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Resumo

Supde-se, neste artigo, que o impacto financeiro decorrente da disponibilidade de recursos (munificéncia) na industria &
diferente daquele proveniente da disponibilidade de recursos no setor de atuagao das firmas. Como a industria se constitui
em um subconjunto do setor, além dos efeitos individuais sobre o desempenho, supde-se que havera também um efeito
conjunto oriundo da interacéo entre industria e setor. Com o objetivo de identificar os efeitos da munificéncia da industria e
do setor no desempenho da firma, foram utilizadas como unidades de analise 96 firmas brasileiras de capital aberto, ativas
no periodo 2010 a 2012, atuantes nos setores industrial, financeiro e de bens de consumo ciclicos. Como resultados da
estimagéo dos modelos por regressao multipla, foram identificados como significativos o impacto da munificéncia da industria
e do setor de atuagdo no desempenho da firma, bem como da interagdo entre os dois niveis de analise e do tamanho da
firma, considerado como variavel de controle. A capacidade explicativa do modelo situou-se em patamar elevado — acima de
80% - e os resultados apurados estdo em alinhamento com as evidéncias empiricas de McArthur e Nystrom (1991), Andrews
(2009) e Andrews e Johansen (2012) em relagdo aos efeitos da munificéncia no desempenho da firma.

Palavras-chave: Ambiente competitivo. Desempenho. Munificéncia. Analise de regressdo multipla.

Abstract

It is assumed in this article that the financial impact due to the availability of resources (munificence) in the industry differs
from that arising from the availability of resources in the sector. As the industry constitutes a subset of the sector, in addition
to the individual effects on performance it is assumed that there will also be a joint effect from the interaction between industry
and sector. In order to identify the effects of industry’s munificence of firm performance, were used as units of analysis
Brazilian firms, active in the period 2010 to 2012, operating in Industrial, Financial and Cyclical consumer goodssectors. As
results were identified as significant impact of the munificence of industry and sector on the firm’s performance, as well as
the interaction between the two levels of analysis, and the size of the firm, considered as control variable. The explanatory
model capacity stood at high level-above 80%-and the results established are in alignment with the empirical evidence of
McArthur and Nystrom (1991), Andrews (2009) and Andrews and Johansen (2012) in relation to the effects of munificenceon
the performance of the firm.

Keywords: Competitive environment. Performance. Munificence. Multipleregression.

Introducao

A perspectiva adotada neste trabalhoé de que o ambiente externo exerce influéncia significativa
no direcionamento estratégico das organizacgdes, e suas relagbes com a variagdo em seu desempenho
encontra fundamentacao na perspectiva dos estudos na area da Organizagao Industrial, cuja perspectiva
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central € que o desempenho da firma é definido em fungéo do contexto em que ela atua. Ja os ajustes feitos
nas estratégias organizacionais, em conjunto com uma gestéo de recursos adequada, sdo um indicativo de
sua busca por melhores resultados, mantendo um estreito alinhamento com a teoria evolucionaria e com
a visdo baseada em recursos.

Desta maneira, supde-se, neste artigo, que o impacto financeiro decorrente da disponibilidade de
recursos no setor, definida por Dess e Beard (1984) como munificéncia, é diferente daquela proveniente
da industria. Em outras palavras, a boa adequacédo da firma ao ambiente, representada em funcao do seu
bom desempenho, decorre da munificéncia do setor e da industria em diferentes escalas. Além disso, como
a industria se constitui em um subconjunto do setor, além dos efeitos individuais sobre o desempenho,
supde-se que havera também um efeito conjunto oriundo da interagéo entre eles.

Com o prop6sito de responder a questao Quais os efeitos da munificéncia do setor e da industria
no desempenho da firma?, foi estabelecido como objetivo geral da pesquisa mensurar os efeitos da
munificéncia do setor e da industria no desempenho de firmas brasileiras de capital aberto, ativas no
periodo 2010 a 2012, atuantes nos setores industrial, financeiro e de bens de consumo ciclicos.

Arelevancia deste estudo pode ser identificada por considerar os efeitos de variaveis representativas
do ambiente de atuagao das firmas no seu desempenho, tanto em periodos que apresentam caracteristicas
de recessdo econdémica quanto em periodos de recuperagdo econémica, o que pode ser identificado
pela redugédo do Produto Interno Bruto (PIB) apurado em 2010, quando comparado ao PIB apurado nos
periodos anteriores, apresentando menor grau de disponibilidade de recursos no ambiente competitivo, ao
passo que, em 2011 e 2012, o crescimento do PIB em relagédo aos periodos anteriores tem como reflexo o
incremento da disponibilidade de recursos.

Referencial Tedrico

As decisOes estratégicas sao definidas pelos tomadores de decisdo n&o visando sempre o ponto
otimo de atuagédo, mas em confluéncia com a sua area de atuagédo, com os padrées de desempenho
esperados para si, e atuando ainda de modo a equilibrar as pressdes oriundas das restricbes econémicas;
ou seja, a firma opera em um ambiente particular com objetivos de desempenho definidos (CHILD, 1972).

Segundo Richard, Devinney, Yp e Johnson (2009, p. 719), “a competicdo de mercado por clientes,
insumos e pelo capital tornam o desempenho organizacional essencial para a sobrevivéncia e para o
sucesso da empresa moderna”. Tal afirmagdo esta em sintonia com Simerly e Li (2000, p. 37), que
mencionam que a gestao estratégica enxerga a firma como uma organizagdo de multiplos personagens,
interesses e objetivos, sendo impossivel maximizar o retorno de todos ou alcangar todos os objetivos. O
raciocinio dos autores culmina para o fato de que a estratégia se preocupa com a sobrevivéncia da firma
em seu ambiente, e que isto requer modelos mais complexos para a gestao.

Na busca pela compreensao dos fatores determinantes do desempenho da firma, diversos autores
tém desenvolvido pesquisas em que sdo mensuradas as relagdes entre fatores ligados a industria e ao
desempenho dafirma (SCHMALENSEE, 1985; PRESCOTT, 1986; RUMELT, 1991; ROQUEBERT, PHILLIPS
e WESTFALL, 1996, MAURI e MICHAELS, 1998; HAWAWINI, SUBRAMANIAN e VERDIN, 2003; BRITO e
VASCONCELOS, 2003a, 2003b e 2004; SMITH, CHEN e ANDERSON, 2015; BITENCOURT, GARCEZ e
CARDOSO, 2015; DE-CARVALHO e DIAS, 2016) e entre as percep¢oes dos gestores acerca do ambiente
competitivo, suas politicas de alocagao de recursos e seu desempenho (VENKATRAMAN, 1989; TAN e
LITSCHERT, 1994; ACUR, KANDEMIR e BOER, 2012; COQUEIRO e OLIVEIRA, 2014; MARTINEZ-DEL-
RIO, ANTOLIN- LOPEZ e CESPEDES-LORENTE, 2015).

Também foram realizadas pesquisas sobre as influéncias do ambiente competitivo, da industria e das
politicas de alocacgao de recursos no desempenho das firmas (DIAS, GONCALVES e COLETA, 2007, DIAS e
GONCALVES, 2007, GONCALVES, DIAS e MUNIZ, 2008) e entre estratégias corporativas e desempenho,
sob a perspectiva da Economia da Organizagao Industrial (DIAS, GONCALVES e GONCALVES, 2007).
Também merece destaque o trabalho de Brito (2006), em que o autor realiza uma analise multinivel
relacionada aos efeitos do tamanho no desempenho da firma.
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Perspectivas da competicao

Sob uma perspectiva econdmica, a competicdo ndo constitui um objetivo, mas sim um meio de se
organizar a atividade econdmica em busca de um objetivo. Seu papel € disciplinar os varios atores em
busca de prover seus bens e servigos com qualidade e a pregos minimos (STIGLER, 1983). Ainda de
acordo com o autor, como efeito da existéncia de competi¢cdo - de forma a favorecer e induzir a busca pela
alocacao otima de recursos por meio da determinagéo do fluxo de recursos entre mercados e industrias
-, tem-se a competicao industrial, que acrescenta dois fatores cruciais para a determinacao da rivalidade
enfrentada pelas firmas: a mobilidade de recursos entre usuarios (a existéncia de barreiras que limitam
ou restringem o fluxo de recursos inviabiliza a competigao) e o conhecimento dos usos dos recursos (a
ignorancia é vista como uma barreira para a movimentacgéo lucrativa de recursos).

De acordo com Stigler (1983), a realocagao de recursos de mercados nao lucrativos para mercados
promissores, assim como a adequagao da estrutura de forma que viabilize a exploragao de novos mercados
€ o processo de adquirir conhecimento da dindmica da industria, demanda tempo e esforco por parte dos
gestores, gerando um custo adicional na redefinigdo dos negdcios nos quais a organizagao atua.

A abordagem baseada na economia da Organizagao Industrial considera que os retornos das firmas
sao determinados pela estrutura da industria na qual atuam e que as caracteristicas de tal industria que
mais influenciam os retornos sao: existéncia e intensidade de barreiras a entrada; quantidade e tamanho
relativo das firmas; nivel de diferenciagdo de produtos ofertados; e elasticidade da demanda da industria
(PORTER, 1980, 1981). Um dos aspectos marcantes dessa abordagem € o paradigma Structure, Conduct,
Performance (SCP), que relaciona estrutura da industria (structure), estratégia (conduct) e desempenho
(performance), sendo os dois ultimos determinados ou delineados pelo primeiro (BARNEY, 1986; HUNT,
2000).

Uma terceira linha de consideracdes sobre a competicao entre firmas é a abordagem schumpeteriana,
que, no esforgo para compreender o processo de desenvolvimento das economias ocidentais, focou as mais
intensas mudangas tecnologicas, de produtos e de mercado, considerando o prego praticado pelas firmas
como de menor importancia em longo prazo. Tal forma de competigcdo, denominada como “competicéo
revolucionaria”, de acordo com Barney (1986), considera os aspectos relacionados a incerteza competitiva,
servindo de referéncia para pesquisas que se propdbem a compreender as reagdes das organizagdes diante
das configuragbes de mercado, que irdo requerer o desenvolvimento de novas capacidades por parte das
organizagodes.

Em sua proposta de integragdo das abordagens da competicdo, Barney (1986) ressalta que a
industria se configura como a unidade de analise das trés correntes de pensamento. Para ele, ndo ha
como considerar a questao da competigdo inter-firmas somente com base em uma das trés correntes
de andlise, pois elas se complementam: a abordagem schumpeteriana trata da incerteza do mercado;
a abordagem da Organizagao Industrial tem como foco a estrutura e os relacionamentos do mercado;
e a abordagem chamberliniana se baseia nas caracteristicas Unicas e nos recursos diferenciados para
identificar os aspectos que determinam as estratégias competitivas das firmas.

Condicionantes ambientais

A definicdo de um grupo de organizagdes com caracteristicas e objetivos semelhantes € demasiado
complexa, tornando quase impossivel o estabelecimento de limites da industria de atuacdo de modo exato
e imutavel (PORTER, 1980). A escolha desses limites define as caracteristicas do ambiente oriundo da
agao da concorréncia, e a alteragao desses limites, consequentemente, altera o ambiente, bem como o
impacto dos efeitos sobre a firma.

Ao avaliar o ambiente no qual uma firma atua, deve-se refletir sobre quais sao as firmas que compdem
0 ambiente, ou seja, que atuam na mesma industria que a firma sob analise. Para tanto, deve-se focar
a atengdo na atuagéo e nos resultados das firmas concorrentes (PORTER, 1980), procurando antever
seus proximos passos, e ainda prever o possivel impacto que elas causaréao no ambiente da industria de
atuacao; antecipando, dessa maneira, uma reacéao interna a essas demandas e efeitos ambientais.
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Na busca de compreender o conjunto de caracteristicas externas que afetam simultaneamente varias
firmas concorrentes entre si, e pelo fato do ambiente competitivo se tratar de uma particularidade externa
comum a varias firmas, o impacto do contexto ambiental deve ser considerado na analise dos fatores
que determinam o desempenho da firma. A importancia de incluir o constructo ambiente nos estudos de
desempenho encontra justificativa na tese desenvolvida por Brito (2011, p. 56), a qual pontua que “em
diferentes contextos, as empresas buscam resultados distintos (...) o desempenho organizacional é algo
especifico da escolha estratégica de cada empresa”.

A competicdo por melhores resultados no ambiente da industria tem levado os gestores a
considerarem uma ampla gama de aspectos relacionados ao processo de tomada de decisdo, objetivando
a alocacgao otima de recursos, a exploragao efetiva das capacidades organizacionais, o estreitamento do
relacionamento com os atores do ambiente competitivo e o desenvolvimento de competéncia estratégica
que propicie melhores niveis de desempenho.

De acordo com Dess e Beard (1984), os ambientes competitivos devem ser definidos com base
na dependéncia, no acesso e na abundancia de recursos necessarios para a sobrevivéncia das firmas;
constatagdes que levam os autores a afirmarem que o grau de rivalidade na industria pode ser determinado
com base na competigédo por recursos, e que essa rivalidade é influenciada pelo numero e pelo tamanho
relativo dos competidores. Dentre as trés dimensdes do ambiente de atuacédo das firmas abordados por
Dess e Beard (1984) — Munificéncia, Dinamismo e Complexidade — optou-se, neste artigo, pela abordagem
da munificéncia, que representa a capacidade do ambiente competitivo de prover condigdes para o
crescimento sustentavel da firma, principalmente por meio do acesso a recursos.

Tendo por referéncia as abordagens tedrico-conceituais das relagbes entre munificéncia e
desempenho apresentadas, propdéem-se as seguintes hipoteses nulas:

HO,: Quanto menor a munificéncia do setor de atuagéo, maior o desempenho da firma.
HO,: Quanto menor a munificéncia da industria, maior o desempenho da firma.

O tamanho da firma

Coase (1937) propde que a constituicdo da firma é originada do ambiente competitivo, utilizando os
custos de transacao como referéncia para o estabelecimento de tal relagcao. Antes do desenvolvimento dos
trabalhos de Coase, as explicagbes para as relagbes econdmicas se baseavam nos estudos dos custos
de producéo, tendo em vista a percepgédo das firmas como organizagbes transformadoras de matéria-
prima em produtos adequados para consumo, com o objetivo maior de maximiza¢ao dos lucros. Apesar
do foco no funcionamento 6timo da firma, tinha-se como condicionante maior a estrutura do mercado,
considerando-se os ajustes das interagdes entre firmas, realizados pela forga da concorréncia.

Segundo Coase (1937), a medida que crescem, as firmas podem aumentar os custos de gestédo das
transagdes adicionais internas a elas, chegando a um ponto em que sejam iguais aos custos que ocorrem
na realizagdo da transagdo no mercado aberto, ou aos custos da organizagdo por outro empresario;
dificultando, ou mesmo impossibilitando, que se faga o melhor uso dos fatores de produgéo.

Se a firma detém sua expansdo em um ponto abaixo dos custos de comercializagdo no mercado
aberto, e em um ponto igual ao dos custos da organizagao em toda a firma, isto implicara em uma transagéao
no mercado. Assim, a firma tendera a ser maior quando: (a) forem menores os custos da organizagao
mesmo ao aumentar o numero das transagdes organizadas; (b) houver menor probabilidade de erros por
parte do empresario; (c) for maior a redugéo do prego de oferta dos fatores de produgéo para firmas de
maior tamanho (Coase, 1937).

Holmstrom e Tirole (1989) destacam que as teorias tradicionais que abordam o tema tamanho da
firma sdo baseadas na tecnologia, incluindo aquela capaz de gerar economias de escala, as quais fornecem
justificativas para o desenvolvimento de uma produgédo concentrada, ao passo que custos marginais
estabelecem o tamanho 6timo da firma. Também sao considerados os trabalhos de Geanakopolos e
Milgrom (1985), que afirmam que o tamanho da firma é estabelecido com referéncia na comparagéo entre
os beneficios da coordenacao e dos custos dos sistemas de comunicacao e da obtencao de informacoes.
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Ha ainda a perspectiva dos modelos dindmicos de Lucas (1967) sobre os custos de alinhamento como
explicagao para os limites das taxas de crescimento.

Brito e Brito (2005), assim como Brito (2006), identificaram efeito positivo e estatisticamente
significante do tamanho da firma no desempenho financeiro, mensurado por meio da rentabilidade do
ativo e da margem de EBIT — Earnings Before Interestand Tax — sobre vendas liquidas. Esses resultados
indicam a relevancia das economias de escala e de escopo para o melhor desempenho da firma e se
mostram estreitamente relacionados a sua capacidade de gestéo de recursos.

Uma das abordagens das economias de escala € proposta por Stigler (1983), a qual esta baseada
na identificagdo do tamanho 6timo da firma, que se apresenta como mais eficiente, ou seja, aquele que
viabiliza a obtengdo de maiores volumes relativos de produtos ofertados no mercado. A identificagdo
desse tamanho 6timo pode ser efetivada por meio de trés métodos: (a) comparacgéo direta dos custos
de organizagbes de diferentes tamanhos; (b) comparagao das taxas de retorno sobre o investimento, e
(c) calculo dos custos provaveis incorridos por organizacdes de diferentes tamanhos, considerando as
informacdes disponiveis acerca da tecnologia aplicada.

Como alternativa a esses métodos, o autor propde a adogcdo da chamada técnica do sobrevivente,
cujo postulado principal € que a competi¢ao entre firmas de tamanhos diferentes favorece aquelas que se
mostram mais eficientes. Tal técnica consiste na classificagdo das firmas atuantes em uma industria com
base no seu tamanho e do calculo da participacado de cada classe obtida na producao total da industria. Se
a participagao de uma determinada classe sofre redugéo, ela é classificada como relativamente ineficiente;
e quanto mais ineficiente a classe, mais rapidamente sua participacao é reduzida.

O autor ressalta que a ocorréncia de um unico tamanho 6timo somente sera viavel se todas as
firmas da industria considerada para analise tiverem acesso a recursos idénticos. Assim, considerando a
perspectiva temporal de analise, o tamanho 6timo sofrera variagdes em fungdo de mudancas tecnoldgicas
e de fatores relacionados ao estabelecimento do nivel de pregos ao mercado.

Metodologia

A pesquisa foi viabilizada por meio da analise de dados secundarios. Para tanto, utilizou-se como
unidades de analise firmas brasileiras de capital aberto, ativas no periodo 2010 a 2012, que apresentaram
informagdes contabeis na base Thompson Reuters Eikon®, que publicaram informagdes trimestrais na
base da Comissao de Valores Mobiliarios (CVM) e que tiveram agbes negociadas na BM&F BOVESPA
nesses mesmos anos. Por limitacdes inerentes a disponibilidade de dados, compuseram a amostra
organizagdes dos setores: industrial, financeiro e de bens de consumo ciclicos. O periodo em analise
foi definido em fungdo de constituir um panorama desfavoravel para as firmas, inicialmente, tendo em
vista a reducdo do Produto Interno Bruto (PIB) apurado em 2010, quando comparado ao PIB apurado
nos periodos anteriores, apresentando menor grau de munificéncia da industria e do setor. O cenario
macroecondmico se mostra favoravel em 2011 e 2012, com crescimento relevante do PIB em relagao aos
periodos anteriores, incrementando a munificéncia da industria e do setor.

Foram selecionadas, inicialmente, 96 firmas que apresentaram dados para o ano mais recente da
pesquisa (2012). Considerando o periodo de abrangéncia de trés anos de pesquisa, obteve-se um total de
219 unidades de analise que compuseram a amostra, ou seja, 76,04% das 288 unidades possiveis, caso a
base de dados pesquisada contivesse as informagdes pesquisadas para todas as 96 firmas nos trés anos
da pesquisa.

Apo6s uma primeira analise do comportamento dos dados ao modelo estatistico ajustado, eliminaram-
se os pontos de influéncia detectados nas equagbes de regressao intermediarias construidas durante o
processo de modelagem por meio de analise visual grafica do probability plot para os residuos padronizados.

Variaveis do estudo

Como variavel dependente do modelo de analise, adotou-se o desempenho da firma. Nesta pesquisa,
o EBITDA (Earnings Before Interest, Taxes, Depreciation and Amortization) foi utilizado como proxy do
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desempenho em fungéao de refletir a capacidade da firma de utilizar os recursos disponiveis para a geragéao
de resultados capazes de custear as atividades operacionais.

Inspirados nas abordagens de Porter (1981) e Tan e Litschert (1994) e considerando a influéncia da
munificéncia como parte do ambiente competitivo, propde-se como alternativa adotar o tamanho médio
dos concorrentes a fim de mensurar o grau de munificéncia do ambiente para uma dada industria e para
um dado setor. Para tanto, a variavel de pesquisa é construida como sendo a média do total de ativos da
concorréncia, média essa calculada para a industria e para o setor de atuacgdo, excluindo-se a influéncia da
propria firma no indicador, o que traz a certeza de que representara exclusivamente o impacto da estrutura
da concorréncia, refletindo a munificéncia da industria e do setor:

» Munificéncia do setor (MUN_SECT): representa o impacto da estrutura da concorréncia no primeiro
nivel de segmentacgao.

* Munificéncia da industria (MUN_SUB): representa o impacto da estrutura da concorréncia no
segundo nivel de segmentacéo.

O calculo final da munificéncia estimada da industria e do setor para cada firma é representado
genericamente pela equagéao 1.

Equagio 1: VTN, = (X, 1n(,-c1man;1"jf] ]— In(ATIVOTOT),
j—1

Em que:

MUN = munificéncia estimada;

ATIVOTOT = ativo total para o fim do periodo fiscal do ano considerado;
k = firma;

j = numero de firmas que compdem a industria ou o setor.

Portanto, a munificéncia do ambiente de atuagao da k-ésima firma é representada pela soma do
logaritmo neperiano do total de ativos de todas as firmas que compdem a industria, ou o setor, menos o
logaritmo neperiano do total de ativos da prépria firma, dividido pelo nimero de firmas que compdem a
industria, ou o setor, menos um, haja vista que a propria firma foi excluida da soma, reduzindo assim em
uma unidade o tamanho do grupo.

Variavel de controle: Tamanho (TAM) - consoante aos estudos em estratégia, neste estudo também se
adotou o tamanho da firma como variavel de controle, estimado pela transformagao logaritmica neperiana
do ativo total, apurado pela firma ao final do periodo fiscal. Esse método foi anteriormente adotado em
outros estudos de estratégia, tais como em Hansen e Wernerfelt (1989) e Giachetti (2012).

Niveis de estratificagdo: a analise foi efetuada considerando-se o impacto da munificéncia nos niveis
de estratificacdo da industria e do setor de atuagéo. Esses grupos foram construidos de acordo com a
classificagao adotada pela Thompson Reuters Eikon®.

Método

Nesta pesquisa, foi determinada como variavel dependente o desempenho representado pelo
EBITDA e as variaveis independentes sdo as ja mencionadas: MUN_SECT, MUN_SUB, além da variavel
de controle TAM.

Para todas as equagbes dos modelos de regressao multipla final apresentadas foram confirmadas as
suposicdes de normalidade e homocedasticidade por meio da analise de residuos, validando os modelos
apresentados. Ja a suposicéo de autocorrelagcéo dos residuos nao foi considerada nestes modelos, haja
vista que os dados n&o foram obtidos de modo sequéncial em um mesmo processo, mas como resultados
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oriundos de diferentes firmas, tornando desnecessaria a ordem dos dados e, consequentemente, esse
passo da analise.

Para todos os casos se considerou um nivel de significancia de 5% (o = 0,050) e as analises foram
efetuadas com o uso do software Minitab 16.1®.

Resultados

Objetivando prever a variagdo do desempenho em fungéo da munificéncia da industria e do subsetor,
realizou-se a analise de regressao multipla na qual, além das duas mencionadas variaveis preditoras,
incluiu-se também a variavel TAM como variavel de controle. Genericamente, a equagao de regressao
linear multipla completa para as variaveis MUN_SECT, MUN_SUB e TAM, incluindo o termo de interagéo
MUN_SECT * MUN_SUB, é representada na Equacéo 2.

Equagdo 2: DESEMP, = fy+ b, - MUNsgcr, + B, MUNgysg, + By TAM, + B, MUNggcr, " MUNgyg
+ =
A identificagdo dos pontos de influéncia detectados deu-se por meio de analise visual grafica
(BARNETT e LEWIS, 1978, p. 221-223) do grafico de probabilidade para os residuos padronizados.
Excluidos os pontos de influéncia que comprometiam a adequacao de cada um dos modelos, as equagdes
finais foram construidas.

Observa-se a significancia dos coeficientes associados a todas as variaveis incluidas no modelo —
tabela 1. Asignificancia estatistica dos parametros estimados, assim como o grau de explicagao da variancia
do desempenho ( Zadj= 81,80%), confirmam a existéncia de um impacto estatisticamente significante da
munificéncia da industria e do setor no desempenho da firma, nesse caso representado pelo In (EBITDA).
Logo, tem-se 0 modelo de regresséo para o desempenho — equacgao 3.

Os parametros estimados levam a rejeigédo da primeira hipétese nula-H,: Quanto menor a
munificéncia do setor de atuagdo, maior o desempenho da firma — tendo em vista a significancia
estatistica do efeito de 3,730 (p < 0,050), que indica a tendéncia de obtengdo de melhores patamares de
desempenho por firmas que atuam em setores com maior grau de munificéncia. Resultado semelhante foi
apurado quando da estimagéo do efeito da munificéncia da industria no desempenho, levando a rejeigao
da segunda hipdtese nula-H,,: Quanto menor a munificéncia da industria, maior o desempenho da
firma— em razao da significancia estatistica do parametro estimado (4,010; p < 0,050). Esses resultados
sao abordados com maior detalhamento na secao de Discussao.

Um ponto que merece destaque € o efeito positivo e de baixa intensidade exercido pelo tamanho da
firma no desempenho (0,740; p < 0,010), que reforga a identificagdo de uma maior influéncia dos fatores
ambientais no desempenho da firma.

Tabela 1: Modelo de regresséo para o desempenho

Variavel preditora Coeficiente SQ Coeficiente Estatistica T P-Valor

Constante -77,850 36,400 -2,140 0,034 **
TAM 0,740 0,030 25,380 0,000 e
MUN_SECT 3,730 1,610 2,320 0,022 *
MUN_SUB 4,010 1,650 2,430 0,016 **
MUN_SECT * MUN_SUB -0,180 0,070 -2,510 0,013 *

Nota. SignificAncia do modelo de regressdo (ANOVA): F = 167,050; P-Valor = 0,000; R2adj =81,80%
*p <0,10; **p < 0,05; ***p < 0,01
Fonte: elaborada pelos autores.

Equagdo 3: In(EBITDA) = — 77,850 + 0,740 * TAM + 3,730 * MUNszct + 4,010 * MUNg,; —
— 0,180 % (MUNggcr * MUNgyg )
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Discussao

O objetivo geral da pesquisa (mensurar os efeitos da munificéncia do setor e da industria no
desempenho de firmas brasileiras de capital aberto, ativas no periodo de 2010 a 2012, atuantes nos
setores industrial, financeiro e de bens de consumo ciclicos) foi alcangado com sucesso, tendo, como
consequéncia, a resposta a questao de pesquisa e, como principal contribuicao, a identificagdo de fatores
que influenciam, de forma significativa, a variagdo do desempenho das firmas.

Como resultados da estimacao dos parametros, expressos na equacgao 3, tem-se a identificacao do
maior nivel de importancia relativa da munificéncia da industria e do menor nivel de importancia relativa
da interagdo entre a munificéncia do setor e a munificéncia da industria, na determinagao da variagado do
desempenho. Tais efeitos, em conjunto com o efeito exercido pela munificéncia do setor, apontam para
a tendéncia de obtencdo de melhores patamares de desempenho por firmas que atuam em industrias
com maior grau de munificéncia, e a consequente rejeicdo das hipoteses nulas (H,,: Quanto menor a
munificéncia do setor de atuagdo, maior o desempenho da firma; H ,: Quanto menor a munificéncia da
industria, maior o desempenho da firma). Essas constatagdes estdo em alinhamento com as propostas dos
autores da Teoria da Organizagao Industrial, que defendem que o desempenho da firma é determinado,
predominantemente, pelo seu ambiente de atuagcdo (DESS e BEARD, 1984; SCHMALENSEE, 1985;
HAWAWINI, SUBRAMANIAN e VERDIN, 2003; BITENCOURT, GARCEZ e CARDOSO, 2015; DE-
CARVALHO e DIAS, 2016).

Quanto a interpretagcdo do modelo resultante, essa tarefa deve ser realizada com cautela, haja vista
a significancia estatistica do coeficiente de regresséo associado a interagao entre munificéncia do setor e
munificéncia da industria (MUN_SECT * MUN_SUB). Essa interag&o direciona para a impossibilidade de
interpretagdo dos efeitos das variaveis MUN_SECT e MUN_SUB de forma isolada, tendo em vista que
as variaveis, em conjunto, impactam no desempenho da firma. A interpretacado dessa interagdo pode ser
realizada com o suporte do grafico de superficie(figura 1), que associa os dois niveis de munificéncia, o
tamanho da firma e o desempenho da firma.

Figura 1. Impacto da interacdo entre a munificéncia da industria e a munificéncia do setor sobre o
desempenho, considerado o tamanho da firma.

Grafico de superficie - Desempenho x Munificéncia

5 4
0 -
TAM 20
ST 25 MUN_SuB
20 25 s 30
MUN_SECT

Fonte: elaborada pelos autores.

A analise do grafico de superficie indica que, para valores de munificéncia da industria (MUN_SUB)
baixos, tem-se que a variagdo na munificéncia do setor exerce pouca influéncia no desempenho. Entretanto,
conforme a munificéncia da industria aumenta, a munificéncia do setor passa a interferir mais diretamente
no desempenho de tais firmas. Nesse ponto, o ambiente pouco munificente da industria apresenta pouca
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influéncia no desempenho da firma, ao passo que, conforme a munificéncia do setor cresce, o desempenho
da firma passa a ser afetado negativamente.

Pode-se afirmar que, caso afirma atue em uma industria cujas firmas concorrentes sejam relativamente
pequenas (TAM préximo a 20), o seu desempenho sera fracamente afetado, o que leva a constatacéo de
que a concorréncia sera menos habil em interferir negativamente no desempenho da firma. Por outro lado,
a medida que o tamanho médio das firmas concorrentes aumenta, a firma deve reduzir seu foco de analise
na concorréncia da industria e ampliar seu horizonte de analise da concorréncia para o setor como um
todo. Neste ponto (MUN_SUB proximo a 30), quando o tamanho médio das firmas do setor for pequeno
(TAM préximo a 20), o impacto no desempenho sera pequeno ou quase nulo, mas, conforme o tamanho
médio das firmas concorrentes atuantes no mesmo setor crescer (TAM préximo a 30), maior sera o impacto
negativo sobre o desempenho da firma.

As firmas atuantes em um ambiente da industria e em um ambiente do setor com maiores graus
de munificéncia sdo as que tém seu desempenho afetado negativamente com maior intensidade. Ha
que se ressaltar que esses resultados ndo implicam que as firmas cuja concorréncia apresente tamanho
meédio menor ndo sejam afetadas. Considerando resultados de impacto positivo no desempenho, pode-se
concluir que firmas atuantes em ambientes competitivos, nos quais ha o enfrentamento de concorrentes de
tamanho médio menor, tendem a tirar vantagem da estrutura alheia com maior habilidade, possivelmente
agindo tanto mais agressivamente em relagéo a elas, quanto estabelecendo aliangas estratégicas ou
unindo forgas com maior facilidade.

Conclusao

Este trabalho tem por objetivo mensurar os efeitos da munificéncia do ambiente de atuagédo da
firma no seu desempenho, em alinhamento com propostas tedrico-conceituais que abordam os efeitos
da configuragdo do ambiente competitivo nos direcionamentos estratégicos e, consequentemente, no
desempenho da firma. As hipoteses propostas expressam os sentidos das relagdes esperadas entre a
munificéncia da industria, a munificéncia do setor e o desempenho da firma, e fornecem o embasamento
necessario para a estimagao dos parametros do modelo de regresséao linear multipla, que expressam a
intensidade e o sentido dos efeitos das variaveis independentes, representativas do ambiente competitivo,
e a variavel dependente, representativa do desempenho.

A capacidade explicativa do modelo, quando considerada como foco de estudo a variagdo do
desempenho, situou-se em patamar considerado elevado — acima de 80%. Os resultados apurados por
meio dos parametros estimados para os efeitos do ambiente no desempenho est&do em alinhamento com
as proposicoes de Stigler (1983), Brito e Brito (2005) e Brito (2006) acerca do efeito do tamanho da firma
no desempenho e das evidéncias empiricas de McArthur e Nystrom (1991), Andrews (2009) e Andrews e
Johansen (2012) em relagéo aos efeitos da munificéncia no desempenho da firma.

Apurou-se que firmas que atuam em ambientes caracterizados por um maior grau de munificéncia
tendem a obter maiores patamares de desempenho, com um efeito moderador da interagcao entre a
munificéncia da industria e a munificéncia do setor. Esse resultado que apresenta significativa contribuigéo
para a area tematica da estratégia ao permitir aos pesquisadores inferirem que o acesso aos recursos
disponiveis no ambiente - em conjunto com as capacidades, habilidades e competéncias dos gestores em
obter vantagens em sua alocagéo - permitem a obtengao de niveis de desempenho favoraveis, capazes de
permitir a continuidade da firma.

Os resultados desta pesquisa devem ser analisados levando em consideragdo as limitagoes
impostas pelas especificidades do ambiente competitivo analisado e da natureza financeira e contabil dos
indicadores utilizados como proxies dos constructos que integram o modelo estimado.

Como sugestdes para novas pesquisas, tem-se a estimagdo de modelos que abarquem relagdes
de natureza n&o-linear entre constructos, a expanséo temporal da amostra para periodos anteriores e
posteriores, e a consequente exploracdo dos efeitos temporais, além da ampliacdo do modelo com a
inclusédo de indicadores que possam incrementar a abrangéncia conceitual do mesmo.
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