0 EFEITO PAIS SOBRE O DESEMPENHO DA FIRMA: UMA ABORDAGEM MULTINIVEL

O EFEITO PAIS SOBRE O DESEMPENHO DA FIRMA:
UMA ABORDAGEM MULTINIVEL

RESUMO

Este trabalho analisou a influéncia do pais sobre o desempenho das firmas. A anélise empirica tomou
por base uma amostra de 83.641 observacfes de 10.927 firmas em 37 paises e 224 inddstrias, em um
periodo de 10 anos. Um modelo linear hierarquico de trés niveis com classificacdo cruzada permitiu
identificar que a importancia relativa dos efeitos pais, indUstria e interacdo industria—pais é semelhante
e, em conjunto, aproximadamente da mesma magnitude do efeito firma. Além de estimar a importancia
do efeito pais, o trabalho analisou a influéncia individual de cada pais sobre o desempenho das firmas,
0 que permitiu a elaboracéo de um ranking de paises com base na lucratividade das firmas.
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ABSTRACT This paper analyses country effects on firm performance. Empirical analysis was based on a sample of 83,641 observations and
10,927 firms in 37 countries and 224 industries, in a 10 year time span. A cross-classified 3-level hierarchical linear model allowed the estima-
tion of country, industry and country-industry interaction effects, which had approximately the same relative importance. Altogether, these effects
were nearly as important as firm effect. The influence of each specific country on the performance of its firms was also studied and a ranking of
countries based on firm profitability was developed.
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INTRODUGAO

A busca das fontes do desempenho superior de algumas
firmas é um tema central na pesquisa em estratégia. Uma
linha de pesquisa sobre os componentes de variancia do
desempenho tem oferecido importante apoio empirico
nessa busca.

Embora a origem dessa linha remonte ao trabalho de
Schmalensee (1985), ela foi consolidada pelo trabalho
seminal de Rumelt (1991), que ocupa uma posi¢ao cen-
tral na literatura do campo da gestéo estratégica (Ramos-
Rodriguez e Ruiz-Navarro, 2004). Ao trabalho de Rumelt
(1991) seguiu-se uma série de outros, utilizando amostras
mais abrangentes e aprimoramentos metodolégicos, que
analisaram os efeitos firma, corporacdo, indUstria e ano
(Roquebert, Phillips e Westfall, 1996; McGahan e Porter,
1997; Brush e Bromiley, 1997; Brush, Bromiley e
Hendrickx, 1999; Bowman e Helfat, 2001).

O efeito firma foi a mais relevante fonte de variagéo
no desempenho, seguido pelos efeitos inddstria e cor-
poragdo, com uma fragdo da variancia muito inferior as-
sociada ao efeito ano. Mesmo apés 20 anos do trabalho
pioneiro de Schmalensee, o tema segue atraindo interesse.
Diversos trabalhos nessa linha foram publicados em 2003
no Strategic Management Journal (Adner e Helfat, 2003;
Hawawini, Subramanian e Verdin, 2003; Ruefli e Wiggins,
2003; McNamara, Vaaler e Devers, 2003). Recentemente,
uma nova onda de artigos abordou a mesma questdo usan-
do os modelos hierarquicos ou multinivel (Hough, 2006;
Misangyi et al., 2006a; Brito, 2006; Short et al., 2006;
Short et al., 2007).

Este trabalho adota a abordagem multinivel, mas ex-
plora outro tipo de efeito — o efeito pais. Analisa uma am-
pla amostra, com 10.927 firmas de 224 indUstrias em 37
diferentes paises, num periodo de 10 anos (1995-2004).
O efeito pais foi apenas recentemente introduzido nos
modelos classicos de anélise de componentes da varian-
cia (Brito e Vasconcelos, 2003; Makino, Isobe e Chan,
2004; Hawawini, Subramanian e Verdin, 2004; Victer e
McGahan, 2006), ndo tendo sido ainda abordado na pers-
pectiva de técnicas multinivel.

Este artigo traz duas contribuic6es ao estudo das fon-
tes de heterogeneidade do desempenho das firmas, espe-
cificamente no que se refere ao efeito pais, derivadas das
técnicas multinivel. Primeiro, estima, de maneira mais
apropriada, a importancia relativa dos efeitos pais e in-
teracdo industria—pais, com o uso de uma metodologia
mais adequada — que leva em conta a hierarquia natural
existente nos dados — e uma amostra selecionada especi-
ficamente para analisar esses efeitos. Segundo, vai além

de apenas estimar o efeito pais na composicao da varian-
cia do desempenho. Analisa, também, o efeito pais para
cada um dos paises existentes na amostra, que reflete a
resultante de todos os fatores especificos aquele pais que
afetam o desempenho das firmas associadas a ele. Isso
tornou possivel desenvolver um ranking de paises com
base na rentabilidade das firmas.

A secdo seguinte delineia o referencial tedrico que
apoia a hipotese da existéncia de um efeito pais sobre o
desempenho das firmas e aborda brevemente o resultado
de estudos empiricos anteriores sobre o tema. A seguir, sdo
descritos os dados utilizados (uma amostra da Compustat
Global) e 0o método de analise. A préxima se¢éo apresenta
os resultados — a dimensé&o do efeito pais e um ranking de
paises com base na rentabilidade das firmas. Finalmente,
sdo discutidas as implicagdes gerenciais, limitacdes do
trabalho e sugestdes para estudos futuros.

FUNDAMENTACAO TEORICA

Os paises apresentam diferengas em um amplo niimero
de caracteristicas que podem influenciar o desempenho
das firmas. Dois grandes grupos de tais caracteristicas dos
ambientes nacionais s&o discutidos nesta se¢do: as de na-
tureza econdmica e institucional.

As diferengas de natureza econémica poderiam ser
gradualmente anuladas pelo processo de globalizacéo
crescente, mas Ghemawat (2003) oferece argumentos
que apbdiam a existéncia de um efeito do pais de origem,
quando afirma que a economia mundial pode ser melhor
caracterizada por um estado de semiglobalizacdo, marcado
pela existéncia de importantes barreiras a integracéo eco-
ndmica dos paises, em termos de comércio internacional,
distribuicdo geografica de FDI, dispersdo de precos entre
paises e fluxo de fatores de producao.

Em linha com as alegacdes de Ghemawat (2003),
Hawawini, Subramanian e Verdin (2004) discutem trés
razdes para a existéncia de um efeito do pais sobre o
desempenho das firmas. O primeiro consiste no viés do
pais de origem no comércio interno, com uma limita-
da integracdo dos mercados de produtos e uma maior
dimensdo do comércio dentro dos paises do que entre
paises. O segundo viés do pais de origem refere-se ao
financiamento interno e a elevada correlacdo entre in-
vestimento interno e poupanca interna, o que sugere que
o0 investimento nacional é primordialmente financiado
pela poupanca nacional e que o capital parece ndo cru-
zar livremente as fronteiras em busca de melhores re-
tornos. O terceiro viés do pais de origem relaciona-se a
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preferéncia dos investidores por agdes domésticas, com o
portfdlio de investimentos no mercado de capitais forte-
mente concentrado em empresas domésticas (Hawawini,
Subramanian e Verdin, 2004).

Os pontos levantados por Ghemawat (2003) e
Hawawini, Subramanian e Verdin (2004) sugerem que as
atividades das firmas sdo fortemente dependentes do am-
biente econdbmico de seu pais de origem e que 0 processo
de globalizacdo esta longe de tornar irrelevantes as fron-
teiras nacionais. As diferencas decorrentes do ambiente
institucional de cada pais (North, 1990; Eggertsson, 1990)
também podem ter efeito no desempenho das empresas,
ja que essas diferencas influenciam a construcao da base
de recursos das firmas e a apropriacao das rendas geradas
por esses recursos.

O governo —elemento central do ambiente institucional
das nacBes — tem importante papel, como € discutido em
termos amplos por Ring et al. (2005) e de maneira mais
especifica por outros trabalhos, no mesmo nimero da
Academy of Management Review. A influéncia do governo
da-se em diversas facetas das atividades das firmas, entre
as quais, na criacdo de novas industrias (Spencer, Murtha e
Lenway, 2005); no processo de inovacao e imitacdo de tec-
nologias (Mahmood e Ruffin, 2005); na influéncia sobre
a “atratividade politica” dos paises e as possibilidades de
implementacdo de estratégias politicas (Bonardi, Hillman
e Keim, 2005); e na corrup¢do (Rodriguez, Uhlenbruck
e Eden, 2005).

A construcdo da base de recursos e capacidades das
firmas (sob a Optica da Resource Based View — RBV —,
Wernerfelt, 1984; Peteraf, 1993) é afetada diretamen-
te pelo ambiente nacional, como defendido por Wan
(2005), ao afirmar que os ambientes dos paises apre-
sentam diversos niveis e tipos de fatores e institui¢des,
e que 0s recursos que as firmas necessitam ou obtém,
e as capacidades subsequentemente desenvolvidas, séo
diferentes entre paises. Essa perspectiva é coerente com
a proposta de Peng (2002) de interacdo entre institui-
¢des, condicdes da indUstria, recursos da firma e agdes
estratégicas.

A influéncia do ambiente institucional nacional sobre
a construcdo da base de recursos da firma é, também,
enfatizada por Thomas e Waring (1999) no modelo envi-
ronment-conduct-performance. Segundo esses autores, as
diferencas entre recursos e estratégias de firmas de dis-
tintos paises tendem a se manter, ja que a dependéncia
de caracteristicas do ambiente para a acumulacao dos re-
cursos agiria como mecanismo de barreira & imitacéo de
concorrentes de outros paises (Thomas e Waring, 1999).
Esse argumento é consistente com a abordagem de Kogut
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(1991), quando enfatiza as diferengas nas capacidades
tecnoldgicas e organizacionais em diferentes nacGes e
destaca que a persisténcia das diferencas de desempenho
entre paises seria uma funcdo da permeabilidade relativa
das fronteiras da firma em relagéo as fronteiras do pais.

Além de influenciar a construgdo da base de recursos
das firmas, 0 ambiente nacional pode afetar a apropria-
cdo pelas firmas das rendas geradas pelos seus recursos.
Esse argumento fundamenta-se nas propostas de Foss
e Foss (2001), Kim e Mahoney (2005) e Foss e Foss
(2005), de integracédo entre economia de direitos de pro-
priedade, economia de custos de transagdo (Eggertsson,
1990) e RBV.

Um elemento fundamental dessa perspectiva consiste
em que os custos de transacdo positivos implicam que a
maioria dos direitos de propriedade ndo esta totalmente
protegida e pode estar sujeita a esforcos de captura — ati-
vidades que consomem recursos para apropriar-se do va-
lor de outros agentes sem compenséa-los por isso. A partir
desse conceito de captura, pode-se definir protecdo em
termos de atividades que consomem recursos para reduzir
0s incentivos de outros agentes para capturar os direitos de
propriedade. Os meios de protecdo incluem, entre outros,
estruturas de governanca que controlam o risco moral e
contratos formais (Foss e Foss, 2005).

Os esforgos de captura e protecdo implicam a dissipa-
céo de valor ou a eroséo de valor dos recursos (Dierickx e
Cool, 1989). Se o detentor de um recurso é capaz de criar
e apropriar-se de mais valor de seu feixe de recursos do
gue os concorrentes, ele tem a possibilidade de obter uma
vantagem competitiva sustentada (Foss e Foss, 2005).

Dado que os custos de transacdo dependem, fundamen-
talmente, dos arcaboucos institucionais nacionais (North,
1990; Eggertsson, 1990), firmas com recursos semelhan-
tes em diferentes paises podem ter diferentes niveis de
dissipacgéo de suas rendas, o que implicaria variacdes do
desempenho financeiro entre paises.

Enquanto, sob a dptica da RBV, o ambiente nacional
tem implicagcGes sobre a construcdo da base de recursos
das firmas, na perspectiva da organizacdo industrial (Bain,
1956; Porter, 1980) as estruturas industriais podem ser
distintas entre paises, oferecendo mais ou menos espa-
¢o para a obtencdo de rendas de monopdlio na mesma
indUstria em diferentes nacdes, o que também suporta a
existéncia do efeito pais.

Finalmente, empresas que atuam em determinadas in-
dustrias podem ter um desempenho superior (ou inferior)
em determinados paises, o que implicaria a existéncia de
um efeito da interacdo indUstria—pais. Esse efeito pode ser
derivado de diferencas nas estruturas industriais nacio-
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nais, assim como da configuracdo do “diamante” nacional
(Porter, 1990), de vantagens competitivas oriundas do
tipo de sistemas nacionais de negdcios (Haake, 2002) e
de vantagens comparativas pela variedade de capitalismo
do pais em questdo (Hall e Soskice, 2001).

Essa breve revisdo de diferentes abordagens teéricas
claramente apoia a hipétese de existéncia de um efeito do
pais no desempenho das empresas que nele operam ou
que o tém como pais de origem. A revisdo também indica
a possibilidade de um efeito de interacdo entre o pais e a
industria, ou vantagens e desvantagens para combinagdes
especificas de paises e indUstrias. A proxima se¢ao revisa
estudos que tentaram quantificar esses efeitos.

Estudos empiricos anteriores

Uma das abordagens utilizadas para analisar empiricamen-
te o efeito pais no desempenho de empresas foi a da con-
frontacdo de resultados de empresas de diferentes paises.
Alguns dos primeiros estudos que analisaram a relacéo
entre localizacdo e desempenho estavam primordialmente
interessados em comparacg0es de firmas japonesas e ame-
ricanas. Brown, Soybel e Stickney (1994) compararam o
desempenho de firmas japonesas e norte-americanas em
11 industrias no periodo de 1985 a 1988, e ndo encon-
traram diferengas entre ambas em termos de margens de
lucro. As firmas norte-americanas, porém, tiveram maior
giro dos ativos e, consequentemente, maior retorno so-
bre ativos. Brouthers (1998), em estudo analogo, compa-
rou o desempenho de 167 firmas de manufatura norte-
americanas e japonesas e obteve resultados semelhantes,
concluindo que as primeiras apresentavam desempenho
significativamente superior em termos de retorno sobre
ativos (ROA).

Collins (1990) comparou o desempenho de 133 empre-
sas listadas pela US Fortune 500 e concluiu que aquelas
com atividades exercidas preponderantemente em paises
desenvolvidos tinham desempenho superior aquelas con-
centradas em paises em desenvolvimento. O risco, mensu-
rado como o desvio padrdo das taxas de retorno mensais,
foi significativamente menor para as firmas diversificadas
em paises em desenvolvimento.

Resultados distintos dos de Collins (1990) foram ob-
tidos por Makino, Beamish e Zhao (2004), que analisa-
ram dados de 26.857 investimentos estrangeiros diretos
de empresas japonesas em 150 paises, no periodo de
1991 a 1999. A rentabilidade foi maior nos paises menos
desenvolvidos, que apresentaram, também, maior varia-
bilidade do desempenho. Esses resultados sugerem que
operar em paises desenvolvidos torna o desempenho das
subsidiarias mais estaveis. Por outro lado, o desempenho

médio mais elevado nos paises pouco desenvolvidos vem
acompanhado por um maior risco, expresso pela variabi-
lidade do retorno.

Um conjunto mais amplo de variaveis explicativas foi
considerado por Christman, Day e Yip (1999). A partir
de dados de 99 subsidiarias de quatro MNCs do ramo
de consumer packaged goods — duas norte-americanas e
duas européias, distribuidas em 37 diferentes paises, no
periodo de 1980 a 1984 —, os autores analisaram o efeito
de vérias caracteristicas dos paises de operagdo das subsi-
diarias (nivel de desenvolvimento — dummy, tamanho da
populagdo, taxa de inflacdo e estabilidade politica), das
MNCs, das subsidiarias e da inddstria sobre as margens
brutas de cada subsidiaria. A escolha do ramo de nego-
cios deu-se em funcdo da maior autonomia estratégica
que suas subsidiarias tendem a apresentar. Um modelo
de regressdo multipla explicou 74% da variancia do de-
sempenho, e as caracteristicas do pais responderam por
39%. Nos paises menos desenvolvidos, o desempenho
foi inferior.

Vistos em conjunto, esses estudos comprovam, empi-
ricamente, diferencas de desempenho das empresas entre
diferentes paises e, em alguns casos, explicam essas va-
riacdes com varidveis econdmicas.

Recentemente, modelos de analise de componentes da
variancia tém sido utilizados para analisar o efeito pais
oferecendo uma perspectiva mais generalista da variabi-
lidade provocada por esse efeito frente as demais fontes
de variagdo do desempenho. Furman (2000) decompds
a variancia do desempenho de 763 firmas da Austrélia,
1.264 do Canad4, 7.048 da Inglaterra e 13.272 originarias
dos Estados Unidos, a partir de dados da base Worldscope
do periodo 1992-1996. Um modelo de ANOVA mostrou
fortes diferencas entre a dimenséo dos efeitos em cada
pais, com o efeito firma de 51% na Australia, 18,1% na
Inglaterra e 9,4% no Canada. Tais diferencas foram inter-
pretadas por Furman como resultado do efeito do pais.
As composicOes de indUstrias em cada pais, no entanto,
foram muito diferentes, e 0 nimero de casos para compa-
racdo em um mesmo setor era muito pequeno, limitando
a confiabilidade dos resultados.

Avancando um passo além de Furman (2000), Brito e
Vasconcelos (2003) — com dados da Compustat Global de
empresas, em 78 paises — incluiram diretamente o efeito
pais e o efeito interacdo inddstria—pais em modelos de
analise de componentes da variancia. O efeito pais mos-
trou-se relevante ao explicar uma parcela importante da
variancia total, da mesma ordem de grandeza da indus-
tria, e variou bastante por divisdo da Standard Industrial
Classification, ou SIC (Classificagdo Industrial Padréo). O
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pais explicou até 17,7% da variancia do desempenho na
agricultura, 13,5% em construcdo, enquanto a interacdo
pais—industria foi responsavel por 11,7% em construgao
e 45% em transportes.

A partir da mesma base de dados (Compustat Global),
Victer e McGahan (2006) utilizaram a ANOVA e néo
incluiram o efeito firma, mas apenas inddstria, pais de
origem, ano e suas interacfes. O maior efeito foi o da
interacdo pais—industria, que respondeu por 14,79% da
variancia total. No que se refere apenas a divisdo de ma-
nufatura, a fragdo da variancia explicada pelo modelo foi
maior, assim como os efeitos relativos ao pais (2,35%),
pais—ano (5,13%) e pais-indastria (16,51%). E importan-
te destacar que, na auséncia do efeito firma, a variancia
entre empresas é captada, em parte, por outros efeitos, 0
que implica seu incremento. Isso pode ter ocorrido, parti-
cularmente, no efeito da interacdo industria—pais, ja que o
processo de tratamento da amostra por Victer e McGahan
nao se preocupou com o numero de firmas existente em
cada interacéo.

Lancando méao de outra base de dados e diferentes
indicadores de desempenho, Hawawini, Subramanian e
Verdin (2004) estudaram o efeito pais de origem com base
em dados de desempenho de 1.305 firmas de manufatura
e servicos de seis paises, trés grandes economias abertas
(EUA, Reino Unido, Alemanha) e trés pequenas econo-
mias abertas (Holanda, Bélgica e Luxemburgo), entre 1993
e 1996. Utilizaram os indicadores de desempenho lucro
econdmico sobre capital empregado (EP/CE) e valor total
de mercado sobre capital empregado (TMV/CE), 0s quais
refletem desempenho econdmico e ndo contabil, além de
nao serem afetados por convenc8es contabeis que distor-
cem indicadores, tais como ROA.

Modelos de analise de componentes de variancia in-
dicaram a predominancia do efeito firma, um efeito pais
de 0,2% para lucro econdmico sobre capital empregado e
0,7% para valor total de mercado sobre capital emprega-
do. O efeito da interagdo indUstria—pais foi de 2,1 e 1,0%,
respectivamente, e a interacdo industria—ano, 0,3 e 0%,
com erro de 73% e 60,7%. O efeito firma individual foi
o predominante, com 23,8% para EP/CE e 32,7% para
TMVI/CE. Os préprios autores admitem, no entanto, que
o reduzido efeito pais pode derivar da intensa integra-
¢do econdmica entre os paises considerados na amostra
(Hawawini, Subramanian e Verdin, 2004). Assim como
em Furman (2002), a composigao da variancia foi muito
distinta entre os paises, com um efeito firma de 40,7%
para a Inglaterra, 20,6% para a Alemanha e efeito nulo
para Bélgica, Holanda e Luxemburgo.

A consisténcia da dimenséo do efeito pais em diferen-

16 - ©RAE - VOL. 47 = N°4

tes regides geograficas foi o interesse central de Brito e
Vasconcelos (2004), que analisaram a variancia de 462
firmas da América Latina e encontraram um efeito fir-
ma muito menor que em outros estudos e elevados efei-
tos pais, ano e interagdo pais—ano. Brito e Vasconcelos
(2003), Hawawini, Subramanian e Verdin (2004) e Victer
e McGahan (2006) analisaram, primordialmente, o efei-
to pais de origem, ja que utilizaram dados agregados que
nao permitem identificar o desempenho das subsidiarias
nacionais.

Ja Makino, Isobe e Chan (2004) estudaram a composi-
cao da variancia do desempenho de 5.183 subsidiarias de
616 multinacionais japonesas, no periodo 1996 a 2001.
Identificaram um efeito pais anfitrido com 4,3% da va-
riancia total, quase tdo elevado quanto o efeito indUstria,
de 5,0%, e uma interacao pais—-ramo de negdcios que ex-
plicava 7,5% da variancia total. Mais além, o efeito pais
mostrou-se mais relevante em paises em desenvolvimento
do que em paises desenvolvidos.

Em termos gerais, 0s resultados acerca do efeito pais
sdo muito variados entre si. As estimativas de sua mag-
nitude variaram de 0,2%, em Hawawini, Subramanian e
Verdin (2004) e Brito e Vasconcelos (2003) para a Divisao
de Transportes; a 17,7 % para a Divisdo de Agricultura
e Mineragdo em Brito e Vasconcelos (2003); enquanto
a soma dos efeitos pais e interagdo indUstria—pais esteve
entre 2%, em Hawawini, Subramanian e Verdin (2004);
22%, em Victer e McGahan (2006); e 45% para a Divisdo
de Transportes, em Brito e Vasconcelos (2003). Essas di-
ferencas entre os resultados estdo provavelmente associa-
das a diversidade de critérios para selecdo da amostra e
métodos de analise. Por outro lado, os estudos de com-
ponentes de variancia limitaram-se a estimar o percentual
da variancia associado ao pais ou suas interacdes e ndo
foram capazes de efetivamente comparar esse efeito entre
paises. Neste estudo, a extensdo da amostra, 0 processo
de sua sele¢do e 0 uso do método multinivel oferecem
contribuicBes que minoram essas limitacoes.

METODOLOGIA

Operacionalizagdo do desempenho

O desempenho foi operacionalizado, neste trabalho, como
o lucro liquido sobre ativos (Return On Assets — ROA),
de acordo com a maioria dos estudos anteriores sobre a
composi¢do da variancia do desempenho. Embora haja
importantes limitagdes de ROA — dado que reflete apenas
0 lucro contabil —, os resultados com outros indicado-
res de desempenho baseados no lucro econdmico ou no
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valor das firmas no mercado de capitais tém sido muito
semelhantes aos obtidos com esse método (Hawawini,
Subramanian e Verdin, 2003).

Fonte de dados e tratamento da amostra

A base de dados Compustat Global (Standard & Poors,
2006) foi a fonte de dados para a pesquisa. Os dados fo-
ram extraidos de todos os conjuntos de firmas disponiveis
na base no periodo de 1995 a 2004, exceto por Financial
Research. A base original contava 23.334 firmas em 87
paises e 458 industrias (definidas pela SIC de quatro di-
gitos), num periodo de 10 anos (1995-2004), totalizando
233.340 observagdes. Esse conjunto de dados foi tratado
de acordo com diversos critérios.

Em primeiro lugar, foram eliminadas 2.240 observagoes
vinculadas a firmas sem indicacéo de SIC ou com SIC ini-
ciada por 9, que inclui estabelecimentos ndo-classificaveis
e governo. Outras 26.810 observagdes de empresas finan-
ceiras (SIC 6.000) foram excluidas, ja que seus indica-
dores de desempenho ndo sdo diretamente comparaveis
as demais industrias. Tal como proposto por McGahan e
Porter (1997), foram desconsideradas as firmas com ven-
das médias no periodo inferiores a US$ 10 milhdes (20.800
observac@es), ou ativos médios inferiores ao mesmo valor
(2.540 observagdes). Em 45.024 observagdes, a variavel
dependente ndo se encontrava na base, o que implicou
sua eliminagdo da analise.

Os critérios seguintes buscaram evitar a indeterminacéo
na alocacdo dos diferentes efeitos pela presenca de menos
de trés casos em cada fator ou interacdo de fatores anali-
sados. Mantiveram-se apenas as firmas que apresentaram
trés ou mais anos da variavel dependente relatados na base,
0 que levou a exclusdo de 2.060 observacdes. Em 193
observacdes, havia menos de trés firmas em uma mesma
SIC num dado ano e, em 277, menos de trés firmas num
dado pais em um determinado ano.

Como o efeito da interacdo indudstria—pais inclui-se
na andlise, eliminaram-se, também, 37.237 observagdes
em interagdes indUstria—pais que, em determinado ano,
contaram menos de trés firmas. Mais 254 observagdes
de paises que contavam menos de trés indUstrias foram
excluidas, assim como 11.418 observacg6es de indUstrias
que se encontravam em menos de trés paises. Este ulti-
mo ndmero merece um comentario a parte. Dado que a
Compustat Global apresenta uma elevada fragdo de firmas
norte-americanas e japonesas, e o critério de definicdo da
indUstria é bastante especifico (SIC de quatro digitos), em
muitos casos havia inddstrias com firmas apenas nesses
dois paises, 0 que explica o alto nimero de observacoes
eliminadas por essa raz&o.

Finalmente, 846 observacgdes (0,4% do total) apre-
sentavam resultado operacional sobre ativos superior a
100% ou inferior a -100%. Em funcéo de consideractes
de validade do construto e possiveis erros nos dados, essas
observacdes foram eliminadas. Ao final da depuracéo, a
base contava 83.641 observages e 10.927 firmas, ou 42%
da base original, ap6s a excluséao das firmas sem SIC e das
gue atuam no ramo financeiro.

Método de Andlise

Os dados de desempenho de firmas — observagdes anuais
de diferentes firmas, em distintas industrias ou paises —
tém uma natureza hierarquica, ou seja, estdo organizados
em diferentes niveis de agregacdo. Os dados de desem-
penho de firmas, além de hierarquicos, caracterizam-se
como de medidas repetidas, ou seja, o valor da variavel
de interesse € mensurado, para um mesmo caso (firma),
em diferentes momentos (anos).

Misangyi et al. (2006b) comparam as técnicas de
ANOVA de medidas repetidas, ANOVA multivariada de
medidas repetidas e modelos multinivel em dados hierar-
quicos longitudinais. Concluem que os modelos multi-
nivel sdo preferiveis particularmente quando a premissa
de esfericidade ndo é respeitada, quando faltam dados ou
quando os dados ndo sdo balanceados (nimero de casos
diferentes entre grupos), situacdes encontradas no que se
refere a desempenho de firmas.

Outra caracteristica relevante dos modelos multinivel
é a possibilidade de modelar efeitos em que ha classifica-
c¢ao cruzada no mesmo nivel (Raudenbush e Bryk, 2002;
Snijders e Bosker, 1999), por exemplo, indUstrias e paises.
Meyers (2004) analisa 0 impacto do tratamento inade-
quado de classificagbes cruzadas em modelos multinivel
e conclui que, entre outras conseqiiéncias, as estimativas
de componentes de variancia sdo enviesadas.

A estimacao da importéncia relativa do efeito pais
Um modelo multinivel nulo (sem variaveis explicativas)
pode ser utilizado para decompor a variancia da variavel
dependente (de maneira analoga a ANOVA ou a anélise
de componentes da variancia), levando em conta, porém,
a estrutura hierarquica dos dados.

Dois efeitos consistem no interesse central deste tra-
balho: pais e interacdo industria—pais, além dos efeitos
industria e firma, que também serdo analisados. Os efei-
tos pais e industria devem ser considerados como de
classificacdo cruzada no mesmo nivel, ja que os paises
nao estdo aninhados em industrias e tampouco as in-
dustrias estdo aninhadas em paises. Assim, o nivel mais
alto deve incluir a classificacdo cruzada de indUstrias e
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paises (efeitos principais), assim como a interacgao in-
dustria—pais. As firmas estdo aninhadas em interagdes
indUstria—pais e, finalmente, as observacdes anuais, ani-
nhadas em firmas.

Assim, a estimacdo dos efeitos pais e interacdo indus-
tria—pais requer um modelo de trés niveis, com paises
(1), industrias (k) e intera¢des industria—pais (kl) no ni-
vel 3; firmas (j) no nivel 2; e os anos (i) no nivel 1. Em
termos formais:

Nivel 1 - RO4y, =7y + ey e ~N(0,07)

em que m,, € o desempenho médio da firmajee, €0
desvio do desempenho médio dessa firma no ano i.
1 — 2
Nivel 2 - g 4 = Boow 7o u o ~N(0,07)
em que f,,,, € o desempenho médio das firmas da indus-

tria k no pais l e r,, € o desvio do desempenho da firma
j em relacdo a essa média.

. 2
Nivel 3 - Byo = Y0000 + Soox *+Zooor +toowr  Sooox ~N(0,07)
2
foor ~ N(0,57)
2
toor ~ N(0,0,)

em que 7,,,, € 0 desempenho médio de toda a amostra,
s000k é o residuo da industria k em relacéo a essa média
(efeito industria), t,, € o residuo do pais | em relagéo a
esta média (efeito pais) e u,,,, € 0 residuo da interagao in-
dustria k - pais | (efeito da interacdo indUstria—pais). Em
notagdo compacta:

ROA; = Yo000 + Sooox +Looor T Uoom + Toju + € EQ- 1

Quanto a interpretacdo da fragdo da variancia explicada
por cada efeito, Brush e Bromiley (1997), com base em
um estudo de simulagdo, mostram que “a importancia de
um efeito é aproximadamente a raiz quadrada do com-
ponente de varincia” (Brush e Bromiley, 1997, p. 833).
Considerando-se esse argumento, sdo analisados tanto
0s componentes da variancia quanto a sua raiz quadrada,
denominando-se o segundo, no presente trabalho, “im-
portancia relativa” dos efeitos.

0 efeito pais especifico

Um importante uso pratico dos modelos multinivel con-
siste em monitorar o desempenho de organizacgdes indi-
viduais — firmas, escolas ou salas de aula (Raudenbush e
Willms, 1995). Modelos hierarquicos de dois niveis (es-
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cola e alunos) tém sido amplamente usados para a ana-
lise do desempenho de escolas. No nivel 1 sdo incluidas
variaveis independentes que caracterizam os alunos, tais
como o contexto familiar e habilidades prévias e algum
indicador de desempenho escolar como variavel depen-
dente. A diferenca entre o desempenho médio previsto,
dadas as caracteristicas dos alunos, e 0 seu desempenho
observado ¢ atribuida a escola. Um residuo significante
no nivel 2 (escola) indicaria a existéncia de um efeito da
escola em questéo.

Este trabalho propGe a utilizacdo da estratégia deli-
neada acima para avaliar o efeito pais especifico sobre o
desempenho das firmas. Denomina-se efeito pais especifi-
co a diferenca entre o valor esperado do desempenho das
firmas em um pais, dada a sua composic¢ao de industrias
e seu desempenho observado.

Vale ressaltar a diferenca conceitual entre o efeito pais
e o efeito pais especifico. Considerando-se o modelo for-
malizado na Eq. 1, os residuos do nivel 3 relativos ao pais
(t000I) tém distribuigdo normal e variancia ¢;. O efeito
pais consiste na relacdo entre essa variancia e a variancia
total (também denominada correlagdo intraclasse). Ja
quanto ao efeito pais especifico, o objetivo é a predigdol
de t000I, o residuo associado ao pais I, para cada pais
individualmente.

Esses residuos indicam o efeito médio de cada pais
sobre a rentabilidade das firmas. Como o modelo in-
clui a classificagdo cruzada por industria, o efeito de
diferentes composicdes industriais entre paises é con-
trolado. A partir desses residuos é possivel elaborar um
ranking de efeitos pais especifico sobre o desempenho
das firmas, ou da medida em que, em determinados
paises, as firmas obtém uma rentabilidade superior
(ou inferior).

A alternativa escolhida neste trabalho para predicéo
de t,,, consiste no estimador empirico bayesiano. Ele se
baseia em dois tipos de informacédo: os dados do pais |
e a premissa do modelo de que a variavel t, apresenta
distribuigdo normal, com média 0 e variancia igual a o/,
Esses estimadores apresentam a caracteristica de encolhi-
mento (shrinkage), ou seja, sdo enviesados em direcdo a
média. Paises com amostras menores tendem a apresentar
estimativas instaveis de t,,, Assim, quanto menor o nd-
mero de observagdes no pais e mais elevada a variancia
do desempenho dentro do pais, maior o encolhimento do
estimador empirico bayesiano e mais elevado o seu erro
padrdo (Raudenbush e Bryk, 2002).

Esse viés de encolhimento, no entanto, implica previ-
sBes mais eficientes, com menores erros padréo e, con-
sequentemente, intervalos de previsdo mais estreitos
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(Snijders e Bosker, 1999). As previsdes sdo, também, mais
adequadas quando o nimero de casos no nivel inferior
(firma) por unidade de nivel superior (pais) é pequeno
(Raudenbush e Bryk, 2002).

Nos paises em que o residuo for significante, ha evidén-
cias para afirmar que existe um efeito pais. A existéncia
desse efeito, no entanto, ndo permite inferéncias causais
acerca do impacto de caracteristicas do ambiente nacional
sobre o desempenho das firmas, mas apenas uma consta-
tacdo descritiva, dada a auséncia de variaveis de controle
e todas as limitacGes associadas a desenhos de pesquisa
quase-experimentais e ndo experimentais (Pedhazur e
Schmelkin, 1991).

RESULTADOS E DISCUSSAO

Dos 87 paises inicialmente presentes na base da Compustat
Global, restaram 37 apds o tratamento da base de dados
(Africa do Sul, Alemanha, Argentina, Australia, Austria,
Bélgica, Bermudas, Brasil, Canada, Chile, China, Coréiado
Sul, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlandia, Franga, Grécia,
Holanda, Hong Kong, llhas Caimas, india, Indonésia,
Israel, Italia, Japdo, Malésia, México, Noruega, Nova
Zelandia, Reino Unido, RUssia, Cingapura, Suécia, Suiga,
Tailandia e Taiwan).

Os demais 50 paises, em conjunto, representavam uma
pequena fracdo da base inicial. Apesar desta reducdo no

AMOSTRA COMPLETA

Tabela 1 - Composicdo da variancia e importancia relativa dos efeitos.
MANUFATURA

namero de nagBes, ha, ainda, representantes de todos
os continentes. O conjunto dos 37 paises inclui todas as
20 maiores economias e representa mais de 86% do PIB
mundial, o que oferece indicios de que os dados, em ter-
mos de distribuicdo geogréfica, refletem a atividade eco-
némica global.

H& uma concentracdo das observacdes nos Estados
Unidos, Japdo e China, que respondem, em conjun-
to, por mais de 60% da base. No entanto, duas razdes
tornam tal concentracdo uma preocupagdo menor. Em
primeiro lugar, esses paises sdo responsaveis por mais
de 40% do PIB mundial. Em segundo lugar, os modelos
multinivel sdo robustos quando utilizados nesse tipo de
composicdo ndo balanceada da amostra (Misangyi et al.,
2006b), sendo essa uma das vantagens metodoldgicas
deste trabalho frente aos métodos tradicionais de com-
ponentes de variancia.

Os efeitos pais e industria—pais

Os resultados do modelo formalizado na Eq.1 (Tabela 1)
sdo relatados em termos de composi¢do da variancia e
sua raiz quadrada, que reflete de maneira mais adequada
a importancia relativa de cada efeito (Brush e Bromiley,
1997). As fragdes de variancia associadas aos efeitos pais
(de 2,1 a 3,6%), indUstria (1,2 a 2,9%) e indUstria—pais
(de 2,9 a 3,5%) sdo significantes. Suas magnitudes sdo
semelhantes quando analisadas toda a amostra, apenas a
divisdo de Manufatura e as demais divisdes da SIC.

DEMAIS DIVISOES DA SIC
(EXCETO MANUFATURA)

I 5 54
RELATIVA RELATIVA RELATIVA
2,1% 8,1% 7,42 3,6% 10,1%
1,2% 6,2% 5,96 2,9% 9,0%
3,1% 9,9% 7,24 3,5% 10,0%
33,5% 32,4% 65,69 31,6% 30,0%
60,1% 43,4% 121,62 58,5% 40,9%
100,0%  100,0% 207,93  100,0%  100,0%
35 31
124 100
5,318 5,609

Palis 5,58 3,2% 9,7% 2,92
IndUstria 4,44 2,5% 8,6% 1,69
Industria-pais 5,03 2,9% 9,2% 4,38
Firma 57,03 32,7% 31,0% 47,04
Tempo* 102,54 58,7% 41,5% 84,23
Total 174,62  100,0%  100,0% 140,26
Paises 37

Industrias 224

Firmas 10,927

Fonte: Analise dos autores a partir da Compustat Global.

* O efeito tempo é analogo a “variancia nao explicada” nos modelos de andlise de componentes da variancia.
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Em termos de importéncia relativa (indicada pela raiz
quadrada dos componentes da variancia), ha dois grupos
de efeitos aproximadamente da mesma magnitude — efei-
tos do ambiente externo (pais, industria e indUstria—pais,
que somam 27,5% para toda a amostra) e efeito firma
(31,0%). A importancia relativa dos efeitos foi também
estimada para dois outros indicadores de desempenho —
Resultado Operacional sobre Ativos (que exclui juros e
impostos) e Resultado Operacional sobre Vendas (que néo
é influenciado pelo giro do ativo total e seria mais ade-
quado para comparagdes internacionais — de acordo com
Makino, Isobe e Chan, 2004). Os resultados sdo muito
semelhantes para os trés indicadores, o que reforca a va-
lidade dos resultados.

Finalmente, a estabilidade do efeito pais ao longo do
tempo foi analisada por meio de uma abordagem seme-
Ihante a adotada por McNamara, Valeers, Devers (1994),
a qual se baseia na divisdo da amostra em janelas de qua-
tro anos. A decomposic¢do da variancia do desempenho
em cada janela permitiu concluir que os efeitos pais e in-
teracdo industria—pais se mantém relativamente estaveis
no periodo de analise.

Os resultados obtidos com os modelos multinivel
e 0s modelos de andlise de componentes de variancia
foram muito semelhantes. Isso é consistente com os re-
sultados de Hough (2006), que compara os resultados

Tabela 2 - Efeito pais especifico.

obtidos com a decomposic¢do da variancia por meio de
analise de componentes da variancia e modelos multi-
nivel e encontra diferencas, embora pouco significati-
vas. A principal contribuicdo dos modelos multinivel,
porém, ndo consiste em estimar de maneira mais ade-
quada a composic¢do da variancia do desempenho, mas
sim em permitir outras possibilidades, como a anélise
da influéncia de paises especificos sobre o desempe-
nho das firmas.

A Tabela 2 mostra o efeito pais especifico previsto
para toda a amostra, no periodo 1995-2004, na primeira
metade do periodo analisado (1995-1999) e na metade
final (2000-2004). O valor do efeito representa, em pon-
tos percentuais, a diferenca entre o ROA médio observa-
do e o0 ROA esperado, dada a composicao de industrias
do pais.

Holanda, Africa do Sul, China, Taiwan e Reino Unido
tém efeitos positivos e significantes, enquanto Japéo,
Maléasia, EUA, Canad4, Alemanha, Bermudas, Ilhas
Caimas, Noruega, Suécia e Indonésia apresentam efei-
tos negativos e significantes. A posi¢do dos paises nao é
estatica ao longo do tempo. A comparagdo dos rankings
nas duas janelas de tempo analisadas mostra mudangas
importantes. O Brasil, por exemplo, passa de um efeito
negativo, na 362 posi¢do em 1995-1999, para a 52 posicéo,
com efeito positivo em 2000-2004.

- AMOSTRA COMPLETA 1995-1999 2000-2004
PAIS

I
Holanda 3,61*

EFEITO PAIS RANKING EFEITO PAIS RANKING
ESPECIFICO ESPECIFICO
1

EFEITO PAIS RANKING
ESPECIFICO
8

1 4,47* 1,72
Africa do Sul 3,14* 2 2,51 4 2,98 2
China 2,77* 3 3,86* 2 1,54* 12
Taiwan 2,52* 4 0,60 15 3,25* 1
Grécia 2,38 5 1,52 7 1,93
Espanha 1,88 6 1,26 10 2,29 4
Nova Zelandia 1,85 7 1,57 6 1,19 14
india 1,66 8 0,93 12 1,79 7
México 1,51 9 1,33 9 1,44 13
Finlandia 1,36 10 2,34 5 1,13 15
Rlssia 1,31 11 -0,62 25 2,57 3
Reino Unido 1,27* 12 1,39* 8 -0,19 22
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(continuacéo)

Dinamarca 1,16 13
Coréia 1,05 14
Chile 1,01 15
Israel 0,82 16
Austrélia 0,77 17
Tailandia 0,54 18
Hong Kong (China) 0,29 19
Suica 0,00 20
Franca -0,08 21
Bélgica -0,16 22
Cingapura -0,18 23
Argentina -0,41 24
Austria -0,98 25
Japéo -1,03* 26
Malasia -1,26* 27
Brasil -1,33 28
EUA -1,35* 29
Canada -1,38* 30
Italia -1,66 31
Alemanha -2,06* 32
Bermudas -3,04* 33
llhas Caimé&s -3,41* 34
Noruega -3,47* 85
Suécia -3,58* 36
Indonésia -3,66* 37

Fonte: Analise dos autores a partir da Compustat Global.
* Indica que o efeito pais especifico é significante a 5%.

Em termos gerais, paises emergentes, como China e
Taiwan, estdo em destaque, enquanto as maiores econo-
mias mundiais — Estados Unidos, Japdo e Alemanha —
encontram-se em posi¢Bes muito inferiores. Esse ranking
parece estar invertido em relagéo a outras classificacdes de
paises, como as baseadas nos indices de competitividade
das nacBes desenvolvidos pelo Institute for Management
Development (Garelli, 2006) e World Economic Forum
(Porter, 2004), fortemente correlacionados com o PIB per
capita, em que os paises emergentes se colocam muito
abaixo das grandes economias.

-0,36 21 1,09 16
-0,96 27 1,65* 11
0,74 13 0,97 17
0,57 16 0,02 20
-0,39 22 1,69* 9
-0,85 26 1,68* 10
-0,43 23 0,35 18
0,16 20 -0,45 25
0,21 19 -0,19 23
1,06 11 -0,04 21
0,39 17 0,04 19
0,31 18 -0,61 26
0,63 14 -1,34 28
-2,09* 32 -0,37 24
-1,29* 28 -1,21* 27
-4,05* 36 2,00 5
-1,75* 31 -1,66* 29
-2,14* 33 -1,84* 31
-0,61 24 -1,84 30
-1,38* 29 -2,18* 32
-2,54* 34 -2,89* 33
2,90 3 =3115= 34
-1,62 30 -4,32* 36
-3,03* 83 -4,39* 37
-4,23* 37 -3,26* 35

O ranking do presente trabalho é conceitualmente
muito distinto desses rankings de competitividade das
nacgdes. Os Ultimos destacam a manutenc¢édo e 0 aumento
da renda nacional real como o objetivo final da competi-
tividade, refletido no padrdo de vida do pais. Essa abor-
dagem coloca a competitividade da nagdo como um meio
para o desenvolvimento econdmico. Traz, ainda, um foco
no comércio internacional em termos de participacdo no
mercado, balanga comercial, investimento e outros indica-
dores semelhantes (Waheeduzzamman e Ryans jr., 1996),
e ndo a lucratividade das firmas.
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Se a estratégia pode ser conceitualizada em termos de
exploracdo de imperfei¢des de mercado (Porter, 1980),
pode-se esperar que paises com arcaboucos institucio-
nais mais desenvolvidos e com mecanismos de mercado
mais eficientes oferecam menos espago para a exploracao
de imperfeigdes e a obtengdo de lucros extraordinarios
(Bain, 1956). Sob essa perspectiva, pode-se esperar uma
relacdo inversa entre os indicadores de competitivida-
de das nacdes e os indices de lucratividade das firmas.
Ou seja, ambientes com mais imperfeigdes de mercado
seriam propicios para a obten¢do de lucro econdmico
pelas firmas, embora implicassem limitagbes em ter-
mos de competitividade das nac¢des e desenvolvimento
econémico.

CONCLUSOES E IMPLICACOES

Este trabalho buscou identificar a importancia relativa
do efeito pais e sua influéncia em paises especificos. A
decomposicédo da variancia por meio de modelos lineares
hierdrquicos com classificagdo cruzada mostrou efeitos
pais e interacdo indUstria—pais significantes e significati-
vos. A dimensao do efeito pais foi semelhante a do efeito
industria, e os efeitos relativos ao ambiente externo (pais,
indUstria—pais e inddstria) mostraram-se, em conjunto,
tdo importantes quanto o efeito firma. Apesar da tendén-
cia de integracdo dos mercados nacionais, o efeito pais
manteve-se estavel nos Ultimos dez anos.

Além de estimar a importancia relativa do efeito
pais, foi possivel, com o uso da metodologia multinivel,
quantificar o efeito de cada pais sobre o desempenho
das suas firmas (efeito pais especifico). Utilizando-se
essa estimativa do efeito de cada pais, foi elaborado um
ranking de paises, que apresentou posi¢des, em termos
gerais, invertidas em relacdo aos rankings de competiti-
vidade das nacdes. Estes Ultimos, na maioria das vezes,
ndo estdo baseados no desempenho das firmas, mas sim
em avaliacOes de aspectos estruturais da economia que
favoreceriam o desenvolvimento. O efeito desses fato-
res na rentabilidade das firmas, como foi avaliado neste
trabalho, pode ser bastante diferente.

Por exemplo, o tempo necessario para abrir uma empre-
sa é normalmente usado para estimar o nivel de burocracia
de determinada economia, e considera-se que 0s paises
nos quais 0s tempos sdo menores sao mais competitivos.
Neste trabalho, ndo estamos fazendo um julgamento sobre
0 que € melhor ou pior, mas apenas avaliando o impacto
resultante do pais na rentabilidade das firmas. E possivel
que um maior tempo para a abertura de uma empresa
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seja prejudicial para o desenvolvimento econémico, mas
seja benéfico para a rentabilidade das firmas ja existen-
tes! Outro aspecto relevante foi que as posicdes de alguns
paises ndo se mostraram estaveis ao longo do periodo de
analise, com uma significativa mudanca do efeito pais
especifico ao longo do tempo.

Os resultados apresentados possuem importantes li-
mitacdes. A amostra ndo é probabilistica, e, portanto, a
analise é fragil em termos de validade externa. Todos 0s
indicadores de desempenho sdo de natureza contabil e
desconsideram o custo de capital, que varia significati-
vamente entre paises. A consisténcia dos resultados para
trés diferentes indicadores de desempenho contabil, no
entanto, reforca a validade dos achados. Outra importante
limitacdo refere-se a base de dados utilizada (Compustat
Global), que agrega os resultados de firmas multinacio-
nais, o que implica a impossibilidade de separar os efei-
tos pais de origem e pais anfitrido. Uma base de dados de
desempenho de subsidiarias locais (analoga a utilizada
por Makino, Isobe e Chan, 2004), pertencentes, porém,
a firmas de diferentes nacionalidades, permitiria essa
analise separada.

O principal desafio que se coloca a partir dos achados
deste trabalho consiste em explicar por que as firmas de
alguns paises sdo mais lucrativas do que as de outros, e que
fatores impulsionam a mudanca do efeito pais especifico
ao longo do tempo. Nesse sentido, o modelo utilizado para
decompor a variancia do desempenho poderia incluir, em
estudos futuros — no nivel 3 —, variaveis que caracterizam
0s ambientes nacionais, entre as quais indices de com-
petitividade das na¢bes. Quanto a dindmica temporal do
desempenho, a analise de curvas de crescimento (Singer
e Willet, 2003) é um caminho promissor.

Finalmente, ha um vasto campo para analise da rela-
cao entre desenvolvimento econdmico, competitivida-
de das nacGes e desempenho das firmas. Em termos de
Administracdo de Empresas, o estudo dessa relagéo pode
influenciar as decisdes de investimento e estratégias in-
ternacionais. Quanto ao campo da Administracéo Publica,
ele pode oferecer subsidios para a analise de impacto de
politicas industriais em termos de quem colhe os seus
frutos — o pais, com desenvolvimento econdmico, ou as
firmas, com aumento de lucratividade?

NOTA

1Como't,,, € uma variavel aleatoria e ndo um pardmetro, o termo adequa-

do é predizer e ndo estimar (SNIJDERS, BOSKER, 1999).
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