modelo inicial. Foram testadas distintas combinacdes, até a obtencdo de solucdes
convergentes que pudessem ser avaliadas quanto ao seu nivel de gjuste. A avaliacéo do nivel
de guste dessas possiveis levou a escolha do modelo final apresentado na Figura 3, com as
estimativas padronizadas evidenciadas. A excessdo RMSEA, os testes de ajuste permitem
concluir que o modelo final apresentou um bom nivel de qualidade de ajuste (Qui-quadrado =
0,00; GFI = 0,93; AGFI = 0,90; RMSEA = 0,14).

Figura 3 - Diagrama de caminho para o modelo final
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b. Estimagéo dos parametros do modelo

Os valores resultantes do processo de estimacdo dos parametros foi baseado no
método de minimos quadrado ndo-ponderados e estéo apresentados na Tabela 1. Com base no
critério da Razdo Critica, foram identificadas as varidveis que possuem implicacOes
estati sticamente significativas. Nesse critério, considera-se que existe significancia estatistica
quando o valor calculado paraa Razdo Critica for superior a 1,96.

11



Tabela 1: Estimativas dos parametros das variaveis observaveis e latentes

Variavel latente Parametro Coeficiente Erro Padrdo Razdo Critica

Lucratividade ROA 1,00 *
Margem ROS 1,007
Desempenho KEYPOS 1,00 *
de mercado BCG 0,14 0,13 1,07
Inimitabilidade DESTIME 1,00 *
DIFF 1,29 0,26 503"
Imobilidade RDREL 0,93 0,31 303"
FUNRD 1,00
DEGTRANS 0,53 0,29 1,83
Variavel latente Parametro Coeficiente Erro Padrdo Razdo Critica
Lucratividade Inimitabilidade 0,47 0,21 226*
I mobilidade 0,41 0,21 1,97
Margem I nimitabilidade 0,27 0,26 1,03
Imobilidade 0,12 0,27 0,44
Desempenho  Inimitabilidade 1,37 0,49 2,787
de mercado Imobilidade 0,92 0,40 227"
Margem L ucratividade 1,00

" signiticativo ao nivel de 0,05
fonte: os autores, com base nos dados da pesguisa

Dos resultados apresentados, € possivel verificar: i) As estimativas dos parametros
para as variaveis DIFF e RDREL mostraram-se estatisticamente significativas, indicando que
existe implicacdo destas variaveis na IMITABILIDADE e IMOBILIDADE dos ativos
produtivos, respectivamente; ii) As estimativas dos parametros INIMITABILIDADE e
IMOBILIDADE mostraram-se estatisticamente significativas, indicando que existe
implicacdo, de cada uma delas, sobre LUCRATIVIDADE e DESEMPENHO DE
MERCADO.

A utilizacdo de modelos de equacdes estruturais esta geralmente associada a
padronizacdo das estimativas, de forma a permitir uma interpretacdo mais objetiva dos
resultados e dos efeitos de uma varidvel sobre as demais. A seguir sdo apresentadas 0s
resultados das estimativas padronizadas para as varidveis observaveis e latentes, que também
s80 destacadas na Figura 3:

Tabela 2: Estimativas padronizadas dos parametros das variavels observaveis e
latentes

Variavel Parédmetro Coeficiente Implicacdo na Parametro Coeficiente
latente padronizado variavel latente padronizado
L ucratividade ROA 0,65 * Lucratividade  Inimitabilidade 031"
Margem ROS 064 * Imobilidade 0,28 *
Desempenho KEYPOS 0,63 * Margem Inimitabilidade 0,18
de mercado BCG 0,11 Imobilidade 0,08
Inimitabilidade ~ DESTIME 0,49 * Desempenho  Inimitabilidade 0,95 *
DIFF 058 * de mercado Imobilidade 0,66 ~
Imobilidade RDREL 048 * Margem L ucratividade 1,00 ©
FUNRD 0,50 *

DEGTRANS 0,29
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" signiticativo ao nivel de 0,05
fonte: os autores, com base nos dados da pesguisa

b. Discussdo dos resultados

Com base nos resultados das estimativa padronizadas dos parametros, verifica-se que:
i) A variavel ROA tem 65% de implicacéo positiva e significativaem LUCRATIVIDADE; ii)
A varipavel ROS tem 64% de implicagdo positiva e significativa em MARGEM; iii) A
variavel KEY POS tem 60% de implicacdo positiva e significativa em DESEMPENHO DE
MERCADOQO,; iv) As variaveis DESTIME e DIFF tém implicagdes positivas significativas em
INIMITABILIDADE, na ordem de 49% e 58%, respectivamente; v) As variaveis RDREL e
FUNDRD tém implicagfes positivas e significativas em IMOBILIDADE, na ordem de 48% e
50%, respectivamente.

Em relacdo as implicagdes entre as varidveis latentes, os resultados sugerem que: i) A
INIMITABILIADE e aIMOBILIDADE estéo associadas com LUCRATIVIDADE na ordem
de 31% e 28%, respectivamente. INIMITABILIDADE afeta mais LUCRATIVIDADE que
IMOBILIDADE; ii) A LUCRATIVIDADE apresentou total implicacdo em MARGEM:; iii) A
INIMITABILIDADE e a IMOBILIDADE ndo apresentaram implicagdo significativa em
MARGEM; iv) A INIMITABILIDADE e a IMOBILIDADE tém implicacOes positivas e
significativas em DESEMPENHO DE MERCADO, na ordem de 95% e 66%
respectivamente.

Com base nos resultados obtidos, foram analisadas as hipo6teses propostas na pesquisa.
Com relacdo as Hipéteses Hia, Hip € Hic: i) Hia A INIMITABILIDADE dos ativos
produtivos da firma tem influéncia positiva e significativa sobre a LUCRATIVIDADE, na
ordem de 31%, confirmando a hipétese; ii) Hi,: A INIMITABILIDADE dos ativos produtivos
tem influéncia positiva sobre a MARGEM, na ordem de 18%, o que confirmaria a hipétese,
porém sem significancia estatistica; iii) Hic: A INIMITABILIDADE dos ativos produtivos
tem influéncia positiva e significativa sobre o DESEMPENHO DE MERCADO, na ordem de
95%, confirmando a hipotese.

Nota-se que a INIMITABILIDADE apresentou influéncia muito mais intensa sobre o
DESEMPENHO DE MERCADO que em LUCRATIVIDADE ou em MARGEM. Esse
resultado pode caracterizar que os recursos estratégicos relacionados a diferenciacdo de
produtos apresentam menores impactos de curto prazo na lucratividade ou na margem.
Entretanto, a INIMITABILIDADE apresenta forte influéncia em relacdo ao desempenho de
mercado, que se reflete numa melhor participacdo de mercado, e pode significar, a longo
prazo, a rentabilizagdo dos ativos e das vendas da firma. De forma geral, isso pode ser
considerado esperado e parecer intuitivo, na medida em que a diferenciacdo de produtos
obtida a partir da inimitabilidade dos recursos produtivos afetaria positivamente, num
primeiro momento, a capacidade de competir e obter maiores niveis de participacéo relativa
de mercado. Com isso, estaria estabelecida uma pré-condicdo para a posterior obtencdo de
altas margens e altas rentabilidade (MANCKE, 1974).

Em relacdo as Hipdteses Hy,, Hap € Hoc i) Hoe A IMOBILIDADE dos ativos
produtivos da firma tem influéncia positiva e significativa sobre a LUCRATIVIDADE, na
ordem de 31%, confirmando a hipétese; ii) Hay: A IMOBILIDADE dos ativos produtivos tem
influéncia positiva sobre MARGEM, na ordem de 8%, em linha com a hipétese, porém sem
significancia estatistica; Ha.: A IMOBILIDADE dos ativos produtivos tem influéncia positiva
e significativa sobre 0 DESEMPENHO DE MERCADO, na ordem de 66%, confirmando a
hipotese.
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A IMOBILIDADE apresentou pouca influéncia sobre a MARGEM, que pode estar
refletindo a condicéo geral do setor de alimentos, caracterizado por intensa competitividade e
custos de insumos fortemente regulados pelo mercado. Pode-se afirmar, entretanto, que a
possibilidade de desenvolvimento e retencé@o de recursos produtivos estratégicos implica em
maior DESEMPENHO DE MERCADO, com efeito direito mais intenso que o verificado
sobre LUCRATIVIDADE. Como discutido para a Hipotese 1, pode-se afirmar que a
IMOBILIDADE é capaz de criar alto DESEMPENHO DE MERCADO, concorrendo, assim,
para o estabel ecimento de pré-condicdo para obtencéo de altas margens e atalucratividade.

Dos resultados obtidos, € possivel reconhecer que, no setor brasileiro de aimentos, a
competitividade esta diretamente relacionada a diferenciacdo de produtos, a
INIMITABILIDADE e a garantia da posse dos recursos produtivos, isto é IMOBILIDADE,
em linha com o estudo de Peteraf (1993). O DESEMPENHO DE MERCADO das firmas
recebe influéncia direta e significativa das propriedades de INIMITABILIDADE e
IMOBILIDADE dos recursos produtivos, que podem, assim, ser considerados como fontes
de vantagem competitiva sustentavel.

Em relacdo as Hipotese Hi, € Hap,, Ndo foi possivel confirmélas uma vez que os
relacionamentos entre DESEMPENHO DE MERCADO e MARGEM, e entre
DESEMPENHO DE MERCADO E LUCRATIVIDADE néo foram mantidos no modelo fina
desta pesquisa. A eliminagé@o desses relacionamentos, originalmente previstos no modelo de
Durand (1999), aliviou as restricdes impostas pelo mecanismo de estimacdo do modelo de
equacles estruturais, permitindo que o tratamento estatistico pudesse convergir para solucéo
com boa qualidade de ajuste aos dados. Vale ressaltar que a expectativa, assim como ocorrido
no trabalho de Durand (1999), era comprovar esta hip6tese, com base em evidéncias da
literatura que tém demonstrado que o desempenho de mercado constitui uma pré-condicéo
para altas margens e lucratividade (MANCKE, 1974).

Em relacdo a Hipotese Hia i) Hia a MARGEM impacta fortemente na
LUCRATIVIDADE, de forma positiva e significativa, confirmando a hipétese.

Para Durand (1999), mantidas as demais condicfes iguais, uma firma com maiores
margens deve esperar maiores niveis de lucratividade. Vae lembrar que, neste estudo, as
variaveis MARGEM e LUCRATIVIDADE foram relacionadas significativamente com os
indicadores ROA e ROS, ambos obtidos de forma objetiva, a partir dos demonstrativos
financeiros das firmas. Este fato, associado a utilizacdo de dados de um periodo de trés anos
pode ter contribuido favoravelmente com a minimizacdo de distor¢des dos resultados e na
confirmagdo da hipotese.

De forma geral, portanto, € possivel afirmar que a aplicacdo da metodologia
desenvolvida por Durand (1999) ao caso brasileiro do setor de alimento apresentou bom nivel
de aderéncia, demonstrando ser um instrumento de interesse para a andlise e compreensdo dos
mecanismos envolvidos no desempenho das empresas desse setor, principalmente no que se
refere as propriedades dos recursos produtivos relacionadas a inimitabilidade e imobilidade.

Assim como no estudo de Durand (1999), foi possivel verificar que os diferentes
recursos produtivos contribuem de forma distinta sobre o desempenho geral da firma, ora
impactando mais na lucratividade, ora no desempenho de mercado. Neste estudo,
especificamente, foi possivel verificar que as propriedades da inimitabilidade e imobilidade
dos recursos produtivos da firma, representados por sua tecnologia aplicada a producédo
(DIFF), nivel de investimentos em P&D (RDREL), deseconomias de compressdo de tempo
(DESTIME), e desenvolvimento e acumulacdo de conhecimento (FUNRD), estéo
positivamente relacionados ao desempenho observado da firma (ROA e KEY POS), mas com
predominancia ao desempenho de mercado (KEY POS).
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6. COMENTARIOS FINAIS

Este estudo focalizou o setor brasileiro de alimentos com o intuito primordial de
estudar a relacdo entre as propriedades dos ativos produtivos da inimitabilidade e imobilidade,
entendidos como fonte de vantagem competitiva, e o desempenho financeiro e de mercado de
empresas. Os resultados puderam oferecer contribuicdo consistente e relevante, ndo sO ao
melhor entendimento acerca da questdo competitiva no setor brasileiro de alimentos, como
também ao fortaecimento da abordagem desenvolvida por Durand (1999) e ao
reconhecimento do carater tedrico e formal da RBV. Foi possivel observar evidéncias de que
o0 retorno sobre o ativo (ROA), retorno sobre as vendas (ROS) e o posicionamento geral da
firma em relacdo a concorréncia (KEYPOS) estdo associados significativamente com
lucratividade, margem e desempenho de mercado, varidveis latentes dependentes, servindo
como indicadores adequados para a estimagao desses constructos. O indicador BCG, apesar
de corretamente associado, ndo apresentou resultado estatisticamente significativo.

Namesma direcdo, foi possivel concluir que os indicadores DESTIME, DIFF, RDREL
e FUNDR est&o significativamente associados a INIMITABILIDADE e IMOBILIDADE dos
ativos produtivos, varidveis latentes independentes, servindo adequadamente a estimacgéo
desses constructos. O indicador DEGTRANS ndo apresentou resultado estatisticamente
significativo. As Hipoteses Hiape € Haape fOoram parcialmente confirmadas, permitindo
concluir-se que, para as firmas da amostra pesquisada, quanto maior a inimitabilidade e a
imobilidade dos recursos produtivos da firma, maiores seréo sua lucratividade e desempenho
de mercado. N&o foi possivel concluir sobre a influéncia da inimitabilidade e da imobilidade
sobre a margem. Nao foi possivel também estabelecer conclusdes acerca das implicacdes do
desempenho de mercado sobre a margem e sobre a lucratividade, para as empresas analisadas,
como previsto na Hipotese Ha,p. Por outro lado, foi verificada a existéncia de forte associagdo
da margem com a lucratividade (100%), confirmando a Hipotese Ha, € permitindo concluir
que, para as firmas da amostra pesquisa, quanto maior a margem da firma, maior sua
lucratividade.

Deformageral, a aplicacéo do model o baseado nos estudos desenvolvidos por Durand
(1999) apresentou resultados bastante satisfatérios, do ponto de vista das hipoteses
formuladas, justificando sua utilizacdo como instrumento de andlise e entendimento do
desempenho competitivo para firmas do setor brasileiro de alimentos. Assim como no caso de
Durand (1999), os resultados deste estudo permitiram concluir sobre a importancia de as
empresas orientarem esforcos para 0 desenvolvimento de competéncias e recursos produtivos
estratégicos, permitindo estabelecer e sustentar sua posicdo competitiva. Os efeitos da
inimitabilidade e imobilidade dos ativos produtivos sobre o desempenho de mercado e na
lucratividade demonstram claramente a importancia do continuo direcionamento de
investimentos voltados a criagdo, desenvolvimento e manutencdo de recursos produtivos
singulares, como estratégia de posicionamento competitivo.

Durand (1999) concluiu que a concentragcdo de mercado impacta negativa e
significativamente no desempenho de mercado, indicando que quanto maior a concentracéo
na industria, mais intensa sera a competicado, ocasionando maiores dificuldades para as firmas
atingirem altos niveis de desempenho de mercado. Isso diz respeito diretamente a0 setor
brasileiro de alimentos pois, para varios de seus segmentos, pode ser verificada tendéncia
hegemonica (SERASA, 2004, p.11) e estrutura de mercado oligopolizada (OLIVEIRA et al.
2003), o gue exige abordagens gerenciais que possam fazer frente a esse desafio competitivo.
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