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RESUMO

A importancia relativa de diversas origens da heterogeneidade do desempenho das firmas tem
sido discutida em termos tedricos e testada empiricamente, com énfase nos efeitos da
industria, corporacdo, dos recursos idiossincraticos da firma, ano e pais. Este trabalho estudou
a influéncia de uma nova variavel explicativa sobre o desempenho das firmas, a diversidade
geografica, representada pelo nimero de fabricas fora do pais de origem. Efeitos positivos e
significativos foram identificados. A amostra incluiu 2.442 observagdes, 557 firmas em 13
industrias e 6 paises, num periodo de 5 anos (2003 a 2007). Um modelo hierarquico linear
(multinivel) com trés niveis permitiu identificar que o efeito firma foi o predominante, sendo
responsavel por aproximadamente 50% da variancia do desempenho. Os efeitos industria e
pais, se somados, ndo chegaram a um terco do efeito firma. Também foi possivel identificar
uma massa critica de internacionalizagdo (niimero de fabricas = 10).

Palavras-chave: Desempenho. Diversidade Geografica. Internacionalizagao.



ABSTRACT

The relative importance from different sources of firms’ performance heterogeneity has been
widely discussed as well as tested empirically. Industry, corporation, company, year and
country effects have been the main focus of these studies. This work analyzed another source
of firms’ performance heterogeneity: diversity geographic, as explanatory variable at firm
level represented by the number of plants internationalized. Positive and significant effects
were identified. Empirical analysis was based on a COMPUSTAT Global sample which
included 2.442 observations, 557 companies in 6 countries, 13 industries and a 5 years time
span (2003 to 2007). Across classified 3-level hierarchical linear model allowed explaining
that the firm was the predominant effect. It account for approximately 50% of the variance in
performance. The industry and country effects, if added, did not reach a third of firm effects.
It was also possible to identify a critical mass of success internationalization (number of
plants = 10).

Keywords: Performance. Geographic Diversity. Internationalization.
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1 INTRODUCAO

Com as mudangas econOmicas € sociais que caracterizaram a virada do século XXI,
surgiu uma tendéncia de convergéncia entre os conceitos de vantagem competitiva ¢ mudanca
organizacional, fundamentada na evolucdo da Administracdo das Organizacdes. Algumas
contribuicdes tedricas e empiricas ajudaram nesse processo de convergéncia. No campo da
Estratégia Empresarial, os trabalhos sao baseados nos fundamentos econdmicos, focalizando
o “conteudo” das estratégias, através de abordagens metodoldgicas estruturadas e dirigidas a
verificar empiricamente hipoteses generalizéveis. Seu objetivo principal ¢ a identificacdo dos
fatores responsaveis pelo sucesso e fracasso das firmas em diferentes contextos. Ja o outro
campo, baseia-se nas Ciéncias Sociais (Sociologia), cujo enfoque recai sobre a natureza da
mudanga organizacional e os processos internos de adaptagdo, inovagdo e aprendizagem.
Alguns possiveis fatores que poderiam justificar essa convergéncia sdo a evolugdo dos
ambientes organizacionais marcados pela rapida mudanga tecnologica, interconexdes entre
redes de organizagdes, integragdes dos mercados mundiais, altos niveis de incertezas e
ambigiiidade ambiental. A partir das andlises dos modelos tedricos e das contribuicdes
empiricas, Vasconcelos e Cyrino (2000) sugerem a existéncia de duas dimensdes no ambito
da estratégia. A primeira, o reconhecimento do aumento da complexidade do ambiente e de
seus impactos sobre o comportamento das firmas e, a segunda, o foco nos processos e
recursos intra-organizacionais. De acordo com a primeira dimensao, também conhecida como
Organizacao Industrial (OI), o desempenho superior de uma firma se deve a estrutura da
indtstria na qual faz parte e ao seu posicionamento, de modo a se defender das forgas
competitivas ou influencia-las em favor proprio. As imperfei¢des do mercado sdo resultados
do comportamento coletivo das firmas. J4 o fundamento da segunda dimensdo esta voltado
nas caracteristicas internas da firma, cujo principio se baseia na melhor combinacdo dos
recursos como principal fonte de vantagem competitiva. Esta dimensdo ¢ conhecida como a
Teoria dos Recursos da Firma (RBV).

Na década de 60 e 70 surgiram varios trabalhos empiricos analisando os possiveis
fatores que impactam no desempenho das firmas, entre eles, setor industrial de atuagdo e
fatores idiossincraticos da firma. Mcgahan e Porter (2002) fizeram uma revisdo teodrica
detalhada sobre os primeiros trabalhos empiricos voltados a esta linha de pesquisa. Estes
trabalhos utilizavam analise de regressao para explicar o desempenho das firmas com base nas

caracteristicas da industria, como concentracdo de fornecedores, intensidade de propaganda e
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gastos com Pesquisas e Desenvolvimento (P&D). O objetivo central era explorar as relagdes
entre as barreiras estruturais para novos entrantes, acordos tacitos e desempenho da industria.
Porém, esses estudos comegaram a ser contestados no inicio dos anos 80, uma vez que
tendiam assumir que a estrutura das induastrias nao era influenciada pelo desempenho das
firmas que a compunham, o que gerou muita controvérsia. O modelo pregava a relagdo
unidirecional de casualidade, ou seja, era apenas a industria que ditava e influenciava o
desempenho, nao permitindo assim, a reciprocidade (MORAES, 2005).

A linha de pesquisa da estratégia empresarial comegou a tomar outro rumo na década
de 80 e 90, focando-se cada vez mais na propria firma como fonte de explicacdo das
diferengas de rentabilidade e, principalmente, como sendo ela a fonte de vantagem
competitiva. Isso se deu devido a grande dificuldade encontrada pela economia industrial em
fornecer explicagdes sobre as diferencas de desempenho das firmas dentro da industria.

Nessa €época, autores apresentavam novos pressupostos tedricos, baseados justamente
na impossibilidade da comprovacgdo empirica de que a industria que afetava o desempenho da
firma e nao o contrario. Nelson (1991) afirma que a teoria microecondmica tradicional, focada
na industria, ignorou o fato de que as firmas fazem escolhas distintas e tais escolhas sdo
unicas, causando diferencas no desempenho dentro de uma mesma industria. Ganha forga
uma nova corrente tedrica, a RBV — Teoria dos Recursos da Firma (do inglés, Resource Based
View). A RBV forneceu uma explicacgdo alternativa para as diferencas de desempenho dentro
das industrias, propondo que competéncias especificas de cada firma em combinar recursos,
que seriam unicos ou de dificil imitagdo, forneceriam vantagem competitiva implicando em
diferengas de desempenho. Para que o desempenho superior fosse sustentavel, os recursos
deveriam ser raros, dificeis de serem copiados e ndo comercializdveis (BARNEY, 1991,
DIERICKX; COOL, 1989, WERNERFELT, 1984). As firmas passam, entdo, a ndo serem
mais vistas como “caixas pretas”, mas como colegdes de capacidades distintas, reunindo os
recursos que, se arranjados da melhor forma possivel, determinam as diferengas no
desempenho. Em termos gerais, o cunho passa ser mais interno, ou seja, o desempenho esta
intimamente mais ligado a firma ao invés da industria.

Novos trabalhos foram surgindo na tentativa de fomentar o tema ‘“Estratégia
Empresarial”. Autores como Rumelt (1991), Schmalensee (1985), Wernerfelt (1984) e
Montgomery (1991) utilizaram a decomposi¢do da varidncia do desempenho das firmas com
o intuito de documentar os relacionamentos entre diversos fatores. Fatores como firma,
industria, corporacdo, pais € ano contribuiram de forma efetiva para fundamentar e sustentar

essa discussdo. Em termos gerais, o efeito firma se mostrou o mais proeminente, com o efeito
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industria menor, porém ainda relevante, assim como se refere ao efeito corporagdo. O efeito
ano tem sido proximo de zero em quase todos os estudos. Como resultado, os trabalhos
provocaram inquietacdes no campo da estratégia.

Moraes (2005) argumenta que, como resultado das diferengas tedricas, um grande
nimero de pesquisas empiricas surgiu para tentar ressaltar a importancia da industria e das
caracteristicas da propria firma como fatores explicativos de seu desempenho. Utilizando a
fatia de mercado como medida de heterogeneidade entre as firmas, Schmalensee (1985) foi o
primeiro a apresentar um estudo tentando identificar empiricamente a importancia da industria
e de fatores ligados a firma, como elementos explicativos de sua rentabilidade. A este trabalho
pioneiro, seguiram-se diversas pesquisas empiricas aperfeicoando a metodologia e utilizando
bases de dados mais detalhadas. A maioria dos estudos mostrou que as especificidades das
firmas representam o fator mais importante na determinagao da variagdo do desempenho.

O campo de conhecimento iniciado por Schmalensee procurou estudar os efeitos
industria, firma, corporagdo, ano e, s6 a partir de 2000, passou a incorporar o efeito pais, que
se mostrou significante (VICTER; MCGAHAN, 2006; MAKINO; ISOBE; CHAN, 2004;
HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2004; BRITO; VASCONCELOS, 2004;
BRITO; VASCONCELOS, 2003; FURMAN, 2000). Estes trabalhos utilizaram como
ferramenta de estudo técnicas estatisticas de ANOVA e Andlise de Componentes de Variancia
(ACV), partindo da premissa de independéncia dos efeitos que, conforme Goldszmidt (2007)
¢ claramente violada quando se t€ém medidas repetidas aninhadas em firmas, por sua vez
aninhadas em industrias e paises. Para fazer frente a estas criticas, os modelos multinivel
(RAUDENBUSH; BRYK, 2002; SNIJDERS; BOSKER, 1999) foram introduzidos nesta
discussdo nos trabalhos de Misangyi et al. (2006), Hough (2006), Short et al. (2006), Brito
(2006) e Goldszmidt (2007), e ainda foram pouco utilizados para estimar o efeito pais. Sua
principal diferenca com componentes de variancia ¢ que sua analise permite um tratamento
mais adequado da dependéncia dos efeitos. Mais além, ainda ndo foram exploradas as
possibilidades oferecidas pelos modelos multinivel de quantificar a influéncia de outra
variavel, a diversidade geografica, assim como de explicar se a quantidade de paises em que a
firma estd presente, representada pelo numero de fabricas fora do pais de origem, impacta seu
desempenho. Neste contexto, as proximas segdes apresentam as justificativas, objetivo,

pergunta de pesquisa, e contribui¢cdes do presente trabalho.
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1.1 Justificativa

Em termos gerais, os estudos ja realizados sobre a relacdo entre localizagdo,
diversificacdo internacional, estratégica e de produtos, pais, industria e firma, t€ém sido
freqlientemente discutidos em termos tedricos e analisados empiricamente. As metodologias
utilizadas, no entanto, consideram em sua maioria os diferentes efeitos como independentes, o
que pode levar a questionamentos sobre a viabilidade dos resultados. Por outro lado, nenhum
dos trabalhos pesquisados estimou o impacto, maior ou menor, da varidvel “diversidade

geografica” sobre o desempenho das firmas.

1.2 Objetivo

O objetivo do trabalho ¢ entender se a quantidade de paises em que a firma atua fora
de seu pais de origem afeta seu desempenho. Para fundamentar este objetivo, alguns pontos
sdo considerados, tais como:

a) revisdo teodrica sobre a area da heterogeneidade do desempenho das firmas,
internacionalizagdo e localizagdo. O estudo procura elencar o tema de uma forma
ampla e ordenada cronologicamente, construindo uma linha de raciocinio ao longo
das correntes teoricas até os estudos empiricos;

b) operacionalizacdo da varidvel “diversidade geografica” através da contagem do
numero de fabricas fora do pais de origem;

c) metodologia ainda pouco utilizada, o modelo multinivel, para identificar a
importancia relativa da diversidade geografica, industria, pais e do desempenho das
firmas ao longo do tempo;

d) utilizacao da base de dados COMPUSTAT, complementada por uma pesquisa de
carater exploratorio através dos enderecos eletronicos das firmas selecionadas na

amostra final.
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1.3 Pergunta de pesquisa

Com o intuito de contribuir para a area de heterogeneidade do desempenho das firmas,
o presente trabalho visa enderecar a seguinte pergunta de pesquisa: as firmas mais
diversificadas internacionalmente, representadas pelo o numero de fabricas fora do pais de

origem, possuem um desempenho superior das que nao sao?

1.4 Contribuic¢oes do trabalho

Este tipo de pesquisa pode trazer pardmetros representativos para a estratégia de
internacionaliza¢do, no que diz respeito a implantacdo de atividades fabris fora do pais de
origem das firmas. Também, a partir de uma analise empirica dos dados, aponta para a
existéncia de uma massa critica de internacionaliza¢do, ou seja, determina um ponto cujo
desempenho da firma aumenta significativamente.

Na tentativa de construir uma sustentacdo tedrica e empirica para responder a pergunta
de pesquisa, o trabalho foi dividido em cinco se¢des. A primeira debate a fundamentacao
tedrica sobre vantagem competitiva, estratégia, disputas tedricas sobre a heterogeneidade do
desempenho das firmas, internacionalizagdo e estudos sobre localizagdo. A segunda secdo
discute o referencial metodologico, com particular énfase para a formula¢do dos modelos
lineares hierarquicos e para o modelo proposto. J& a terceira, apresenta a base de dados, o
processo de tratamento da amostra ¢ a obtencdo dos dados para analise. A se¢ao quatro
demonstra os resultados empiricos que responderam aos objetivos e alguns achados
adicionais, em carater exploratério. E, por fim, sdo articuladas as discussdes e conclusdes do

trabalho, assim como sugestdes para estudos futuros.
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2 REFERENCIAL TEORICO

O referencial tedrico proposto divide-se em cinco partes. Na primeira parte ¢
trabalhada a questdo da “Vantagem Competitiva”. A segunda, toda uma revisao do conceito
“Estratégia”, re-visitando sua perspectiva historica, sustentacdo académica e, também, o
crescimento das consultorias estratégicas, as quais contribuiram muito com este campo de
pesquisa. Além disso, as correntes de estratégia competitiva sao pontuadas e discutidas. A
terceira parte trata mais especificamente das disputas tedricas sobre a heterogeneidade do
desempenho, onde alguns efeitos sdo analisados. Métodos de analise da decomposi¢cdo da
variancia e modelos multinivel servem de ferramenta para solidificar o tema e de apoio para
pesquisas empiricas. Internacionalizagdo, estratégia e desempenho sdo discutidos na parte
quatro com o proposito de sustentar o objeto de estudo do presente trabalho. E, a tltima parte,
dedica-se a mapear os estudos ja existentes que relacionam localizacdo e desempenho das

firmas.

2.1 Vantagem competitiva

Vasconcelos e Cyrino (2000) argumentam que, partir dos anos 70, diversas correntes
de pensamento econdmico trataram a questdo da vantagem competitiva utilizando abordagens
conceituais diferentes, o que segundo Moraes (2005), levou ao surgimento das diferentes
teorias de estratégia empresarial. Basicamente, essas teorias podem ser categorizadas em dois
grandes eixos principais. O primeiro classifica os estudos segundo sua concepcao da origem
da vantagem competitiva. Partindo desta premissa, dois casos sdo identificados: teorias que
consideram a vantagem competitiva como uma questdo de posicionamento, exterior a
organizacdo, derivado da industria, da dindmica da concorréncia e do mercado e, as que
consideram o desempenho (performance) superior como um fendémeno intrinseco decorrente,
primariamente, de caracteristicas internas da organizagdo. O segundo eixo discrimina
abordagens sobre premissas da concorréncia. Estas por sua vez, causam discordancias
tedricas, devido ao fato de uma gama de pesquisadores possuirem uma visdo mais estatica,

cuja concorréncia ¢ fundada no equilibrio econdmico e, ja outros estudiosos, enfocam os
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aspectos dindmicos e mutaveis da concorréncia, acentuando fendmenos como inovagao,
descontinuidade e desequilibrio.

Barney e Hesterly (2008) demonstram em seu livro “Administracao Estratégica e
Vantagem Competitiva” que, em geral, uma firma possui vantagem competitiva quando ¢
capaz de gerar maior valor econdmico do que firmas rivais. Para os autores, o valor
econdmico ¢ simplesmente a diferenca entre os beneficios percebidos por um cliente que
compra produtos ou servigos de uma empresa € o custo econdomico total desses produtos ou
servicos. Portanto, afirmam que, o “tamanho” da vantagem competitiva de uma firma ¢ a
diferenga entre o valor econdmico que ela consegue criar e o valor econdmico que suas rivais
conseguem criar. A literatura da administragdo estratégica sugere duas abordagens para a
medicdo. A primeira estima a vantagem competitiva de uma firma examinando seu
desempenho contabil; a segunda, examinando seu desempenho econdmico. Uma terceira e
externa abordagem, explorada por Kaplan e Norton (2001), refere-se a vantagem competitiva
como fruto do desempenho estratégico da firma.

A principal caracteristica da vantagem competitiva, defendida por Bharadwaj,
Varadarajan e Fahy (1993), ¢ permitir que algumas firmas apresentem desempenho superior
ao dos seus concorrentes, independente da atratividade do ramo industrial em que atuam.
Muitas defini¢des sdo especuladas no campo de estudo com diversas tratativas e abordagens,
mas sempre ligadas a outro conceito derivativo dessa questdo: a Estratégia. Nao ha como
discutir sobre vantagem competitiva isoladamente de estratégia e vice-versa. Uma esta
amarrada a outra. Este ¢ um ponto que oferece um amplo espectro de reflexdo. Vantagem
competitiva ¢ fruto de uma boa estratégia ou uma estratégia ¢ fruto da vantagem competitiva?
Neste trabalho, estratégia ¢ definida como um artefato gerador de vantagem competitiva.
Portanto, consideram-se estratégia e vantagem competitiva como elementos mutuamente

dependentes.

2.2 Estratégia

Apo6s a Segunda Revolugdo Industrial, muitas escolas de negécio foram fundadas nos
EUA, comegando por Wharton School em 1881. Mas, a primeira escola a promover a idéia de
que os gestores deveriam ser treinados para pensar estrategicamente e, ndo como Mmeros

administradores funcionais, foi a Harvard Business School, em 1908.
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Por volta da década de 50, Smith e Christensen (1951), professores de Harvard,
introduzem a idéia aos seus alunos de que as estratégias das firmas estariam associadas, ou
ndo, com o ambiente competitivo. Em paralelo, um pouco mais adiante, Andrews, Learned e
Christensen (1961) constroem em cima dessa idéia, outra suposi¢ao que, cada unidade de
negdcio da organizacdo, cada subunidade, e cada individuo tém que ter claramente definido os
propositos, objetivos e as metas organizacionais para conseguir direcionar todos os esforgos e
recursos na prevencao de possiveis situagdes indesejaveis, tanto externas como internas.
Comeca nascer o conceito da andlise SWOT (do inglés — Strenghts, Weaknesses, Opportunity
e Threats), o maior passo para a contribuicdo explicita da estratégia competitiva. Esta andlise
preconizava basicamente que as organizacdes deveriam estar atentas as forcas e fraquezas de
seus concorrentes € o que significava em termos de oportunidades e ameagas. Passa-se, entao,
a focalizar mais o mercado como um todo.

Em contraponto, um artigo seminal de Levitt (1960), critica pontualmente que as
firmas estdo tdo voltadas para entrega de seus produtos ao mercado, acabam ficando reféns de
seus proprios processos, justificando que o fracasso advém da nao adaptabilidade. Isso ¢ até
hoje testado. Muitas firmas que fracassam ficam, em sua grande maioria, presas aos seus
processos de tal maneira, que se esquecem de analisar todos os fatores impactantes em sua
area de atuacdo. Justamente nessa época, década de 60, que grandes firmas se deparam com a
volatilidade do ambiente competitivo, exigindo modelos de gestdo e estratégias cada vez mais
robustas para continuarem vivas e competitivas no mercado. Emerge nesse momento, a

questao das consultorias em estratégia.

2.2.1 Crescimento das consultorias estratégicas

Na década de 60 e inicio da década de 70, testemunhou-se o crescimento acentuado
das consultorias em estratégia no mundo dos negocios. Em particular, a Boston Consulting
Group (BCG), fundada em 1963. Foi ela, principalmente, que exerceu o maior impacto no
campo, aplicando pesquisas quantitativas para resolver problemas associados a estratégias
corporativas. Introduziu o conceito da curva de aprendizagem (learning curve), rotulada como
“Curva de experiéncia”. Esta foi desenvolvida na tentativa de explicar os precos € o
comportamento competitivo dos segmentos de alguns tipos de industria que ndo paravam de

crescer. A maneira de funcionamento era bem simples, a medida que mais se desenvolvia um
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método mais se aprendia com ele e, conseqiientemente, mais experiente a organizagdo se
tornava, impactando na reducdo de custos, melhorias de processos, incrementos tecnologicos
e aumento na rentabilidade.

Logo em seguida, ja no comeco da década de 70, a curva de aprendizagem toma outra
conota¢do que, de acordo com Ghemawat (2002), vai da Curva de Experiéncia para Analises
de Portfolio (também conhecida como Matriz de Crescimento e Participagdo de Mercado). A
idéia ¢ que se desenhe para cada unidade de negdcio da firma seu relativo potencial de
investimento. A matriz € composta por quatro quadrantes localizados em um diagrama com o
eixo “X” representando a participacgao relativa de mercado da Unidade de Negodcios (da maior
para a menor) e, o eixo "Y" com a taxa de crescimento do mercado em que a unidade atua. O
termo “Estrela” significa alta participacdo de mercado em um mercado de alto crescimento, o
que gera para a unidade alta rentabilidade (mercado dos sonhos). “Vaca Leiteira” significa
alta participagdo de mercado em um mercado de baixo crescimento, ou seja, ¢ um gerador de
caixa. Ja o termo “Oportunidades/Interrogacdo”, quer dizer que existem oportunidades de
atuacao, pois a participagao de mercado ¢ baixa em um mercado em alta. O pior de todos os
cenarios € o “Abacaxi”, cuja participagdo e crescimento sdo baixo, o que pode até fulminar
em venda ou faléncia da unidade de negocio. A recomendacdo da Boston Consulting Group ¢
manter um balango entre estrelas e vacas leiteiras, alocando recursos para alimentar e focar as
“oportunidades”, podendo até tornarem-se estrelas.

Nesta mesma época, década de 70, muitas outras empresas de consultoria surgiram,
em destaque para a McKinsey & Company. Esta, por sua vez, foi conhecida por um trabalho
feito na General Eletric (GE) que consistia em examinar e avaliar os planos estratégicos de
suas unidades de negocio (SBUs). O resultado do trabalho veio com a geracdo de uma matriz
conhecida como “GE/McKinsey Nine-Block Matrix”, cuja principal diferenca em relagdo a
matriz de crescimento compartilhado da BCS ¢ a amplitude das dimensdes de analise, que
conforme fundamento, mapeia atratividade, rentabilidade e posi¢do competitiva.

Criticas existiram aos métodos de analise sugeridos pelas consultorias. Criticas como o
engessamento ¢ a redu¢do na habilidade de gerenciamento para mudangas tecnologicas,
inovagdo, estancamento da abertura e visao do mercado, ocasionando, conforme citado por
Levitt (1960), aprisionamento dos proprios processos. Mas, conforme o tema “Estratégia” foi
ganhando importancia, seu foco passou a questionar a diferenca de desempenho entre as
firmas (evidéncias empiricas) e, também, a conquista da vantagem competitiva (modelos

tedricos). Diversas correntes teoricas se propuseram a estudar esse fendmeno, mas todas
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defendendo veementemente seus pressupostos e hipoteses. Segundo Vasconcelos e Cyrino
(2000), duas grandes dimensdes teoricas se destacaram:
a) reconhecimento do aumento da complexidade ambiental e de seus impactos sobre o
comportamento das firmas;

b) foco nos processos e recursos intra-organizacionais.

2.2.2 Estratégia competitiva

A vantagem competitiva pode ser encarada sob o aspecto do posicionamento dentro da
industria (PORTER, 1991), ou simplesmente, a capacidade de fazer as coisas melhor do que a
concorréncia, ou ainda como o resultado da utilizagdo de recursos Unicos ou raros
pertencentes a empresa (BARNEY, 1991, BARNEY, 2001, WERNERFELT, 1984).

A abordagem tedrica da economia industrial assume que as firmas tendem a se
igualarem, focando-se, entdo, no estudo do mercado ou da indistria como resultado conjunto
das acgdes de diversas firmas. Por outro lado, as correntes do pensamento estratégico se
interessam pelo resultado individual da firma, tentando identificar os fatores que fazem com
que uma difira da outra (RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1994).

No presente estudo, a estratégia ¢ definida como um artefato gerador de vantagem
competitiva, o que coincide com a definicdo de Rumelt (2001), na qual afirma que, um dos
elementos-chave de toda estratégia ¢ a vantagem competitiva, uma vez que procura criar ou
explorar vantagens mais convincentes, duraveis e dificeis de serem duplicadas.

Resgatando o conceito exposto por Vasconcelos e Cyrino (2000), cujas teorias de
Estratégia Empresarial classificam o tema vantagem competitiva em duas diretrizes
principais, segundo sua origem e, também, segundo suas premissas sobre a concorréncia, os
autores sugerem quatro correntes teoricas distintas que podem ser elencadas como possiveis
objetos de estudo, conforme demonstrado na figura 1. A proéxima se¢do do trabalho trata de

apresenta-las de maneira mais detalhada, citando os autores mais relevantes.



26

A vantagem competitiva
explica-se por fatores

1 — Analise estrutural da industria 3 — Processos de mercado
externos (mercados e
estrutura das industrias) Analise de Posicionamento Escola Austriaca
(Porter) (Hayek, Schumpeter)
A vantagem competitiva
explica-se por fatores 2 — Recursos e competéncias 4 — Capacidades dindmicas

internos especificos a

firma Teoria dos Recursos da Firma | Teoria das Capacidades Dinamicas

Estrutura da industria Processos de mercado
(market process)
Estatica: equilibrio e estrutura DinAmica: mudanga e incerteza

Figura 1 — As correntes explicativas da vantagem competitiva
Fonte: Vasconcelos e Cyrino, 2000

2.2.2.1 Analise estrutural da indtstria

Um dos trabalhos que fundamentou o modelo da nova organizagdo industrial foi o
trabalho desenvolvido por Edward Mason e Joe Bain sobre a estrutura da induastria. O modelo
ficou conhecido como SCP (do inglés, Structure—Conduct—Performance), ou seja, Estrutura —
Comportamento — Desempenho. Mason (1939) e Bain (1956) dizem que o desempenho das
firmas em uma industria depende do comportamento estratégico de seus compradores e
fornecedores no que se referem aos precos, niveis de cooperacdo, investimento, enfim, o
comportamento da firma ¢ definido pela estrutura da industria na qual faz parte. Ainda,
Mason (1939) afirma que a relacdo da estrutura do mercado e a lucratividade das firmas ¢
uma relacdo deterministica, cujas caracteristicas estruturais da industria determinavam o
desempenho das firmas. Caracteristicas estas que restringiam as estratégias adotadas pelas
firmas. De fato, era a industria que ditava quais as caracteristicas que seriam aceitas. Firmas
que desafiassem esse tipo de estrutura mandatéria estavam fadadas ao fracasso. O foco da
analise sempre recaia sobre o setor industrial (RUMELT; SCHENDEL; TEECE, 1994).

Baseada em tais pressupostos, a economia industrial classica assumiu a industria como
seu objeto de estudo, tratando-os como principal unidade de analise (MORAES, 2005). Para

esta concepcdo, as diferengas entre as firmas sdo transitorias, uma vez que no longo prazo
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todas tendem a se igualar. O ponto de equilibrio de uma determinada industria ¢ alcancado
pela habilidade das firmas em restringir a rivalidade no setor e pela forma como se protegem
de novos entrantes.

No final dos anos 70 e comego da década de 80, surge o “guru” dessa corrente tedrica,
Michael Porter. Em seu livro, Competitive Strategic, Porter (1980) utiliza como argumento
central que as caracteristicas estruturais das industrias sdo os principais determinantes das
diferencas de desempenho entre as firmas. Segundo esta visao, o desempenho de uma firma
esta diretamente relacionado com a estrutura da industria na qual ela est4 inserida, sendo esta
sua principal unidade de andlise e ndo a firma individualmente. A estrutura da indudstria ¢ que
determina o comportamento dos agentes econOmicos responsaveis diretos pelo
comportamento da firma. Porter (1989) dividiu os principais determinantes em cinco forgas,
também conhecidas como as cinco for¢as de Porter (ameaga de novos entrantes, rivalidade,
produtos substitutos, fornecedores e clientes). A estratégia derivada dessas cinco forgas
consiste em posicionar a firma dentro de seu ambiente e, especialmente, da sua industria.

Porter (1991) apresenta trés abordagens estratégicas para superar a concorréncia
estabelecida em uma industria:

a) lideranca em custo: preconiza a eficiéncia operacional, cuja firma passa a se

preocupar mais com o baixo preco do produto em relagdo aos seus concorrentes;

b) diferenciacdo do produto: tem como estratégia a customizacdo, oferecendo pacotes
ou produtos com determinadas caracteristicas que, aos olhos do cliente, transmitem
um valor tnico, bem mais que a concorréncia;

c) enfoque: possui um carater bem diferenciado das outras duas. Sua atuacdo ¢
concentrada em segmentos restritos da industria, ou seja, a firma seleciona um
segmento e prepara sua estratégia para atendé-lo, sendo que o enfoque pode ser em
custo ou diferenciacao.

Todas essas abordagens tém a indastria como elemento-chave. A vantagem

competitiva dar-se-a pelo posicionamento e diferenciacdo da firma.

2.2.2.2 Teoria dos recursos da firma - RBV

Diferentemente da primeira corrente tedrica, a do posicionamento, o conjunto de

idéias que se convencionou chamar de Teoria dos Recursos da Firma apareceu durante os
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anos 80 como uma alternativa a posi¢do dominante da organiza¢do industrial
(VASCONCELOS; CYRINO, 2000). A proposicao central dessa corrente ¢ que a fonte da
vantagem competitiva se encontra primariamente nos recursos € nas competéncias
desenvolvidas e controladas pelas firmas e, apenas secundariamente, na estrutura das
industrias nas quais elas se posicionam. A corrente preconiza que a garantia do sucesso da
firma estd na maneira como os recursos sao combinados que, de uma forma idiossincratica,
gera vantagem competitiva. Assim, pode-se dizer que as firmas sdo vistas como conjuntos de
competéncias (PRAHALAD; HAMEL, 1990) que as diferenciam entre si, sendo que os
recursos sao considerados elementos raros ¢ de dificil imitagao.

O trabalho pioneiro mais conhecido que atribuiu certa influéncia no pensamento dessa
corrente foi o de Selznick (1957). Neste, o autor relaciona o conceito de competéncia
distintiva, através da identificagdo da habilidade gerencial das firmas, por meio das escolhas
estratégicas que fazem, atribuindo um carater individual. Assim, podem desempenhar um
melhor papel dos que seus concorrentes. Outros estudos forneceram de forma bastante rica
contribuic¢des para este campo. Segundo Vasconcelos e Cyrino (2000), Edith Penrose também
exerceu uma influéncia decisiva na formacdo da teoria dos recursos. Foi a primeira a
estabelecer a firma como um “feixe de recursos”, antecipando um dos conceitos bésicos da
teoria. Penrose (1959) considera a firma como uma entidade administrativa e um conjunto de
recursos, € ndo como uma fungdo abstrata de transformacdo de insumos em produtos. A
énfase dada recai sobre os limites e as possibilidades que os recursos internos colocam a
expansao das firmas. Esse reconhecimento da heterogeneidade implica a valorizacdo do
processo de aprendizagem interna da organizagao.

Wernerfelt (1984) utiliza o conceito de recurso como fundamental pega para a
estratégia empresarial. Neste trabalho, ele tenta demonstrar que o desempenho da firma esta
mais voltado aos recursos do que produtos. Inclusive, ressalta a idéia de que os recursos, se
bem combinados, podem oferecer barreiras de entrada aos concorrentes, oferecendo uma
visdo mais sistémica.

Rumelt (1984) propde elementos de uma teoria da firma sob a perspectiva estratégica
onde a firma ¢ vista como um conjunto de recursos e, sdo estes conjuntos que sao capazes de
criar mecanismos que funcionam como um sistema de isolamento das for¢as da concorréncia
e das rendas a ele associado. A prerrogativa € que, por o mercado possuir incertezas, as firmas
que melhor combinarem os seus conjuntos de recursos, podem vir tirar dessas incertezas
algumas vantagens, tanto em termos de renda como posi¢do, fortalecendo seus mecanismos

de defesa.
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Barney (1986) discute o mercado de fatores estratégicos, evidenciando a importancia
da andlise das habilidades pertencentes a firma, a fim de que esta possa aproveitar
oportunidades de compra e de desenvolvimento de recursos. Dois autores ampliaram os
conceitos apresentados por Barney. Dierickx e Cool (1989) afirmam que os mercados de
fatores estratégicos, além de imperfeitos, seriam também incompletos. Baseiam-se na questao
do actimulo de recursos durante o tempo (experiéncia vivida) e também de qudo facil seus
recursos sdao adquiridos. De acordo com esses pressupostos, essa competéncia desenvolvida
no tempo passaria a ser um conhecimento tacito (intrinseco), dificultando a copia pelos
concorrentes, 0 que geraria uma vantagem competitiva. Entre fatores que tornam dificil a
imitacdo dos concorrentes, encontram-se fatores naturais (geograficos, raridade de materiais),
0s mecanismos legais e institucionais (marcas, patentes, reservado de mercado, etc), além dos
fatores econdmicos e organizacionais. Esses fatores contemplam a natureza tacita dos
recursos (REED; DEFILLIPPI, 1990). Ampliando o seu trabalhado j& iniciado, Barney
(1991) explora caracteristicas como raridade, valor, imitabilidade, insubstitutibilidade
organizacional como configuradora de recursos que fornecem vantagem competitiva. Foi a
partir deste trabalho que se delineou o modelo hoje conhecido como VRIO (Valor, Raridade,
Imitabilidade, Organizagao).

Amit e Shoemaker (1993) exploram os recursos como ativos e fatores estratégicos,
principalmente devido as falhas de mercado que, as firmas sendo capazes de manobrar seus
ativos estratégicos de uma forma adequada, obteriam maiores rendas e, conseqlientemente,
vantagem competitiva perante seus concorrentes. Ja Peteraf (1993) descreveu um arcabougo
conceitual em que quatro condigdes devem ser cumpridas para a obtencdo de retornos
sustentados acima do normal: heterogeneidade dos recursos, que permite a criagdo de rendas
Ricardianas; limites ex ante a concorréncia, que evitam que os custos de aquisi¢ao dos
recursos eliminem as rendas; limites ex post a concorréncia, que impedem que as rendas
sejam dissipadas pela concorréncia; e a mobilidade imperfeita dos fatores, que assegura que
0s recursos permanec¢am na firma.

No inicio da década de 90, a RBV j4 apresentava um so6lido corpo conceitual e tedrico
construido a partir de diversos pesquisadores. A importancia dos recursos como drivers para o
desempenho competitivo, a gestdo de processos de acumulacdo, coordenacdo e difusdo dos
recursos passam a ser fungdo primordial da administracio de empresas (PRAHALAD;
HAMEL, 1990). De acordo com Vasconcelos e Cyrino (2000), a teoria dos recursos inverte,

assim, o sentido da andlise estratégica classica, fundamentada no posicionamento de mercado
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(industria), para adotar recursos e competéncias como sendo a origem das estratégias bem
sucedidas. Porém, assim como todas as outras, a teoria de recursos possui algumas limitagdes.

Foss (1997) identifica trés limites a teoria dos recursos: a €nfase na nocdo de
equilibrio, a énfase em recursos discretos e, o papel secundario atribuido ao ambiente. A
noc¢ao do equilibrio ¢ fortemente questionada. Nota-se, com a abertura dos mercados e a
globalizacdo, que os fatores estruturais da industria estdo cada vez mais em constante
mudancga, descartando as idéias neoclassicas de racionalidade, comportamento econdmico,
estabilidade e previsibilidade de mercados. Para atender e continuar competitivo neste
mercado, as firmas tem que arranjar ¢/ou combinar seus recursos de forma coletiva, tirando o
maior proveito disso, e ndo focar em recursos discretos (individuais). Outro ponto importante
que deve ser levado em conta ¢ a questdo das condigdes ambientais, que querendo ou nao,
acabam influenciando as estratégias empresariais. Nao basta apenas analisar os recursos
internos. E necessario no mundo de hoje, olhar de fora para dentro e vice versa, pois se a

relagdo for unidirecional, a organizacdo poderd estar fadada ao fracasso.

2.2.2.3 Processos de mercado

Surge uma vertente tedrica que vai de encontro com as duas correntes até agora
apresentadas. Esta se concentra mais na questao da dinamicidade das firmas, mercados e da
concorréncia, enfatizando os processos de mudanca e inovagdo do que as estruturas das
industrias (PORTER, 1980) ou os arranjos estaveis de recursos (VASCONCELOS; CYRINO,
2000). Essa vertente ¢ conhecida como Escola Austriaca de Economia, composta por
pesquisadores como Carl Menger, Von Mises, Hayek, Kirzner e Schumpeter. Para esta escola,
o mercado ndo ¢ caracterizado pelo equilibrio como na teoria neoclassica, pelo contrario, ¢
um processo interativo de descobrimento. As firmas obtém lucros por meio da descoberta de
oportunidades e da mobilizagdo pioneira de recursos operados pelos empreendedores.
Empreendedores motivados pela perspectiva de lucros excepcionais procuram sempre inovar,
gerando novos arranjos econdomicos e, conseqiientemente, causando desequilibrio no mercado
(VASCONCELOS; CYRINO, 2000). Tendo em vista que os concorrentes procuram imitar e
suplantar os inovadores introduzindo outras inovagdes, o desequilibrio do mercado passa a ser

um estado permanente, € ndo um fendmeno transitério.
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O diferencial dessa escola perante as outras estd justamente na andlise dinamica do
mercado e na figura do empreendedor. A premissa suporta a questdo de mercado e de recursos
internos, porém de um jeito mais amplo, ou seja, considera uma constante evolugdo
(mudangas). O mercado ¢ ritmado pelo desequilibrio por conta das inovagdes dos
empreendedores, ficando refém do proprio processo de mudanga. A relagdo mercado-firma ¢
bidimensional e retro-alimentada. A estratégia estd muito ligada a andlise ambiental e de
recursos, que utilizadas através do empreendedor, gera vantagem competitiva e tendéncias
mercadologicas.

Segundo Kirzner (1985), os processos de mercado destacam-se em quatro aspectos
fundamentais: competi¢do, conhecimento e descoberta, incentivos e recompensas, € precos de
mercado. Para ele, esses aspectos que ditam a interatividade de mercado, sua evolugdo e
dinamismo. A competi¢ao ¢ a fonte de riqueza no qual alimenta os processos de mercado.
Sem ela, o mercado tenderia ao constante equilibrio. A competi¢do ¢ o ponto cujas firmas se
movem em busca de algum diferencial competitivo, fazendo com que o mercado se mova
como se fosse uma cadeia alimentar. A busca pelo conhecimento faz as firmas correrem atras
de novas id¢ias, descobertas e, cabe ao empreendedor, transforma-las em oportunidades reais
de negocio, alimentando o mercado e o processo de competicdo com esse conhecimento.
Capturando as oportunidades e convertendo-as em opg¢des de negocios, as firmas acabam
obtendo uma vantagem primitiva, o que gera incentivo e recompensas na forma de lucro ou
até mesmo de posicionamento. Com isso, a vantagem competitiva adquirida pelas “firmas
inovadoras” reflete nos precos que sdo estipulados de maneira bastante mandatdria, até que
chegue um competidor ameacando a lideranga. Visto a ameaga, a firma possuidora da
vantagem ¢ obrigada a diminuir os seus lucros ou buscar uma nova descoberta, devido ao
novo entrante, fazendo com o ciclo da cadeia alimentar se retro-alimente, tornando um ciclo
vicioso. O empreendedor possui um papel fundamental neste processo evolutivo.

Um autor que se destacou na questdo da inovacdo e do empreendedor foi Schumpeter.
Para Schumpeter (1955), o empreendedor ¢ o responsavel por disparar as ondas de
transformagao ¢ a retro-alimentacdo do mercado, através da introduc¢ao de inovagdes. Este
autor lancou o conceito conhecido como “destruicdo criativa”. O processo de destruigdo
criativa promove as firmas inovadoras que respondem as novas solicitagdes do mercado e
fecha as sem agilidade para acompanhar as mudancas. Este conceito traduz o embasamento
tedrico proposto por essa corrente tedrica (processos de mercado). A figura do empreendedor,
tanto um individuo como uma firma, € responsavel por introduzir uma inovagao no mercado,

acarretando mudanca temporaria. O mercado absorve e dissolve a inovagdo. A firma gera
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vantagem competitiva por ser a primeira a langar a “inovagdo” no mercado, colhendo os
frutos respectivos. O mercado e as firmas pertencentes a ele se movimentam. Isso forma um
circulo vicioso. Novas firmas melhoram a “inovagao” introduzida anteriormente, através da
imitagdo, produtos substitutos, etc. O mercado fica saturado e, a “inovagdo” que foi
introduzida, perde a for¢a e chega ao seu final do ciclo. Uma nova “inovacao” ¢ introduzida
no mercado, fazendo com que a anterior seja destruida. Neste ponto o ciclo se retro-alimenta,

gerando certo desequilibrio € um dinamismo mercadologico.

2.2.2.4 Capacidades dindmicas

Com a forte e rdpida evolugdo nos mercados e em seus respectivos setores, para se
obter vantagem competitiva ndo basta apenas apostar na otimiza¢do da combinagdo dos
recursos da firma. Mais do que isso. E necessario considerar a sustentabilidade, dinamicidade
e complexidade do ambiente em que a firma se encontra e, a partir dai, combinar da melhor
forma os recursos, explorando suas capacidades distintas. Surge, entdo, uma corrente
denominada como Teoria das Capacidades Dinamicas. Esta corrente retoma a analise dos
fatores ambientais, que na teoria dos recursos, ficaram em segundo plano como um dos
fatores determinantes no processo da decisdo estratégica. A concorréncia entre firmas,
tradicionalmente concentrada na analise de mercados e produtos, passa a ser analisada em
termos de recursos unicos ou raros que derivam de processos organizacionais especificos as
firmas. A concorréncia fundada sobre as competéncias das firmas sobrepde-se a nogao
tradicional de concorréncias entre produtos e servicos (PRAHALAD e HAMEL, 1990,
STALK et al., 1992).

Amit e Schoemaker (1993) frisam que as mudancas nas condi¢des ambientais
freqiientemente exigem das firmas uma regeneracdo da sua base de recursos e competéncias.
Com a alteracdo no ambiente, os recursos essenciais também mudam para garantir a
sobrevivéncia e o desempenho econdmico diferenciado da firma. E justamente a antecipagio
dessas transformagdes nos portfolios de recursos que garante as empresas a possibilidade de
continuacdo da vantagem competitiva. Na verdade, as firmas devem possuir uma memoria
organizacional, pois mesmo com a mudanca de recursos, elas nao sofrerdo os impactos

remanescentes.
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Rumelt (1994) cita que a abertura para o ambiente permite a evolu¢do dindmica das
dotagdes de recursos sem prejuizo a importancia dos estoques de recursos especificos da
firma, pois estes sdo considerados como competéncias centrais. Surge ai o conceito
denominado “core competence”. Para o autor, competéncias centrais surgem através do
aprendizado coletivo da firma, especialmente através da coordenagdo de diversas habilidades
produtivas e da integracdo de multiplas evolucdes tecnoldgicas. J& Hamel e Prahalad (1995)
sugerem uma matriz ‘“competéncia x produto” como as quatro estratégias basicas,
fundamentadas na aquisicao e utilizagdo das competéncias essenciais, para se atingir niveis
superiores de competitividade e aprendizado pratico. O modelo exibe as competéncias
essenciais e as questdes de mercado. A representacdo das competéncias e produtos da
empresa deve ser mapeada a fim de se identificar novas possibilidades para sua exploragao,
enfatizando a preocupacao com o longo prazo, onde ¢ sugerido o questionamento sobre quais
as competéncias necessarias para se garantir vantagem competitiva em um prazo de 10 anos.
O modelo faz referéncia as oportunidades que ndo se incluem dentro do produto-mercado
existente. Procura-se imaginar as oportunidades de ampliar as competéncias essenciais
existentes em novos mercados/produtos. E, por fim, representa a estratégia de busca de novas
competéncias e novos produtos/mercados, que podem ser alcangados através de aquisi¢des,
parcerias e aliangas.

Teece, Pisano e Shuen (1997) ressaltam que a habilidade das firmas em adquirir e
aprender com seus recursos escassos € um fator-chave para uma boa estratégia. Com isso, as
firmas vao acumulando expertise (know how), o que eles chamam de capacidade dinamica. As
capacidades dinamicas também implicam nos aspectos estratégicos adotados pelas firmas em
suas rotinas e nos padrdes correntes do cotidiano. Assim, as firmas desenvolvem habilidades
idiossincraticas e distintas como elemento de vantagem competitiva.

Teece (2005) argumenta que as atividades relativas ao desenvolvimento das firmas
apresentam duas dimensdes principais: a) como alavancar os ativos para negocios novos e, b)
como aprender, combinar e recombinar ativos para estabelecer negécios ja existentes e voltar-
se para novos mercados. O desafio ¢ compreender o contexto de rapida mudanga dos negdcios
em geral e encontrar diversas maneiras de executar as tarefas. Para isso, o autor se
fundamenta em trés pilares basicos: processos organizacionais, uma fun¢do de integragdo,
visando a coordenacdo do uso interno e externo dos recursos da firma; trajetérias, também
conhecida como “path dependence”, ou seja, as firmas focalizam os processos pelos quais a
repeticdo da experimentacao (historico) possibilita a utilizagdo mais eficaz dos recursos; e

posicdo, dedicada aos mecanismos de antecipa¢do da necessidade de novas competéncias e
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aos métodos de reconfiguracdo dos recursos que permitirdo a continuidade de desempenhos
superiores.

Resumindo, a teoria das capacidades dinamicas tem como principal objetivo analisar
as oportunidades do mercado, trazé-las para dentro da firma e, a partir das competéncias
centrais de seus recursos, gerar vantagem competitiva e aprendizado pratico.

Para sumarizar o arcabouco teérico do tema Estratégia Empresarial, o quadro abaixo
faz uma comparagdo entre as correntes teodricas até aqui expostas no que diz respeito a

problemadtica da vantagem competitiva, conforme sugerido por Vasconcelos e Cyrino (2000).

Quadro 1 — Comparagdo das teorias sobre vantagem competitiva

Dimensdes Organizacio Recursos Processos de Capacidades
Industrial (OI) Mercado Dinamicas
- Processos ¢
A rotinas
- Estoques de - Dinamica do oreanizacionais:
Unidade de - recursos e mercado, ciclos de & ’
1 - Industria a . L . - Fluxos de
analise competéncias criagdo e destruigdo,
. . . .7 recursos e
especificas inovacgdo, imitagdo e .
~ competéncias
selecdo ,
especificas
- Fungao técnica . , - Conjunto
gao te - Conjunto estavel - Empreendedora: J'
~ de produgéo ~ evolutivo de
Concepcio da . de recursos, produgdo de
- Conjunto de .. : N .. recursos,
firma . competéncias ¢ inovagdes, cria¢do de o
atividades . . competéncias ¢
capacidades conhecimento .
complementares capacidades
- Sustentavel,
- Sustentavel, , s fundada sobre
- Sustentavel, - Transitéria e
Natureza da fundada no L recursos em
L . fundada sobre ciclica, fundada em ~
vantagem exercicio de - evolucio;
. . - recursos estaveis; rendas de
competitiva situacdes de quase . . - Rendas
1 - Rendas ricardianas | empreendedor . .
monopolio ricardianas e de
empreendedor
- Rotinas e
. - Acesso rocessos
Fonte de - Atratividade e S ~ P L
. privilegiado a - Inovagdo e organizacionais
vantagem posicionamento da A « L,
o P recursos unicos de destruicdo criativa capazes de
competitiva firma na inddstria e
dificil imitagdo regenerar a base de
recursos da firma

Continua




35

Continuag¢ao
Dimensdes Organizacio Recursos Processos de Capacidades
Industrial (OI) Mercado Dinamicas
;glrtfél(;?fa parao - Orientada para
- Abordagem processo e o
racional “de fora - Orientada para o - Orientada para o conteudo:
para dentro”; conteudo; processo; ) Interagao.entre
- Procura de - Abordagem - Procura continua de compete'nmas ¢
industrias racional “de dentro | oportunidades de oportuénc.iades do
Estratégia atrativas, busca do | para fora”; inovagao; m}irca Ofi ~
posicionamento - Desenvolvimento ¢ | - Esfor¢os de (-1e fggln ;%gg?faag
ideal na industria | exploragdo de imitagdo das know hg -
¢ defesa dessa competéncias inovagdes bem i Racionafi dade
posicdo pela existentes sucedidas . .
construcio de llmltada,. incerteza,
barreiras a complex1dade e
concorréncia conflito
E. Mason P. Selznick L. Mises D. Teece
Fundadores 1S Bain E. Penrose F. Hayek R. Nelson
o K. Andrews J. Schumpeter S. Winter
D. Teece, G.
Pisano et A.
Shuen
R.Rumelt
Autores M.Porter B. Wernerfelt R. Jacobson C. K. Prahalad et
. P. Ghemawat A . G. Hamel
representativos . J. B.Barney R. D’Aveni .
C. Shapiro M. Peteraf I. Dierickx et K.
’ Cool
R. Amit et P.
Shoemaker

Fonte: Autor “adaptado de” Vasconcelos e Cyrino, 2000, p.35

2.3 Disputas tedricas sobre a heterogeneidade do desempenho das firmas

Ao contrario do que prevé o modelo econdomico neoclassico, cuja competicao de
mercado ¢ perfeita (equilibrio), observa-se que o universo dos negdcios ndo ¢ homogéneo e
que vive em constante turbuléncia. Muitas de suas variagdes sdo explicadas pelas diferencas
de desempenho exercidas pelo ambiente e pelas firmas. Essas diversidades no contexto
competitivo podem ser a causa principal no diferencial de desempenho das firmas. Conforme
Brito e Vasconcelos (2004), o construto dominante na explicacdo do porque algumas firmas
apresentam desempenho superior ¢ denominado como conceito da vantagem competitiva.

Segundo Barney (2002), a evidéncia que uma firma possui vantagem competitiva sustentavel



36

¢ a presenca de desempenho consistentemente acima da norma. Ja Cool, Costa e Dierickx
(2002) dizem que a vantagem competitiva pode derivar tanto de recursos e competéncias
unicas da firma especifica, como da exploracdo de uma posicao especifica e protegida da
estrutura do mercado.

O desempenho de uma firma pode, contudo, ser afetado por outros fatores. Alguns
efeitos também influenciam o seu desempenho no que diz respeito a vantagem competitiva.
Efeitos como industria, propria firma, ano, pais € tempo sdo considerados fatores atuantes no

desempenho.

Desempenho

Efeitos - Fatores Causais
Indl’lstria Vantagem

glrma N Competitiva
orporagao

Pais
Ano
Tempo

ASANENENENEN

Figura 2 — Vantagem competitiva: desempenho e outros efeitos
Fonte: Autor

Os efeitos (fatores causais) afetam diretamente e de forma descritiva a questao do
desempenho das firmas, que por sua vez esta associada com a vantagem competitiva. A firma
que souber combinar e otimizar os efeitos positivamente podera alcangar um melhor
desempenho, acarretando uma vantagem competitiva e, se utilizado de maneira sistematica,
podera formar um ciclo sustentavel.

Antes de analisar os efeitos e citar os trabalhos empiricos sobre essa tematica, algumas
defini¢cdes sdo expostas para um melhor entendimento. Bowman e Helfat (2001), também
outros autores, consideram:

a) efeito industria: deriva das diferencas nos retornos médios dentro de cada industria.
Representa o efeito sobre as taxas de retorno de pertencer aos diferentes setores
industriais. Este efeito reflete diferencas nos comportamentos competitivos,
condi¢des de entrada, taxa de crescimento, condi¢des de demanda-capacidade,
niveis de risco, taxas de utilizacdo de ativos, praticas contabeis e outros impactos

especificos a distintas industrias;
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b) efeito firma: advém das diferencas no retorno anual médio de cada firma.
Representa as diferencas existentes entre os desempenhos das firmas que nao
estejam associados a industria ou a corporagao. Aponta para os recursos especificos
como heterogeneidade dos ativos tangiveis e intangiveis, efetividade operacional,
processos organizacionais, habilidades gerenciais, dentre outros;

c) efeito corporagdo: deriva das diferengas no retorno médio das firmas dentro de cada
corporagao. Representa o efeito das diferencas de desempenho relativas a qualidade
das ferramentas de gestdo, compartilhamento de recursos e controle exercido sobre
a firma controlada;

d) efeito ano: proveniente das diferengas nos retornos médios individuais das firmas
em cada ano observado. Reflete flutuagdes dos impactos macroecondomicos sofridos
por todas as firmas em determinado ano;

e) efeito tempo: similar ao efeito ano, porém as flutuagdes dos impactos
macroecondmicos sofridos por todas as firmas refletem numa série temporal;

f) efeito pais: deriva das diferencgas no retorno médio de firmas individuais dentro de

cada pais em que se instalaram.

2.3.1 Estudos anteriores sobre a decomposi¢do da variancia do desempenho

Por volta dos anos 70 e comego dos anos 80, dois trabalhos se destacaram nessa época,
Schmalensee (1985) e Rumelt (1991), cuja linha de pesquisa focava-se na andlise de
decomposic¢ao da variancia do desempenho das firmas. Efeitos como importancia da industria,
firma, corporacdo e ano foram analisados na tentativa de mapear as possiveis causas das
diferencas de desempenho entre as firmas. Apesar de, inicialmente ndo terem a pretensdo de
comparar resultados econdOmicos ou processos organizacionais nestes trabalhos, eles foram
interpretados por alguns como evidéncia da superioridade da RBV frente a teoria da economia
organizacional, dando inicio a uma série de trabalhos (McGAHAN; PORTER, 1997).

Schmalensee (1985) publicou o primeiro trabalho em que analisa os componentes de
variancia do desempenho usando dados da Federal Trade Commission (FTC). No trabalho,
foram analisadas 1775 unidades de negdcios, atuando em 242 ramos. As unidades de negdcios
pertenciam a 456 corporacdes. A razao entre o lucro operacional e ativo totais foi tomada

como o indicador financeiro de desempenho. A média foi de 13,6% e o desvio padrao de
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18,7%. A participagdo de mercado de cada unidade de negocios foi usada como tentativa de
capturar fatores especificos da unidade de negdcios que poderiam afetar a lucratividade.
Como resultado, Schmalensee chegou as seguintes conclusoes:
a) nao existéncia do efeito firma;
b) o efeito industria responde por aproximadamente 20% da variancia das taxas de
retorno;
c) a participagdo no mercado ¢ responsavel por uma fragdo negligenciavel da
variancia;
d) os efeitos industria e market-share possuem correlacdo negativa;
e) cerca de 80% da variancia total ndo ¢ explicavel pelos fatores acima citados.
Rumelt (1991) ampliou consideravelmente o trabalho original de Schmalensee (1985),
usando a mesma base de dados da FTC, mas incluindo resultados de uma série temporal de
quatro anos (1974-1977). Valendo-se praticamente da mesma amostra de 1.775 unidades de
negocios, obteve 6932 observagdes, usando o mesmo critério de medi¢do de desempenho, o
lucro operacional por ativos totais. O valor da média foi de 13,9% e desvio padrao de 16,7%,
valores similares aos encontrados por Schmalensee. Porém, muitos pontos importantes se
destacaram: o isolamento da parcela da variancia associada a unidade de negdcios de uma
forma direta, pelo fato de introduzir quatro observagdes para cada unidade de negodcio
(periodo de quatro anos de andlise); outro efeito até entdo ndo estudado, a interacdo entre ano
e industria; a descoberta do efeito firma, que representava de 44 a 46% da variancia; e a baixa
representatividade do efeito corporacdo. O seu modelo conseguiu explicar mais de 63% da
variancia total. Os seguintes resultados foram expostos:
a) nenhum efeito significativo na variancia dos resultados pode ser associado ao fato
da unidade de negocios pertencer a uma corporagao maior;
b) o efeito industria tem influéncia significativa e representa 16,2% da variancia total
no desempenho. Parte desta variancia esta associada aos efeitos fixos da industria e,
outra parte refere-se a efeitos transientes (intera¢do entre industria e ano);
c¢) o fator tempo ou ano, de forma isolada, ndo foi capaz de explicar nenhuma parcela
da variancia total. Segundo Brito e Vasconcelos (2005), este fator isolado deveria
capturar o conjunto de influéncias macroecondmicas que afetam a todas as
unidades de negdcios em um ano especifico de forma equivalente;
d) o efeito firma explica cerca de 46% da variancia total. Brito e Vasconcelos (2005)
argumentam que o modelo do Rumelt (1991) foi mais rico em termos de analise,

pois o indicador market-share usado por Schamalensee (1985) para representar o
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efeito individual da unidade de negodcio ndo capturou nenhuma parte da variancia
total, além de seu resultado explicar apenas 20% da variancia.

Aplicando a mesma linha de pesquisa, porém com uma base de dados mais recente e
ampla (COMPUSTAT), um novo trabalho foi destacado. Roquebert, Philips ¢ Westfall (1996)
replicaram o modelo de Rumelt (1991) utilizando um periodo maior de tempo (1985 — 1991),
com uma andlise de 16596 observacdes, 746 ramos de negocio (industria) e mais de 3.000
corporagdes. A varidvel dependente neste estudo foi o retorno sobre ativos (ROA). Os
resultados encontrados foram consistentes com os apresentados por Rumelt, com uma grande
diferenca, o efeito corporagdo. Os autores encontraram um efeito corporagdo significativo, na
ordem de 18% da variancia total, além de obterem 12,5% para o efeito industria e 37% do
efeito firma. O modelo foi capaz de explicar 68% da variancia total. Um ponto interessante
sobre o efeito corporagdo foi constatado no modelo. Ele pareceu ser muito sensivel a escolha
da amostra, aumentando a medida que o ntimero de unidades de negocios por corporacao se
reduzia.

Os trabalhos descritos até aqui contribuiram para o fomento das pesquisas empiricas
sobre a heterogeneidade do desempenho das firmas, ampliando ainda mais o embate tedrico
sobre o tema. De um lado, os seguidores da corrente baseada na Organizac¢do Industrial (OI)
e, do outro, a corrente que preconizava uma visdo baseada em recursos (RBV). As pesquisas
revelaram o aparecimento do efeito firma como principal fator na varidncia do desempenho.

McGahan e Porter (1997) publicaram um amplo estudo, também baseado em dados do
COMPUSTAT, com um numero substancialmente superior aos trabalhos realizados
anteriormente, cobrindo atividade de todos os setores da economia americana (com excegao
do setor financeiro), enquanto que os estudos anteriores se focaram apenas no setor
manufatureiro. O conjunto de dados consistiu em 72.742 observagdes, com média de 5.196
unidades de negocio por ano, em um periodo de 14 anos (1981 — 1994). O método de analise
foi similar ao usado por Rumelt (1991). A maior diferenca introduzida no método foi a
consideragdo de correlacdo serial no termo de erro, tentando capturar a influéncia de choques
no ano anterior que afetou o ano em estudo. Os principais resultados encontrados foram:

a) efeito firma representando por volta de 35% da variancia total;

b) o efeito industria respondeu por 10,81% da varidncia total;

¢) o fator ano correspondeu por 2,34% da variancia total. E bom lembrar que o efeito

ano representa o impacto dos fatores macroecondémicos;

d) covariancia negativa de 2,27% entre corporacdo e industria, o que significa que a

corporacdo poderia exercer influéncia na industria na qual atua;
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e) o modelo explicou apenas 46,30% da variancia total, tendo como complemento o
termo erro e a parte ndo explicada.
O quadro a seguir resume os quatro trabalhos apresentados sobre a composi¢do da

variancia do desempenho.

Quadro 2 — Resumo comparativo dos estudos anteriores sobre a composi¢ao de variancia do
desempenho

Efeitos Schmalensee Rumelt Roquebert et | McGahan e Porter
(1985) (1991) al. (1996) (1997)
Ano n.d. 0% 0,5% 2,34%
Industria x ano n.d. 7,84% 2,3% n.d.
Industria fixa n.d. 8,32% 10,2% 10,81%
Industria Total 19,59% 16,16% 12,5% 10,81%
Corporacio n.d. 0,80% 17,90% n.d.
Covariancia -0,62% 0% nd, 2,27%
Corporacio-industria
Firma n.d. 46,37% 37% 35,45%
Modelo 19,59% 63,33% 68,0% 46,33%
Z;;l‘f‘c‘;il‘: nao 80,41% 36,67% 32,0% 53,67%

Fonte: Autor “adaptado de” Brito e Vasconcelos, 2005, p.73

Utilizando uma posicao critica quanto a aplicabilidade da metodologia de
componentes de varidncia, Brush e Bromiley (1997) apresentam um trabalho onde testam a
efetividade desta técnica na inferéncia sobre o impacto dos fatores que determinam o
desempenho da firma. Para tal, geram um conjunto de dados utilizando simulagao e aplicaram
a técnica sobre este conjunto de dados cujos parametros geradores eram conhecidos. Eles se
focaram particularmente no efeito corporagdo, que se mostrou muito pequeno no trabalho de
Rumelt (1991). Afirmam que a técnica subestima pequenos efeitos e que o efeito corporagao
nao foi bem interpretado gerando afirmacdes equivocadas de que a estratégia corporativa seria
ineficaz na determinacdo do desempenho das firmas (CARROL, 1993, GHEMAWAT;,
COSTA, 1993, HOSKISSON; HILL; KIM, 1993). Mostram, também, que a decomposicao de
variancia € sensivel a presenca de outliers.

Estudos advieram desses trabalhos pioneiros (SCHMALENSEE, 1985 ¢ RUMELT,
1991). Mauri e Michaels (1998) agregam outros indicadores de desempenho. Mostram que na

composicdo da variancia da intensidade de investimentos em Pesquisa e Desenvolvimento e
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em Propaganda, o efeito industria foi predominantemente superior a 50%. Para isso utilizaram
uma base de dados de 264 firmas em 69 industrias no periodo de 1978 a 1992. O resultado
revelou um cunho importante. As estratégias “core” (P&D e Marketing) sofrem forte impacto
do setor industrial, de forma que no resultado de desempenho, o efeito firma € o principal
atuante.

Diversos trabalhos vém sendo desenvolvidos para analisar os diversos efeitos que
impactam o desempenho das firmas. Efeitos industria, firma, corpora¢dao e ano fazem parte
deste esfor¢o. Porém, mais recentemente, alguns estudos nos quais utilizam os modelos de
andlise de componentes de varidncia tém se preocupado em analisar outro efeito, o efeito pais.
Furman (2000) decompds a variancia do desempenho de 763 firmas da Australia, 1.264 do
Canada, 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 ANOV A mostrou fortes diferengas entre a
dimensdo dos efeitos em cada pais, com o efeito firma de 51% na Australia, 18,1% na
Inglaterra e 9,4% no Canada. Estas diferencas foram interpretadas pelo autor como resultado
do efeito do pais. As composi¢des de industrias em cada pais, no entanto, foram muito
diferentes e o nimero de casos para comparagdo em um mesmo setor era muito pequeno,
limitando a confiabilidade dos resultados.

Chang e Singh (2000) a fim de entender se os resultados dos estudos anteriores, que
encontraram um pequeno efeito da corporacdo sobre a rentabilidade das firmas controladas,
podem ser estendidos também a fatia de mercado. Para tal, fizeram a decomposi¢do de
variancia da fatia de mercado de firmas americanas de manufatura disponiveis na base de
dados Trinet. Os anos analisados foram 1981, 1983, 1987 e 1989. Como tratamento dos
dados, os autores escolheram uma amostra de 709 firmas de manufatura pertencentes a
corporagdes com pelo menos duas linhas de negocios, inclusive firmas de pequeno porte.
Verificaram se a decomposi¢ao da variancia da fatia de mercado ¢ sensivel ao tamanho da
firma, as defini¢des de industria e a inclusdo ou exclusdo de pequenas firmas. Como

descoberta:

“... que o efeito corporacdo em relagdo a fatia de mercado ¢ bem maior que zero
quando se define mais estritamente o que sdo linhas de negocios, quando se incluem
empresas de pequeno porte e quando as empresas sdo de médio porte. Os resultados
sugerem que a importancia relativa dos efeitos corporacdo, industria e firma,
dependem do tipo de critério de andlise, tdo como o nivel de agregacao da industria,
da inclusdo de uma unidade de negocios e do tamanho da firma que sdo usados para
a constru¢do da amostra...” (CHANG; SINGH, 2000, p.739, traducdo nossa).

Como critica as varias questdes levantadas em estudos anteriores em relagdo a ndo

significancia do efeito corporagdo e, seguindo a mesma linha de raciocinio de Furman (2000),
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Chang e Singh (2000), Bowman e Helfat (2001) consideram que os modelos de decomposi¢ao
da variancia sdo afetados pelos seguintes fatores:

a) percentagem de firmas ndo controladas por corporagdes, sendo que quanto maior o

numero destas firmas, menor sera o efeito corporacgao;

b) pela defini¢do de industria que se adota (SIC de 2, 3 ou 4 digitos);

c¢) pela ordem com que as varidveis entram na analise de regressdo hierarquica;

d) pela inclusdo ou ndo das interagdes entre os efeitos;

e) pela forma como os efeitos corporativos transitorios e estaveis sao examinados.

Concluem que, ndo apenas os estudos de grupos de firmas demonstram que fatores no
nivel corporativo da organizagdo contribuem para diferengas de rentabilidade, mas
evidenciam que fatores especificos associados com a estratégia corporativa também
contribuem para o efeito corporagdo. Portanto, a estratégia corporativa importa € muito para
analise da heterogeneidade do desempenho (BOWMAN; HELFAT, 2001).

Ampliando a veracidade do modelo de componentes de variancia, tdo questionado por
ndo capturar a existéncia de outros efeitos, além da industria e firma, McGahan e Porter
(2002) utilizam a mesma base de dados do seu trabalho anterior, o COMPUSTAT
(McGAHAN; PORTER, 1997), para comparar os resultados obtidos por diferentes métodos
(ANOVA, ACV, com ¢ sem corre¢do de auto-correlagcdo dos residuos), obtendo resultados
muito semelhantes entre si (o efeito indlstria explica ainda uma pequena parte da varidncia
total do desempenho). Eles chegaram as seguintes conclusoes:

“...0s efeitos industria, corporagdo e firma estdo inter-relacionados temporalmente,
ou seja, firmas que t€ém um desempenho diferenciado da média em um ano,
provavelmente também o teriam no ano subseqiiente. O efeito firma ¢ mais
importante que os efeitos ano, industria e corporagdo. Ao efeito ano esta associada

uma pequena, porém importante parcela da variagdo...” (McGAHAN; PORTER,
2002, p.848).

Partindo da mesma base de dados (COMPUSTAT) utilizada por McGahan e Porter
(2002) e, avangando um passo a mais que Furman (2000), Brito e Vasconcelos (2003)
analisam firmas em 78 paises e incluem diretamente o efeito pais e o efeito interagdo
industria-pais em modelos de anélise de componentes da variancia. O pais explicou até 17,7%
da variancia do desempenho na agricultura, 13,5% em construcdo, enquanto a interacdo
industria-pais foi responsavel por 11,7% em construgdo e 45% em transportes.

Contudo, as inquietacdes e os questionamentos sobre quais e como os efeitos
impactam a heterogeneidade do desempenho ndo pararam. Algumas pesquisas anteriores

chegaram a resultados contraditorios, como por exemplo, a questdo do efeito corporagdo.
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Enquanto Schmalensee (1985) e Rumelt (1991) respondem que este efeito ¢ insignificante,
autores como Bowman e Helfat (2001) defendem o oposto, a significancia do efeito. Na
tentativa de contribuir para o esclarecimento da questdo, Adner e Helfat (2003) afirmam que a
maioria das pesquisas anteriores estimou o efeito corporacdo com base somente na média dos
retornos no periodo em estudo. Os autores procuram avaliar a variacdo no tempo do efeito
corporacdo, estimando o efeito da variagdo temporal do efeito corporacdo e associando-os
com as decisdes gerenciais no nivel corporativo. O modelo foi testado com 30 corporagdes
americanas da industria do petréleo no periodo de 1977 a 1997. A variavel dependente foi o
ROA de cada firma individual de cada corporacdo. Eles utilizaram a analise de varidncia
(ANOVA) para decompor a variancia do retorno sobre os ativos, analisando seis classes de
efeitos: ano, segmento industrial, corporacao, firma, segmento-ano, ¢ decisdes corporativas de
fazer downsizing. Constaram que o efeito corporagao, na decomposi¢ao da variancia, captura
a heterogeneidade do desempenho derivativa de fatores internos da firma no nivel
corporativo, reforcando a idéia central na qual se apodia a Visdo Baseada em Recursos — RBV
(ADNER; HELFAT, 2003).

Num outro estudo, Hawawini, Subramanian e Verdin (2003) chegam a uma conclusao

interessante:

113

.. only for a few dominant value creators (leaders) and destroyers (losers) do
firm-specific assets seem to matter significantly more than industry factors. For most
other firms, i.e., for those that are not notable leaders or losers in their industry,
however, the industry effect turns out to be more important for performance than
firm-specific factor...” (HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003, p.11).

A estrutura da industria ¢ importante somente para as firmas que ndo sdo lideres do
mercado e nem as que estdo no patamar mais baixo. Para as firmas medianas, os efeitos
industria e industria-ano representam mais que o efeito firma, girando em torno de 20,1%
contra 16,7% respectivamente. Uma descoberta bem na contramdo dos estudos realizados até
essa época. Para isso, os autores utilizaram como indicador de desempenho o ROA (retorno
sobre ativos).

A questdo da competicao entre as firmas dentro da industria ¢ um tema bastante
estudado. Retomando aos conceitos preconizados pela Escola Austriaca que, a vantagem
competitiva estd nas maos das firmas mais inovadoras que, constantemente desafiam a
indlstria para uma super-competicdo, reduzindo o ciclo de introdu¢des das inovagdes e
gerando turbuléncia na industria, autores como Mcnamara e Vaaler (2003) aproveitaram para
testar esta teoria. Discutindo as conseqiliéncias da hiper-competi¢ao sobre o desempenho das

firmas, analisaram a evolu¢do da composi¢ao da variancia das firmas ao longo do tempo, em
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janelas de quatro anos, no periodo entre 1978 e 1997. Mostraram que o efeito industria vem
diminuindo ao longo do tempo, enquanto o efeito corporagdo vem aumentando. Além disso,
eles concluiram que a gestdo, tanto das firmas como da corporagdo, deve estar focada em
desenvolver continuamente um leque de “capabilidades internas”, cujo foco sera o trampolim
para a obtencdo de vantagem competitiva e crescimento sustentavel.

No que se refere ao crescimento, Brito (2005) utilizou ACV com dados da
COMPUSTAT Global para analisar as taxas de crescimento da firma em termos de vendas e
ativos. Verificou que, para a divisdo de manufatura - com a industria operacionalizada pelo
Standard Industrial Classification (SIC) de 3 digitos - o efeito firma foi predominante na
explicagdo da taxa de crescimento anual da receita, com 15,9% da variancia, seguido pelo
efeito pais (8,5%), ano (3,7%) e industria (1%). Resultados muito semelhantes foram obtidos
com a taxa de crescimento anual de ativos. No entanto, os modelos explicaram apenas 28% da
variancia total, fracdo muito inferior a obtida para a rentabilidade.

Partindo da mesma base de dados (COMPUSTAT Global), Victer ¢ McGahan (2006)
utilizam ANOVA e nao incluiram o efeito firma, mas apenas industria, pais de origem, ano e
suas interacdes. O maior efeito foi da interacdo pais-industria, que respondeu por 16,51% da
variancia total. No que se refere apenas a divisdo de manufatura, a fracdo da variancia
explicada pelo modelo foi maior, assim como os efeitos relativos ao pais (2,35%), pais-ano
(5,13%) e pais-industria (16,51%). E importante destacar que, na auséncia do efeito firma, a
variancia entre firmas ¢ captada, em parte, por outros efeitos, o que implica seu crescimento.
Isto pode ter ocorrido, particularmente, no efeito industria-pais, ja4 que o processo de
tratamento da amostra por Victer ¢ McGahan ndo se preocupou com o numero de firmas
existente em cada interacdo (GOLDSZMIDT, 2007).

Além dos EUA, outros paises proveram estudos sobre a composicao da variancia,
entre os quais se destacam Japao, Espanha e Brasil. Makino, Isobe e Chan (2004) analisam a
composicao da varidncia do desempenho de 5.183 subsididrias de 616 multinacionais
japonesas, no periodo 1996 a 2001. O indicador de desempenho utilizado foi o retorno sobre
vendas (lucro antes dos impostos por vendas). Identificaram um efeito pais anfitrido com
4,3% da variancia total, quase tao elevado quanto o efeito industria, de 5,0%, ¢ uma interagao
pais-ramo de negocios que explicava 7,5% da varidncia total. Mais além, o efeito pais
mostrou-se mais relevante em paises em desenvolvimento do que em paises desenvolvidos.

Ja Claver, Molina e Tari (2002) analisaram 679 firmas espanholas no periodo 1994 —
1998, encontrando uma composi¢ao de variancia similar, com 42,69% da variancia total

atribuivel a firma e apenas 4,84% a industria. O efeito ano foi novamente muito pequeno.
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No Brasil, um trabalho pioneiro foi desenvolvido por Bandeira de Mello e Marcon
(2004). Com base em dados de 177 firmas no periodo compreendido entre 1998 e 2002,
lancaram mao de trés diferentes indicadores de desempenho (LAJIR/ativos, ROE menos custo
de capital e prego da agao/PL) e uma composicao destes obtida por meio de analise fatorial,
para a qual o efeito firma foi de 44,4%, industria, 2,5% e interacdo industria-ano, 4,7%. Os
resultados convergiram para estudos anteriores ao atribuirem maior importancia aos fatores
associados as caracteristicas da firma. Contudo, os autores ressaltaram que os efeitos
transientes da industria apresentam maior contribuicdo na heterogeneidade do desempenho do
que seus efeitos estaveis. Isso sugere que os setores mais atrativos “amortecem” os impactos
negativos da turbuléncia ambiental e que caracteristicas da estrutura de capital das firmas
parecem estar associadas a eficacia deste “amortecimento”.

Resultados semelhantes ao de Bandeira de Melo e Marcon (2004) foram obtidos por
Gongalves e Quintella (2005), nos quais adotaram como base uma amostra maior de dados do
Balango Anual da Gazeta Mercantil, de 1.664 empresas brasileiras em 156 setores no periodo
de 1996 a 2003. Utilizando ACV, decompuseram a variancia do retorno sobre ativos (ROA) e
encontraram resultados semelhantes — efeito firma predominante (41,5%), seguido da
industria (2,7%), interagao industria-ano (4,8%) ¢ ano (0,5%).

Brito e Vasconcelos (2005), com dados do Balanco Anual da Gazeta Mercantil,
incluiram 252 firmas no periodo de 1998 a 2001. A variavel dependente foi o resultado
operacional sobre os ativos. A firma explicou uma fragdo elevada da variabilidade do
desempenho (superior a 50%) e a influéncia do ano mostrou-se nula, achado surpreendente
em um periodo tao turbulento da economia brasileira. Como conclusdo, os autores destacaram
que os resultados sugerem a importancia da abordagem estratégica baseada em recursos, que
focaliza caracteristicas especificas da firma.

Moraes (2005), a partir de dados do SERASA e da variavel EBITDA/ativos, analisa
um total de 14.279 firmas entre 1990 e 2003, identificando para as firmas que ndo pertencem
a grupos econdmicos, um efeito firma menor, de 28,6%, seguido de um efeito industria de
9,5%, ano (2,2%) e interagdo industria-ano (5,6%). Ainda, levantou um ponto importante que
o fator firma, que representa os fatores intrinsecos, representados por competéncias internas,
capacidade gerencial, cultura organizacional, apresentou-se como o mais importante na
explicagdo da variabilidade existente no desempenho — isso para todos os setores pesquisados.
Este fato evidencia o que a visdo baseada em recursos (RBV) advoga, quanto a necessidade
de desenvolvimento de competéncias distintivas, como fator determinante da vantagem

competitiva. Outro resultado importante foi a mensuracdo do efeito corporacdo, que se
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mostrou relevante para todos os setores estudados. Em alguns casos, o efeito corporagdo foi
superior ao efeito industria. Uma tltima analise feita referiu-se a verificagdo do efeito da
localizagdo no territério brasileiro sobre o desempenho das firmas. Os resultados,
surpreendentemente indicaram que isolados fatores como industria, ano, corporagao e firma, a
localizacdo ndo tem qualquer poder explicativo sobre a variabilidade do desempenho

(MORAES, 2005).

2.3.2 Evolugdo dos estudos sobre a decomposicdo da variancia do desempenho — uma linha

do tempo

O tema estratégia empresarial ¢ um tanto quanto complexo, pragmatico e antigo.
Como j& descritas anteriormente, muitas escolas tentaram explicar e, principalmente,
enderecar os interesses de estudo conforme seus pressupostos. A Organizagao Industrial (OI),
a Teoria dos Recursos da Firma (RBV), Processos de Mercado e Capacidades Dinamicas
formaram correntes tedricas com o mesmo intuito: decifrar as estratégias empresariais. Seus
principais autores utilizaram trabalhos empiricos para a comprovagao de suas premissas. Os
resultados foram se alterando ao longo do tempo conforme os métodos, amostra e tratamento
das pesquisas e, a linha de raciocinio ldgico na qual sustenta e ampara o tema, também foi
sendo modificada ao longo do tempo. A seguir ¢ tracada uma linha do tempo, cujos objetivos

sdo a identificacdo dos principais autores e a captacao da logica de seus estudos.

Hawawini, Subramanian e Verdin
Bandeira-de-Mello e Marcon

Gongalves e Quintella

Makino, Isobe e Chan
Moraes

Schamelensee
MgGahan e Porter
Brush e Bromiley
Furman

Change Singh
McGahan e Porter
Claver, Molina e Tari
Mcnamara e Vaaler
Adner e Helfat

Brito e Vasconcelos
Brito e Vasconcelos

Brito

| | |
19851991 1996 1997 1998 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006

—+—— Roquebert, Philips e Westfall

—1—— Mauri e Michaels

—+—— Bowman e Helfat
——— Victere McGahan

—1—— Rumelt

Figura 3 — Evolug¢éo dos estudos sobre a decomposi¢ao da varidncia do desempenho — uma linha do tempo
Fonte: Autor
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Comegando por Schamalensee (1985), cujo trabalho considerou o efeito industria
predominante, por volta de 20% da variancia total. Rumelt (1991), destacando a questdo do
efeito firma (46%) como o principal efeito e inserindo uma série temporal. J& Roquebert,
Philips e Westfall (1996) descobrindo um efeito significativo para a corporagdo (18%).
McGahan e Porter (1997), cuja covariancia foi negativa (2,27%) entre os efeitos corporacao e
indutstria, o que significa que a corporacdo poderia exercer influencia na inddstria na qual
atua. J4 Brush e Bromiley (1997), criticando a técnica de ACV. Afirmam que a técnica
subestima pequenos efeitos e que o efeito corporagdo nao foi bem interpretado gerando
afirmagdes equivocadas de que a estratégia corporativa seria ineficaz na determinagdo do
desempenho das firmas. Mauri e Michaels (1998) descobrindo que o efeito industria foi
predominantemente superior a 50% para as estratégias “core” (P&D e Marketing). Furman
(2000), enaltecendo a questdo do efeito pais. Bowman e Helfat (2001), concluindo que a
estratégia corporativa importa e muito para andlise da heterogeneidade do desempenho.
McGahan e Porter (2002) introduzindo o efeito tempo. Para eles os efeitos industria,
corporagao e firma estdo inter-relacionados temporalmente, ou seja, firmas que t€ém um
desempenho diferenciado da média em um ano, provavelmente também o teriam no ano
subseqliente. Adner e Helfat (2003), constatando que efeito corporagdo, na decomposi¢do da
variancia, captura a heterogeneidade do desempenho derivativa de fatores internos da firma
no nivel corporativo, reforcando a idéia central na qual se apdia a RBV. Hawawini,
Subramanian e Verdin (2003), chegando a conclusao que a estrutura da industria ¢ importante
somente para as firmas que ndo sdo lideres do mercado e nem as que estdo no patamar mais
baixo. Para as firmas medianas, os efeitos industria e industria-ano representam mais que o
efeito firma, girando em torno de 20,1% contra 16,7% respectivamente. Mcnamara e Vaaler
(2003), destacando que a gestao, tanto das firmas como da corporagdo, deve estar focada em
desenvolver continuamente um leque de “capabilidades internas”, cujo foco sera o trampolim
para a obtencdo de vantagem competitiva e crescimento sustentavel.

Analisando a linha do tempo e os diversos estudos empiricos para o tema
decomposicao da variancia do desempenho das firmas, nota-se o cruzamento de fundamentos
tedricos e, principalmente, o debate entre autores renomados. A questdo de analise ¢ a mesma,
o que muda ¢ a conjuntura e a fotografia do cenério ao longo do tempo, ou seja, assim como
os mercados, industria e firmas evoluem, as correntes tedricas também evoluem. Tanto o
mundo empresarial como académico ¢ um constante ciclo de mudangas, mudangas essas que

garantem a continuidade, interacdo e evolugcdo do conhecimento basico e aplicado.
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2.3.3 Modelo hierarquico linear (multinivel) — uma nova proposta metodoldgica de analise da

heterogeneidade do desempenho

Com a evolugdo nos trabalhos sobre a heterogeneidade do desempenho das firmas,
muitos autores comecaram a se questionar em relagdo ao método de andlise. Praticamente
todos os trabalhos se baseavam nas técnicas ACV e ANOVA. Porém, essas técnicas possuem
limitagdes. Segundo Goldszmidt (2007), elas partem da premissa da independéncia dos
efeitos, que claramente ndo ¢ consistente quando se consideram, por exemplo, os efeitos firma
e industria. Finalmente, trata-se de abordagens que permitem analisar apenas a dimensdo dos
diferentes efeitos, mas nao desdobra-los, ou seja, estudar a influéncia de variaveis especificas
associadas a cada efeito sobre o desempenho.

Através do questionamento sobre qual método ¢ mais completo para a analise da
heterogeneidade do desempenho das firmas, uma série de trabalhos inovadores foi lancado a
luz de novos métodos de andlise. Destaca-se no meio académico o modelo hierarquico linear
(RAUDENBUSH; BRYK, 2002; SNIJDERS; BOSKER, 1999). Para Goldszmidt (2007), este
modelo além de reconhecer a estrutura hierarquica dos dados (desempenho anual aninhado
em firmas, aninhadas em corporagdes, por exemplo), permite a utilizagdo de varidveis para
explicagdo da variancia em cada um dos diferentes niveis. Neste contexto, trabalhos de
autores como Hough (2006), Misangyi et al. (2006a), Short et al. (2006) e Brito (2006) foram
0s pioneiros a langarem mao desse método na academia.

Hough (20006), a partir de dados do COMPUSTAT americana, divide em dois estagios
de analise 5.092 segmentos de negocios, entre 1995 e 1999. Utilizando-se de modelos lineares
hierarquicos, ACV, ANOVA e Minimos Quadrados, comparou a composi¢ao da variancia de
ROA. O modelo estimado adotou no nivel 1, o ano (desempenho da firma ao longo do
tempo), no nivel 2 a firma e, no nivel 3 a classificacdo cruzada de corporagdes e industrias.

Em termos gerais, os resultados foram semelhantes entre os diferentes métodos, com
predominancia do efeito firma, seguido pelo efeito corporacao e industria, embora a fracao da
variancia ao longo do tempo (variancia nao explicada pelos demais efeitos) tenha sido menor
nos modelos multinivel. As diferengas mais notaveis foram observadas quanto ao efeito

corporagao.
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Tabela 1 — Comparacdo da composi¢ao da variancia entre diferentes métodos

) . . ACV- ACV-
, Multi Multi Multi
Método , , , SAS ANOVA SAS ANOVA
Nivel Nivel Nivel
Varcomp Varcomp
Industria 53 5,3 4,7 5,7 14,4 4,7 12,5
Corporagéo 20,2 17,1 29,6 9,1 15,5 16,1 15,6
Firma 40,1 43,8 30,0 339 42.8 32,7 43,8
Ano <1,0 <1,0 <1,0 <1,0 <1,0 1,0 1,0
Industria-ano N/A N/A N/A 2.1 N/A 2,6 N/A
Tempo* 34,5 33,9 35,7 48,7 26,8 428 27,1
Nao Nao Nao
Setor Todos Manufatura Manufatura Manufatura | Manufatura Manufatura | Manufatura
N.de - 19.405 13.221 6.184 13.221 13.221 6.184 6.184
observagoes

Fonte: Goldszmidt, 2007, p.14
* Este efeito tem sido denominado de “varidncia ndo explicada” ou “erro” nos modelos de ACV e ANOVA

Nota-se um resultado peculiar. Tomando como base de analise o setor manufatureiro,
o modelo multinivel ainda considera o efeito firma como o principal causador da
heterogeneidade do desempenho. Porém, ressalta o efeito significativo da corporacdo que, se
comparado aos outros métodos (ACV e ANOVA), possui quase 50% a mais da explicacdo da
variancia (do efeito corporagdo). Também ¢ interessante destacar a propor¢ao inversa entre o
efeito corporacdo e industria, ou seja, quanto maior o efeito corporacao, menor o efeito
industria, e vice-versa. O estudo de Roquebert, Philips e Westfall (1996) mostrou uma
similaridade, cujo efeito corporagdo girava na ordem de 18%. Estes autores concluiram que,
conforme o efeito corporagdo ia aumentando, o nimero de unidades de negocios por
corporagao se reduzia.

Outro estudo conduzido por Short et al. (2006) utiliza a mesma base de dados, o
COMPUSTAT. O estudo contou com 2.802 firmas com apenas uma unica unidade de
negodcio. O periodo de anélise foi de sete anos (1995 — 2001). A variavel dependente utilizada
foi 0 ROA (retorno sobre ativo). O modelo linear hierdrquico foi utilizado com trés niveis: o
primeiro incluia os desempenhos anuais, o segundo as firmas e, o terceiro as industrias. No
nivel da firma, incluiram a varidvel explicativa folga organizacional, mensurada como o

indice de capital giro/vendas da firma no periodo de analise (no nivel 2). A oportunidade
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tecnologica foi mensurada como a média no periodo de sete anos da intensidade de Pesquisa e
Desenvolvimento da industria, no nivel 3, representando uma barreira a entrada. A varidvel
tempo, tomando valores de 0 a 6 para cada um dos anos — 1995 a 2001 — foi utilizada para
analisar a tendéncia do desempenho das firmas, no nivel 1. Os autores formularam e testaram
oito hipdteses sobre o desempenho da firma, incluindo interacdes entre varidveis de diferentes
niveis hierarquicos.

Ainda a partir de dados da COMPUSTAT Americana, Misangyi et al. (2006a) definem
um modelo em trés niveis. No nivel 1, o desempenho da firma ao longo do tempo. No nivel 2
as firmas e, no nivel 3, as corporacdes. O efeito firma respondeu por 40,2% da variancia do
desempenho e a corporagdo por 11,2%. No nivel 1 (variancia ao longo do tempo, ou entre o
desempenho de uma unidade de negdcios em diferentes anos), o efeito ano explicou 0,8% da
varidncia. No nivel 2 (unidade de negdcios), a industria explicou 7,6% da varidncia. As
variaveis, intensidade de capital da industria, munificéncia da induastria e disponibilidade de
recursos da corporagdo (capital de giro/vendas liquidas) apresentaram maior variancia ao
longo do tempo e foram inclusas no nivel 1. J4 o tamanho da unidade de negocios, o indice de
concentracdo e¢ o dinamismo da inddstria mostraram maior varidncia entre unidades de
negocio e foram inclusos como efeitos estdveis no nivel 2. Finalmente, no nivel 3
(corporagdo) foram utilizadas as variaveis intensidade de capital da corporagdo, variabilidade
dos recursos da corporacdo e diversificacao.

Brito (2006), também utilizando a base de dados COMPUSTAT americana, introduz
uma nova variavel, analisando a relacao entre tamanho e desempenho das firmas. Para tal, a
pesquisa contou com mais de 68.000 observacdes, 12.000 firmas norte americanas, em 427
industrias, durante o periodo de 1994 até¢ 2003. O modelo linear hierarquico foi explorado a
fim de captar as vantagens e interacdes perante aos tradicionais métodos de andlise da
variancia de desempenho. O modelo contou com trés niveis, semelhante ao de Short et al.
(2006), e incluiu a variavel tamanho, operacionalizada em termos de venda anuais média por
ativo médio. A composicao da varidncia do modelo confirmou a predominancia do efeito
firma. O efeito tamanho teve um coeficiente positivo, significativo e permitiu explicar 18,63%
da variancia da margem de EBIT (Earnings Before Interests and Taxes). Um achado notério
do estudo foi que o efeito tamanho, provavelmente, impacta mais no alcance dos lucros do

que no crescimento da firma.

Ainda trabalhando com a base de dados COMPUSTAT Global, Goldszmidt (2007)

selecionou uma amostra de maneira a evitar possiveis resultados espurios, com ao menos trés
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observacdes para cada efeito, inclusive a interacdo industria-pais, o que nao foi considerado
nos estudos anteriores. Trés indicadores de desempenho foram aproveitados: Lucro Liquido
sobre Ativos (ROA), Lucro Operacional sobre Ativos (OPROA) e Lucro Operacional sobre
Vendas (ROS). O autor langou mao de um modelo linear hierarquico no qual trata mais
corretamente o aninhamento das medidas repetidas em firmas, das firmas em interagdes
industria-pais e das interagdes industria-pais em industrias e paises. Quatro niveis foram
considerados no modelo linear hierarquico: observagdes anuais no nivel 1, firmas no nivel 2,
interacdes industria-pais no nivel 3 e a classifica¢do cruzada de industrias e paises no nivel 4.
A importancia relativa do efeito pais foi de aproximadamente 10%, assim como a da interagao
industria-pais, ambas com magnitude em torno de um ter¢o do efeito firma. Em conjunto, a
importancia dos efeitos relativos ao ambiente externo (pais, industria e industria-pais) se
mostrou quase tdo relevante quanto o efeito firma. Como constatacao, Goldszmidt (2007)
argumenta que foi possivel avancar em relagdo aos trabalhos anteriores com um estudo do
efeito pais especifico. Mais além de estimar o quanto o pais importa, ele analisou a variagao
no desempenho das firmas associada a cada pais individual. O autor encerra seu trabalho
concluindo que a dinamica do desempenho das firmas nos diferentes paises ao longo do
tempo mostra-se relevante.

De uma forma geral, os estudos descritos acima corroboraram para enriquecimento do
tema estratégia. Os resultados apontaram que o efeito mais significativo para a explicacdo da
heterogeneidade do desempenho das organizagdes estudadas ¢ o efeito firma, o que ressalta a
contribuicao da linha teérica denominada Recursos da Firma (RBV). Os efeitos industria,
corporacdo, ano € pais se mostraram de menor magnitude. Porém, nenhum dos trabalhos
apresentados até aqui tratou a questdo do efeito diversidade geografica. Alguns delinearam
essa linha de pesquisa, ndo considerando tao especificamente a quantidade de paises em que a
firma atua e, se seu desempenho ¢ afetado por essa dispersdo. Com base nessa lacuna, os
temas internacionalizagdo, estratégia e desempenho sao discutidos com o intuito de resgatar a
literatura e fornecer um arcabougo tedrico consistente que servirdo de apoio para introducao

da nova variavel denominada “diversidade geografica”.
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2.4 Internacionalizacdo, estratégia e desempenho

O relacionamento entre internacionalizacdo e desempenho ¢ um topico que tém
constantemente aparecido nos foruns de discussdo sobre estratégia empresarial. Este tema
tomou um vulto maior a partir da década de 80 e mais precisamente na década de 90. Porém,
alguns conceitos-chave e hipdteses sobre esta questao foram propostos ja na década de 60.

Hymer (1960) discute a razao da escolha pelas firmas do Investimento Estrangeiro
Direto (IED), com seus riscos comerciais e politicos, frente a alternativa de investimento
financeiro diversificado em companhias de diferentes paises. Concluiu que, para que o retorno
de tal investimento supere os custos adicionais de operar a distdncia em um ambiente
desconhecido, as firmas devem possuir alguma vantagem propria (firm-specific advantage),
como escala, tecnologia ou marcas, que lhe permita dominar os mercados locais e,
posteriormente, os mercados estrangeiros.

A teoria oligopolistica de IED desenvolvida, entre outros, por Kindleberger (1969) e
Caves (1971), busca explicar o investimento direto em fun¢do das imperfeicdes da estrutura
industrial, particularmente barreiras a entrada. A industria como unidade de andlise, no
entanto, ndo permitia analisar as diferencas de internacionalizacdo entre firmas. J4 Esposito,
F. e Esposito, L. (1971), em seu artigo “Foreign Competition and Domestic Industry”,
examinaram a influéncia de competidores estrangeiros na rentabilidade das industrias locais
(mercado doméstico) e argumentam que, tal competicdo, aparece para exercer um efeito
significativamente negativo nas taxas de lucratividade desta industria. Também, que a
evidéncia ¢ consistente com a hipotese de quanto menos restritivas forem as politicas
comerciais de barreiras de entrada, mais os competidores estrangeiros serdo encorajados a
disputar espago no mercado doméstico.

Dunning (1980) propds a perspectiva integradora OLI (Ownership, Location and
Internalization), em que ownership representava o mesmo conceito de Hymer, firm-specific
advantage - associado ao pais de origem das firmas. A localizagdo refere-se aos beneficios
que uma firma pode obter com operagdes em outros paises, tais como menores custos de mao
de obra, capital e insumos, assim como a proximidade do mercado consumidor e a reducdo de
custos de transporte e tarifas alfandegarias. Ja o terceiro elemento, a internacionalizac¢do (ou a
escolha pela propriedade e controle do investimento internacional) ¢ vantajosa quando os
custos de transagao associados ao uso do mercado sao menores que os custos de coordenagao

na hierarquia e das barreiras de entrada.
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Ainda sobre barreiras de entrada, Yip (1982) diz que este conceito ¢ integrado a
estratégia corporativa e, acaba por desenvolver um modelo de decisdo para firmas com as
opgoes de escolha entre desenvolvimento interno e diversificagdo na aquisi¢do de novos
mercados. Como resultado, o autor cita que a escolha depende da medida de relatividade da
diversificacao e da barreira de entrada ao mercado. Grandes barreiras estao mais relacionadas
com a aquisicao e, que a aquisicdo, ¢ afetada pela estrutura do mercado e pelas caracteristicas
interna do “entrante” (firm-specific advantage). O grau de relatividade estd associado com a
forte posicdo competitiva dos entrantes.

Nesta época, a tendéncia dos estudos académicos sobre a internacionalizagdo e
desempenho era voltada para a estratificagdo de modelos contingenciais que identificavam
“formas” de planejar, gerenciar, e estabelecer estratégias de entrada em mercados
internacionais, através de caracteristicas-chave do produto, mercado e industria — produtos
substitutos, concorréncia, novos entrantes, clientes, fornecedores (PORTER, 1980). A
estratégia e vantagem competitiva estavam mais concentradas no posicionamento dentro da
industria e nos fatores externos a firma. Entretanto, na pratica, esta questdo ndo aparece para
ditar somente aspectos do mercado externo e condi¢gdes da industria, e sim, aspectos internos
da firma, principalmente no que tange a utilizagdo de seus modelos de gestdo e de seus
recursos. Neste contexto, Davidson (1984) em seu artigo “Administrative Orientation and
International Performance”, examina como os aspectos internos da firma influenciam a
escolha dos modelos de gestdo e, como a escolha do modelo de gestdo impacta no
desempenho internacional. Para tal, o autor utilizou uma amostra de 83 firmas, classificando-
as em quatro categorias. A classificacdo estava orientada a diversidade do negdcio (mais ou
menos linhas de negocio — pais de origem e no exterior). O desempenho foi medido através da
relagcdo entre a taxa de crescimento de vendas e a rentabilidade relativa, tanto para operagdes
internacionais assim como domésticas, no periodo entre 1977 e 1981. A pergunta de pesquisa
baseava-se em que tipo de firma, de acordo com o seu modelo de gestdo, aparecia com um
desempenho melhor no exterior do que no préprio pais de origem. Como resultado, as firmas
menos diversificadas apresentaram um desempenho superior as firmas com mais unidades de
negocio, tanto em termos de vendas como em rentabilidade. Constatou-se também que, o
desempenho das firmas no exterior era maior do que no pais de origem. Como argumentagao
do resultado, o autor ressaltou que as firmas com menos diversidade em seu portfolio de
negodcio, possuem mais facilidade de gestdo do que as mais diversificadas, devido ao seu

baixo grau de complexidade, maior flexibilidade e melhor gerenciamento de recursos.
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Comega a se delinear uma “disputa” tedrica e empirica entre a relacdo do desempenho
e internacionalizagdo, ou seja, serd que o desempenho das firmas que atuam
internacionalmente estd associado com a industria (setor) ou com as suas caracteristicas
internas? A pergunta endereca um unico assunto: a estratégia de diversificagdo das firmas no
exterior (multinacionais), tanto em termos de produto como de mercado. O tema despertou
grande interesse no meio académico, justamente pelo constante crescimento do nimero de
firmas com atuagdo no exterior. O cerne da questdo gira em torno da relagdo entre a
internacionalizagdo e o desempenho das firmas e suas causas (industria vs. caracteristicas
internas da firma). Em meio desta discussdo, o grande problema para conduzir pesquisas de
diversificacdo global (internacionalizacdo) ¢ saber como utilizar a melhor ferramenta de
medigao.

Kim (1989) propde uma escala de medi¢do que captura a diversificagdo de ambas as
dimensdes, de produto e mercado. A escala ¢ designada para distinguir dentre trés elementos
significativos: sem diversificagdo global, diversificacdo global de mercado e diversificacao
global relativa. A unidade base de medida estabelecida ¢ firma matriz. Como resultado da
pesquisa, o autor chegou a uma formula matematica da diversidade total, que ¢ a soma dos
trés elementos citados acima. A conclusdo do trabalho contribui para a decomposi¢do da
diversificacdo global em elementos significativamente administraveis e, também, permitiu
que pesquisadores da area examinassem a diversificacdo no contexto externo e doméstico de
atuacao da firma. Ampliando a discussdao entre as dimensodes da diversificagao de produto e
internacional, Tallman e Li (1996) estudam os efeitos que essa interacao (dimensdes) causa
no desempenho das firmas multinacionais. A andlise indicou que o efeito da diversificacao
internacional reduz a relagdo entre a diversificacdo de produtos e desempenho. Hitt,
Hoskisson e Kim (1997) corroboram com afirmacgao de Tallman e Li (1996) e vao mais além,
dizem que a diversificagao internacional tem uma relagao positiva com o volume de Pesquisa
e Desenvolvimento (P&D) exercido pelas firmas. Ainda, os autores ressaltam a importancia
da diversifica¢do internacional como meio de vantagem competitiva, mas também sugerem
que hd muitas dificuldades e complexidades para implementa-la, assim como a diversificacao
de produtos.

Ao redor do tema da diversificagdo das firmas em cenarios globais, Geringer, Beamish
e Costa (1989) examinam potenciais explicacdes sobre a diferenca de desempenho entre as
multinacionais. As variaveis, diversificagdo estratégica e grau de internacionalizagdo,
envolvem elementos bésicos da estratégia: a extensdo dos produtos e a énfase relativa nas

operagdes internacionais e domésticas. A amostra incluiu as 100 maiores multinacionais dos
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EUA e Europa. Os autores concluiram que a diversificagdo estratégica implementada pelas
firmas ¢ uma varidvel significativa para explicar a relagdo do desempenho e que o grau de
internacionalizagdo tem um papel importante no que diz respeito a diferenga de desempenho
entre as multinacionais. Conforme vai aumentando o grau de internacionaliza¢do, o
desempenho segue a mesma tendéncia, até chegar ao seu maximo, mas devido a alta
dispersao, chega uma hora que os custos geograficos comeg¢am a erodir as margens da receita.
Al, estas firmas necessitam instituir novas estruturas organizacionais para controlar a reversao
do desempenho.

Seguindo a mesma linha de raciocinio, Kim, Hwang e Burgers (1989) utilizam uma
amostra de 62 multinacionais para examinar a diversificacdo estratégica (global) no
desempenho financeiro (rentabilidade) da corporagdo, integrando produtos as dimensodes do
mercado internacional. Os resultados sugerem que o desempenho da corporagdo, em termos
de rentabilidade, impacta relativamente, ou ndo, na extensdo da diversificacdo da firma em
mercados internacionais. Além disso, os autores ressaltaram que os efeitos da diversificacao
de produtos e de internacionaliza¢ao possuem uma dimensao interativa no que tange a questao
do desempenho. Como ligdo, eles reconhecem que estes efeitos ndo sdo isolados e que ambos
necessitam ser considerados na analise.

Dois ambientes devem ser diferenciados quando se trata de firmas multinacionais.
Aquele do pais de origem da firma e o pais anfitrido em que localizam as suas subsidiarias.
Uma vertente tedrica, capitaneada por Porter (1990) associa o desempenho das firmas ao
ambiente em que seu pais de origem desenvolve as suas capacidades, particularmente de
inovagdo, o que lhes permitiriam competir no ambiente global. Doh et al. (2005) também
destacam o papel da inovag@o nas subsididrias de firmas norte-americanas e mostram que as
decisoes de localizacao de P&D sao fortemente influenciadas pelo nivel de desenvolvimento e
producao cientifica local, assim como, em menor medida, pela qualidade institucional,
regimes de apropriabilidade e infra-estrutura de comunicacdo dos paises anfitrides. O papel
das subsidiarias nacionais seria o de aplicar os recursos desenvolvidos na matriz, perspectiva
que enfrenta duras criticas. Por um lado, o papel das subsidiarias na inovagao ¢ destacado, por
outro, a transferéncia de conhecimento e tecnologia entre matriz e filial ¢ criticada. Em
algumas situagdes, as competéncias desenvolvidas na matriz e nas filiais sdo muito distintas,
porém igualmente relevantes. A industria farmacéutica ¢ um exemplo claro. No pais de
origem, a matriz tem como competéncia a pesquisa ¢ desenvolvimento de principios ativos. J&
as subsidiarias especializam-se em marketing, producao, distribui¢do, tarefas, no entanto, que

requerem competéncias ndo menos relevantes (GOLDSZMIDT, 2007).
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Na linha de argumentag¢ao de Porter (1990), Ghoshal e Bartlett (1990) trazem em seu
artigo “The Multinational Corporation as an Interorganizational Network™ a questdo de como
network interno (troca de experiéncias) das multinacionais ajuda a melhorar o desempenho
externo dessas organizacdes. Os autores argumentam a hipdtese de que certos atributos tais
como, combinacdo dos recursos e a distribuicdo interna de poderes, podem contribuir para
estruturar e explorar as propriedades do network externo a organizagdo, capturando beneficios
em termos de desempenho.

Ainda com o foco voltado para as capacidades interna da firma, Roth, Schweiger e
Morrison (1991) examinam o impacto da estratégia internacional no design organizacional e
na propria influéncia do design organizacional na efetividade do desempenho das unidades de
negdcio da organizacdo (firma). Para eles, a estratégia de implementagdo em mercados
internacionais baseiam-se nas seguintes premissas: escolha da estratégia, o que influencia as
atividades do negdcio entre os paises; “capabilidade” operacional por operar
internacionalmente, definida pelo nivel de coordenagdo, cultura organizacional e configuracao
geografica, determinando habilidades gerenciais para integrar e difundir as praticas entre as
unidades de negocios; e mecanismos gerenciais: centralizacdo, formalizagdo e integracao.
Como resultado, os autores sugerem que a efetividade do desempenho da unidade de negocio
¢ uma funcdo de adaptacdo entre a estratégia (internacional) e o design organizacional
(capabilidade operacional - coordenagdo, cultura e configuracao).

Kim e Hwang (1992), utilizando-se de trés variaveis estratégicas globais
(concentragdo, sinergia € motivacdo) e varidveis ambientais, como risco pais, nao
familiaridade com o local, incerteza da demanda e competitividade intensa, argumentam que
tais variaveis impactam diretamente na decisdo do modo de internacionaliza¢do. Este por sua
vez, resulta em varidveis transacionais especificas, ou seja, caracteristicas internas da firma
(know how e conhecimento tacito). Para fundamentar a discussdo, os autores contaram com
uma base de 96 repostas advindas de entrevistas realizadas com executivos de grandes firmas
sobre quais foram as experiéncias passadas sobre o modelo de decisdo. Para isso, estipularam
trés modos de entrada: licencga, joint venture e operagdo (subsidiarias proprias). Concluiram
que existem diferencgas distintas entre os trés modos, considerando as varidveis globais,
ambientais e especificas da firma, o que gera um framework bem eclético. Este apresenta, em
sua concep¢ao, uma maneira razodvel de explicar o comportamento da firma quanto a escolha
estratégica de seu modo de internacionalizagao.

Uma contribuicao para o tema da internacionalizagdo foi o trabalho desenvolvido por

Leif Melin. Melin (1992) caracteriza internacionalizagdo como um processo estratégico e
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estabeleceu trés temas para sustentar sua caracterizagdo. O primeiro ¢ o modelo de estagio, ou
seja, uma série de eventos criticos ao longo do tempo. Para este tema, o autor cita dois pontos
a serem considerados no processo, o produto ¢ o proprio modelo de internacionalizagao. O
segundo tema, a relagcdo entre a estrutura da firma e a estratégia, assume a hipdtese de que a
estrutura organizacional segue e apoia a estratégia. Ja o terceiro e Ultimo tema, os mecanismos
de coordenagdo e controle administrativo, se atentam as questdes como centralizagdo ou
descentralizagdo, estruturas burocraticas ou mais organicas, meios mais ou menos formais de
tomadas de decisdes, enfim, tudo que se refere ao gerenciamento interno da firma. Por fim,
Melin conclui que o processo estratégico determina o progresso do desenvolvimento e de
mudan¢a das firmas multinacionais em termos de escopo, idéias de negbcio, orientagdo,
principios organizacionais, gerenciamento do trabalho cotidiano, valores e normas, ¢ que, a
dimensao da internacionalizagdo estd diretamente ligada a esses aspectos.

Outro trabalho que contribuiu com a discussdo sobre a internacionalizacdo, estratégia e
desempenho foi o artigo “Internationalizing Porter’s Diamond”, escrito por John Dunning.
Dunning (1993) faz uma critica ao trabalho de Porter, “Vantagem Competitiva das Nagdes”,
argumentando que o trabalho subestima a significancia da globalizacdo da producao e das
fronteiras de mercado para a vantagem competitiva das nac¢des. Porter (1990) defende que a
competitividade de uma nacdo depende da capacidade de sua industria de inovar, que seria a
base para a expansao internacional bem sucedida de suas firmas. Propde o modelo “diamante”
de competitividade cujas dimensdes, em conjunto, determinariam a vantagem competitiva:

a) condi¢des de fatores: o ponto essencial ¢ a habilidade do pais de continuamente
criar, atualizar e utilizar seus fatores e ndo apenas a sua dotag@o inicial. Cinco
categorias de fatores sdo discriminadas: recursos humanos, recursos fisicos,
recursos de conhecimentos, recursos de capital e recursos de infra-estrutura. Os
fatores basicos (que vém se tornando menos relevantes e nos quais uma posicao de
desvantagem pode at¢é mesmo criar pressdes em favor da inovagdo) incluem
recursos naturais, clima, localizagdo, mao de obra especializada e capital, enquanto
os fatores avancados abrangem a infra-estrutura de telecomunicagdes, pessoal
altamente qualificado e institutos de pesquisa;

b) condigdes de demanda: as firmas que conseguem sobreviver e prosperar em
mercados locais altamente competitivos e exigentes tem maior probabilidade de
obter vantagens internacionais. Sdo as caracteristicas do mercado (nivel de
exigéncia dos consumidores), ndo o seu tamanho, o ponto essencial para a

competitividade. O mercado interno tem, em geral, um impacto desproporcional
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sobre a capacidade da firma de perceber e interpretar as necessidades do
consumidor, afetando fortemente as inovagoes;

c¢) industrias correlatas e de apoio: refere-se a competitividade de todas as industrias
correlatas e fornecedores da firma, que apdia a obtencdo de vantagem competitiva
por relagdes de trabalho proximas, proximidade fisica dos fornecedores e rapidos
fluxos de informagao e produtos;

d) estratégia das firmas, estrutura e rivalidade: as condigdes que governam como as
companhias sdo criadas, organizadas, gerenciadas e a natureza da rivalidade
doméstica.

Em conjunto, a intensa atuagdo das quatro dimensdes do “diamante” incrementaria a
capacidade de inovacdo das firmas de industrias especificas e, seria determinante da sua
vantagem na concorréncia internacional. Em cima deste ponto que se fundamenta a critica de
Dunning ao trabalho de Porter. E justamente pelo aumento da interacdo entre as atividades
que geram valor entre as firmas multinacionais (ndo s6 relacionadas a inovagdo, mas sim
producao e mercado) que, indiretamente ou diretamente, chocaria com cada componente do
“diamante” na vantagem competitiva das na¢des. Ainda, o autor explora a natureza e a forma
de atuacdo em rede (interag¢do) e, recentemente, de como desenvolvimentos tecnoldgicos e a
integracdo regional tém aumentado a interdependéncia das atividades econdmicas entre as
nagoes.

Ampliando o conceito de estratégia de entrada em mercados internacionais, Root
(1994) descreve bem esta questdo dizendo que, as firmas sentem a necessidade de expandir
globalmente, quando percebem que ndo estdo conseguindo alcangar seus objetivos
estratégicos atuando somente no mercado doméstico. O ponto ndo é que todas as firmas
devam partir para internacionalizagdo, e sim, planejar seu crescimento e sobrevivéncia de uma
forma sustentavel ao longo prazo, verificando fatores como de produgdo, ambiente externo
(politicas governamentais, regulamentacdes, distancia geografica, dinamica da economia,
desenvolvimento do pais, dentre outros) e interno (produtos, recursos, etc.), tanto do pais de
origem como o anfitrido.

Carpano, Chrisman, e Roth (1994) corroborando com o conceito de estratégia
internacional, lancam o artigo “International Strategy and Environment: an assessment of
performance realtionship”. Este estudo desenvolve uma classificagdo da estratégia de
internacionalizagdo ao nivel da unidade de negdcio (subsidiaria) nas dimensdes de
diferenciagdo por segmento e escopo geografico. Diferenciacdo por seguimento ¢ definida

pelos autores como a extensdo das diferentes “armas competitivas” que sdo usadas em
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diferentes mercados-chave, internacionais ou domésticos. Ja escopo geografico ¢ definido
como a extensdo (ampla ou ndo) em que a firma compete nos mercados-chave, representados
por lideres ou oportunidades geradas pelos clientes. Acabam concluindo que a estratégia de
internacionalizagdo, considerando ambas as dimensoes, ¢ uma funcdo do ambiente em que a
firma compete e, que sua classificacdo, facilita a integragdo da formulacdo e execugdo da
estratégia em firmas multinacionais, impactando diretamente em seu desempenho.

Argumentando mais sobre o tema internacionalizagdo, Kobrin (1994) operacionaliza e
testa as relacdes entre geocentrismo (managerial mind set), escopo geografico, estrutura
organizacional e caracteristicas estratégicas da firma e da industria. Geocentrismo entende-se
como um sistema global de tomada de decisdo baseado em competéncias humanas,
principalmente do board executivo. As relagdes sdo testadas usando dados de um questionario
realizado com executivos seniores de grandes firmas dos EUA. Como resultado, o autor diz
que existe uma relagdo entre o geocentrismo e o escopo geografico no que diz respeito as
politicas e praticas internacionais de recursos humanos, entretanto, ndo ha relacdo com a
estratégia (internacional) e com a estrutura organizacional. A conclusdo do trabalho ainda
especula a hipotese de que o desenvolvimento do geocentrismo pode estar relacionado com a
intensidade de conhecimento e informacdo que a firma tem, melhor do que a sua posicao
estratégica.

Ja Delios e Beamish (1999) estendem a pesquisa do escopo geografico, diversificacdo
de produto e desempenho através de dados de 399 firmas japonesas de manufatura. Os autores
demonstram que o escopo geografico possui uma associagdo positiva com a lucratividade da
firma, mesmo considerando o efeito dos ativos no desempenho. Ainda, descobrem que a
diversificacdo de produtos ndo esta relacionada com o desempenho da firma, embora que os
niveis de investimento em ativos estejam.

Com o foco mais voltado para as caracteristicas internas das firmas multinacionais e
ndo tanto para o ambiente, Birkinshaw e Morrison (1995) exploram a questdo de como o
contexto estrutural varia entre os diferentes tipos de subsididrias (mandatdrias, especialistas e
executoras). As caracteristicas do contexto estrutural sdo determinadas através dos modelos
organizacionais, hierdrquico ou mais informal. Como resultado, os autores constaram que as
subsidiarias mandatorias possuem maior autonomia estratégica do que as executoras, as
subsidiarias mandatorias e especialistas exercem maior internacionalizacdo da cadeia de valor
das do que as executoras, as subsidiarias mandatorias detém um nivel menor do fluxo interno
de produtos do que as duas outras e, as subsididrias especialistas demonstram menor

desempenho.
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Outra abordagem até entdo pouco conhecida sobre a estratégia de internacionalizagao,
além da visdo baseada nas caracteristicas internas da firma e da industria, ¢ a estratégia de
cooperacao entre diferentes firmas multinacionais. Este tipo de estratégia, segundo Pan e Tse
(1996), oferece beneficios como atenuacao no nivel de risco de capital e operacional, reducao
de custos, entrada mais eficiente em mercados alvo, dentre outros. Lu e Beamish (2001)
também contribuem para esta abordagem, estudando os efeitos da internacionaliza¢do e da
estratégia no desempenho de pequenas ¢ médias firmas. Os autores desenvolveram quatro
hipéteses que relacionam a extensdo direta de investimentos externos com atividades de
exportagdo e uso de aliangas (cooperagdo) no desempenho das firmas. Usando uma amostra
de 164 firmas japonesas (pequenas e médias) para testar as hipoteses, eles descobriram que o
impacto positivo da internacionalizacdo sobre o desempenho estende-se para as atividades de
investimento externo. Quando firmas comeg¢am a operar com investimentos externos, a
lucratividade cai, porém estes investimentos estdo associados com um alto desempenho. A
exportagdo modera a relacdo entre os investimos externos e desempenho. Por fim, os autores
concluem que aliangas com parceiros que obtém conhecimento local, quando as firmas
querem expandir-se para mercados internacionais, pode ser uma estratégia efetiva para cobrir
algumas deficiéncias em termos de capabilidade e de recursos.

A década de 90 ¢ caracterizada pela globalizagdo. Os mercados estdo sofrendo
constantes modificagdes, sendo abertos, a informacdo e o conhecimento sendo difundidos de
maneira extremamente rapida, e alterando com freqiiéncia sua dire¢do. Para tal, as firmas
precisam estar preparadas e conscientizadas do tamanho e da dificuldade de conviver em um
cenario mundial com alta competitividade e com enormes desafios. Interpretando este
contexto, Czinkota e Ronkainen (1997) utilizando a metodologia Delphi, conduzem alguns
experts das areas politica, de negdcio e académica, a analisarem qual seria o cenario mundial
para a proxima década, no que tange as questdes da internacionalizacdo e do comércio. Os
autores agruparam as respostas em quatro categorias: questdes geograficas, transformacdes
setoriais, frameworks institucionais e estratégia corporativa. A reposta do estudo: ndo ha
consenso entre os experts sobre qual seria o cenario global (CZINKOTA; RONKAINEN,
1997). Cada um procurou analisar em torno do seu espectro de trabalho, sem se “preocupar”
com o nivel global. Porém, o destaque girou em torno da categorizacdo, ou seja, dos pontos
que devem ser considerados pelas firmas para obterem um bom desempenho em um ambiente
organico, competitivo e de alta complexidade.

Apesar de crucial o entendimento da estratégia e caracteristicas interna da firma, a

globalizacdo da industria tem se tornado alvo das atengdes. Makhija, Kim e Williamson
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(1997) desenvolvem duas medidas para a globalizagio baseadas na extensdo da
internacionalizacdo da industria e no valor da integracdo das atividades dentro da industria.
Usando dados das industrias de manufatura e quimica dos EUA, Inglaterra, Alemanha, Francga
e Japao, os autores concluiram que ambas as indistrias variam significativamente seu nivel de
globalizacdo, mas que em geral, as industrias quimicas sdo menos globalizadas do que as de
manufatura.

Adjuntos ao crescimento da globalizagcdo, muitas firmas de venture capital (capital de
risco) também estdo internacionalizando suas operacdes. Capabilidades (skills), conhecimento
tecnoldgico, caracteristicas da industria e recursos tém se mostrado fonte essencial para
expansao internacional. Porém, pouco se falava sobre o aprendizado tecnoldgico. Neste ponto,
Zahra, Ireland e Hitt (2000) examinam os efeitos desta expansdo, através da diversificagao
internacional, modo de entrada no mercado, aprendizado tecnoldgico e o efeito deste ultimo
no desempenho financeiro das firmas. Entende-se como diversificacdo internacional os
nimeros de paises, a diversidade cultural e geografica, e os segmentos externos de mercado.
Ja como modo de entrada no mercado, considera-se a abertura imediata (start-up), aquisigoes,
acordos de licenciamento e transagdes de exportagdo. E, como aprendizado tecnologico,
entende-se o aprendizado sendo extenso, rapido e profundo. Os autores utilizaram uma
amostra de firmas americanas em doze setores diferentes, com uma idade minima de cinco
anos. Concluiram que os resultados mostram uma forte relagdo entre os efeitos da expansao
internacional (diversificagdo geografica, modos de entrada no mercado e aprendizado
tecnologico) com o desempenho, especialmente quando a firma responsabiliza-se
formalmente pela a integragdo do conhecimento gerado através do aprendizado tecnoldgico.
Na mesma linha de raciocinio, cujo aprendizado possui um efeito importante para
diversificacao internacional das firmas, Yeoh (2004) foca o aprendizado em trés tipos:
tecnologico, de mercado e social. Em consisténcia com a teoria do Capita Social, o network
com clientes e fornecedores sdo fatores essenciais que contribuem para um bom desempenho
internacional da firma. O autor conclui que a influéncia do aprendizado de mercado no
desempenho da firma suporta as hipdteses que fundamentam a Teoria dos Recursos da Firma
(RBV).

Nao ha como falar em globalizagdo, vantagem competitiva, diversificagdo de
mercados e produtos, sem mencionar qual o aprendizado gerado disso tudo. Para contribuir
um pouco com essa discussao, Lord e Ranft (2000) analisam a transferéncia de conhecimento
do mercado local de uma firma, quando esta resolve adotar um novo pais de origem para suas

operagdes. O conhecimento do mercado local ¢ o conhecimento especifico do pais de origem,
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respeitando sua lingua, cultura, politicas, sociedade e economia. Como resultado, os autores
ressaltam que tanto a natureza em si do conhecimento do mercado local e as diferencgas
significativas da estrutura organizacional, influenciam o processo de transferéncia.
Concluiram sugerindo que a expansao das firmas em novos mercados internacionais (novo
pais de origem) acarreta processos de aprendizado organizacionais inicos € complexos e, que
esses processos, diferem de firma para firma.

Utilizando uma amostra de 44.288 firmas entre os anos 1984 e¢ 1997, Denis et al.
(2002) documentam o aumento da diversificagdo internacional das firmas, corroborando com
a caracterizagdo da globalizacdo na década de 90. Essa tendéncia ndo reflete a substituicao da
atuacdo global para a diversificacdo da industria. A diversificacdo da industria declina, no
mesmo periodo de tempo, mais em relacdo ao numero de segmentos do que o nimero de
industrias diversificadas em si. Os autores revelam que firmas que ja possuem experiéncia em
atuar globalmente e em varias industrias pioram os seus valores internos (excesso), enquanto
as que acabaram de se tornar globalizadas e industrialmente diversificadas aumentam. Como
conclusdo, o trabalho suporta a visao de que os custos com a diversificagdo internacional
(globalizacdo) excedem os beneficios.

Quando se fala de globalizagdo, vantagem competitiva e desempenho € necessario
entender o que estd por trds disso. Firmas elaboram planos estratégicos de longo prazo,
mapeiam cenarios externos, capacitam suas equipes, integram sua base de conhecimento,
alinham suas subsididrias, etc. Mas o que sustenta isso tudo ¢ a capacidade da firma em
formular, traduzir, executar e monitorar a estratégia na qual servird de base para entrar num
mercado e competir de igual para igual com os concorrentes. A estratégia ¢ o carro chefe. Se
uma firma deseja competir em um cendrio global, ela precisa identificar qual a estratégia ¢
mais adequada, a de concentragdo ou diversificagdo e, estar consciente que esta terd impacto
direto em seu desempenho. Ampliando mais esta discussao, Mas, Nicolau e Ruiz (2006)
analisam o impacto da estratégia (concentracao e diversificacdo) de internacionalizagdo sobre
o desempenho das firmas espanholas, no periodo entre 1992 a 1996, moderando os efeitos de
mercado, produto e fatores da firma. O resultado do estudo indica que a distancia e
distribuicao cultural reduzem a relagdo entre a estratégia de internacionalizagdo e
desempenho, enquanto que ndo repetidamente, as caracteristicas dos produtos também
reduzem a relagdo com o desempenho em niveis contabeis.

Analisando a globalizagdo em termos de conflitos entre mercados, economia e gestao
estratégica, Buckley e Ghauri (2004) identificam diferencas no ritmo em que as firmas se

internacionalizam, devido aos desafios impostos pelas politicas dos mercados locais,
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nacionais, governamentais e institucionais. Ao examinar a geografia e a estratégia, as firmas
estdo cada vez mais distribuindo suas atividades, mao-de-obra e operacdes em lugares cujos
custos de entrada justificam sua presenca no mercado. Com isso, a gestao de todas as suas
unidades, tanto de origem como a do pais anfitrido, torna-se complexa e dindmica, tendo que
utilizar, as vezes, contratos de parceria, aliangas, aquisi¢des, dentre outros.

A academia e o mundo corporativo vém dando importincia aos impactos causados
pela globalizagdo, diversificagdo internacional e de produto, escopo geografico e a estratégia
no desempenho das firmas. Desde a década de 90 esses temas tem se tornado um guia para os
estudos da internacionalizagdo. Porém, existe uma lacuna que os estudos ndo revelam, de
maneira Unica, focada e critica, que ¢ a questdo da diversidade geografica, ou seja, se a
quantidade de paises em que a firma atua tem relacao direta com o seu desempenho. A fim de
ir mais afundo, a proxima secao dedica-se a explorar a teméatica da localizagcdo e desempenho

das firmas.

2.5 Estudos sobre localizacido e desempenho das firmas

A localizagdo ¢ um tema recorrente nos estudos da decomposi¢do da variacdo do
desempenho das firmas. Muitos autores tentam dimensionar os seus efeitos, enquanto outros
buscam explicar suas origens. Mitchell, Shaver e Yeung (1992) investigam a relagdo entre os
efeitos do aumento/diminui¢do da presenca (market share) e da sobrevivéncia de firmas
americanas na industria de equipamentos de diagndsticos e imagem. Como conclusdo, ambos,
o aumento ¢ a diminui¢do da presenga, tém efeito negativo na sobrevivéncia. Os autores
sugerem como ingredientes de sucesso na expansao internacional em outras localidades além
da sua origem, que as firmas se preparem, foquem sua gestdo em questdes estratégicas e que
aprendam com as experiéncias internacionais passadas.

Porter (1994), em seu artigo “The Role of Location in Competition”, ressalta a
importancia da localizacdo no desempenho das firmas de duas formas: na concentragao
geografica (clusters) dentre os paises que as firmas atuam e como vantagem competitiva.
Ainda, considera a localizacdo como um modelo dindmico de competi¢do. Justman (1994),
contribuindo com o tema, amarra os efeitos da demanda local com a localiza¢ao da industria.
O autor compara a dispersao geografica de mao-de-obra na industria de manufatura ao longo

dos EUA. Os resultados indicam que a demanda local ¢ significativa em longo prazo e a
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localizacdo em curto prazo, negligenciando alguns custos de transporte. Variagdes na
localiza¢do através das industrias indicam que o tamanho da demanda, a aglomeracao
econOmica e intensidade tecnologica fortalecem a demanda local, enquanto o tamanho da
oferta, economia em escala e os efeitos da aglomeragdo enfraquecem, estipulando uma
relacdo inversa entre oferta e demanda.

Elencando outros fatores como possiveis determinantes sobre a localizagdo e
desempenho das firmas, Best (1997), considerando um conjunto de oito classes de atributos
dos paises de operagdo: -cultura, politica governamental, tecnologia e inovagao,
macroeconomia, estabilidade politica, demanda do mercado local e custos de mao-de-obra,
testa o efeito da diversidade de cada um destes atributos entre as subsididrias de
multinacionais sobre o desempenho financeiro (em termos de retorno sobre os ativos e
crescimento de vendas). A autora utilizou uma base em dados de 129 subsidiarias de origem
americana, instaladas em 82 diferentes paises. Uma regressdo linear multipla, por Minimos
Quadrados Ordinarios, com cada uma das medidas de desempenho agregado da firma como
variavel dependente e diversidade das caracteristicas dos paises de operacdo como variaveis
explicativas, permitiu explicar 23% da variancia da rentabilidade (com parametros estimados
estatisticamente significativos para as varidveis de diversidade de infra-estrutura, distancia
cultural, estabilidade politica e tamanho do pais) e R? préoximo de zero para o modelo com
crescimento de vendas como varidvel dependente.

Um estudo mais micro que explorou essa tematica foi o estudo realizado por Cheng e
Black (1998). Os autores exploraram as oportunidades da diversificacdo geografica na
industria de imoveis (apartamentos) dos EUA e tentaram descobrir os fatores econdmicos que
determinam a relacdo do desempenho entre diferentes areas (localizacdo) de concentracio.
Para tal, a analise de clusters foi utilizada. Os resultados revelaram que a industria pode ndo
ser o fator determinante que dita a relagdo do desempenho no mercado de imoéveis
(apartamento), e sim, primariamente influenciado pela possibilidade financeira de aquisicdo
do bem, taxas de interesse e crescimento da populacao na faixa dos 20 a 34 anos.

Malhotra, Agarwal e Baalbaki (1998) trazem alguns pontos interessantes na questdao da
localizagdo e desempenho das firmas. Os autores analisam a heterogeneidade dos “blocos de
comércio” e das estratégias de marketing globais em uma perspectiva cultural. Neste estudo,
entende-se como bloco comercial a associagdo de paises que reduzem as barreiras comerciais
de mercadorias, servigos, investimentos, capitais e mao-de-obra intra-regionais. Os autores
caracterizam blocos em fungdo de fatores como niveis similares de renda per capita (GNP),

proximidade geografica, similaridades ou compatibilidades dos regimes de comercio e,
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compromisso politico regional. Citam trés blocos comerciais: Unido Européia (EU), Acordo
de Livre Comércio da América do Norte (NAFTA) ¢ a Associagdo das Nacdes do Sudeste
Asiatico (ASEAN). Afirmam que a heterogeneidade entre os blocos ¢ determinada pela
segmentagao multicultural.

Na literatura de Marketing Internacional, a segmentagdo indica que a proximidade
geografica simplifica o gerenciamento logistico das operacdes e, que este, ¢ um dos critérios
necessarios para o sucesso dos blocos de comércio. A geografia ¢ elemento essencial para o
bom desempenho dos blocos. Entretanto, quando o mercado ¢ segmentado em blocos
regionais, a geografia ndo se torna mais um fator critico de diferenciacdo. Os paises podem
também ser agrupados pelas caracteristicas de seus sistemas politicos. Porém, um dos fatores
que dita melhor a associagdo dos blocos ¢ o de desenvolvimento econdmico, superando
aspectos geograficos e politicos. E justamente esse fator, desenvolvimento econdmico, que ¢
determinante na estratégia de marketing. Nio se pode esquecer o essencial papel da cultura. E
ela que formata o ambiente do mercado. A influéncia cultural determina o comportamento dos
consumidores, estilo de vida e padrdes de consumo. Os fatores culturais sdo excelentes bases
para segmentagdo do mercado. Outro fator que delineia os blocos comerciais sdo as aliancas
estratégicas. Segundo os autores desta corrente, as aliangas estratégicas alavancam as
capabilidades criticas, aumentam o fluxo de inovagao e melhora a flexibilidade de resposta as
mudangas tecnoldgicas e de mercado dentro dos blocos. A conclusdo deste trabalho refresca a
hipoétese de que, todos os fatores citados acima, impactam diretamente no desempenho dos
paises que atuam dentro dos blocos comerciais. As questdes geograficas, politicas,
econdmicas e culturais sdo elementos cruciais para estabelecer estratégias de entrada e modos
de escolha dos paises alvo.

Na era da competicdo global, o tema localizagdo envolve um paradoxo.
Reconhecidamente, as mudangas tecnologicas t€ém diminuido muito os efeitos geograficos.
Neste contexto, em seu artigo “Location, Competition, and Economic Development: Local
Clusters in a Global Economy”, Porter (2000) argumenta que as concentracdes geograficas
(clusters) que conectam as firmas sdo caracteristicas virtuais de cada nagao, regido, estado e
mesmo de economias, especialmente nas nacdes mais avancadas. Sua prevaléncia revela
importantes insights sobre o papel da localizagdo na vantagem competitiva. Mesmo que seus
efeitos tenham diminuido com a globalizacdo, novas influencias na competicdo tem sido
consideradas, como por exemplo, a complexidade do mercado, base de conhecimento e o
dinamismo na economia. O autor classifica clusters como sendo concentracdes altamente

especializadas em habilidades e conhecimento, institui¢des, concorrentes, negocios relativos e
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clientes, tanto nacionais como internacionais. Proximidade em termos geograficos, culturais e
institucionais permitem acessos e relagdes especiais, melhores informagdes, fortes incentivos,
e outras vantagens relacionadas a produtividade e seu crescimento. Todos esses fatores
contribuem para a diferenca de desempenho entre as firmas.

A relativa posicdo geografica das firmas, dentro de seus setores, determina
importantes aspectos sobre o ambiente competitivo e tem uma implicacdo direta na estratégia.
Neste sentido, Beal e Gimeno (2001) testam empiricamente a proposicdo de que a
aglomeracdo geografica influencia o compromisso das firmas em relagdo a inovagao,
producdo e desempenho. Listam trés principais perguntas: Aglomeracdo geografica influencia
o compromisso das firmas em inovar? Aglomeracdo afeta as capabilidades das firmas em
inovar com sucesso? E, Aglomeragdo geografica influencia o desempenho das firmas no
ambiente competitivo? Baseados nesta visao (competitiva), os autores definem os efeitos da
aglomeragdo geografica nas firmas como aumento na velocidade, clarificacdo do desempenho
e clico continuo de aprendizado; desenvolvimento de seus recursos internos, tornando-os mais
dificeis de imitar, complexos e como vantagem/desvantagem em termos de custos e
localizagdo; customizagao dos clientes locais; como vantagem competitiva na aquisicao de
competéncias locais e economia de escala. Para realizagdo do trabalho, uma série de hipdteses
¢ testada. Como conclusdo, os resultados indicam que a aglomeragdo geografica atenua a
relacdo entre o compromisso da firma em inovar e os outputs gerados e, que os esforgos
realizados pelas firmas para inovar constantemente possuem uma fraca associacao com a sua
producdao. Também, a similaridade entre as firmas aparece com uma forte relagdo entre a
aglomeragdo geografica e o compromisso com a inovagdo. Todos esses fatores influenciam
diretamente o desempenho e, as firmas que souberem aproveita-los, obterdo uma vantagem
competitiva maior que os concorrentes.

Um estudo interessante que retrata bem a questdo da geografia ¢ o estudo
desenvolvido por Malloy. Malloy (2005) utiliza a geografia como “unidade de analise do
desempenho”. Para ele, a andlise da proximidade geografica ¢ mais acurada do que outras
analises. Coletivamente, seus resultados retém informacdes mais vantajosas e, que estas
informacdes podem ser traduzidas em desempenhos superiores.

Indo além dos clusters, Frost (2001) explora a origem geografica do conhecimento
(recursos) utilizado por subsididrias durante o processo de inovagao tecnoldgica. O autor testa
uma série de hipoteses para explicar se as inovagdes sdo advindas do conhecimento gerado no
pais de origem da firma ou se elas acontecem a partir do ambiente do pais anfitrido. As

hipoteses sdo testadas através da andlise de citagdes listadas em mais de 10.000 patentes
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expedidas nos EUA no periodo de 1980 a 1990. O resultado do estudo indica que o pais de
origem desenvolve um papel importante como fonte de conhecimento para inovacdo das
subsidiarias estrangeiras e, que o processo de inovagao das subsididrias deve ganhar forca no
desenvolvimento tedrico sobre a estrutura e governanga das redes do sistema de inovagao. O
autor ainda identifica algumas contribui¢des chaves que ressaltam o modelo do processo de
inovacdo das subsidiarias estrangeiras como fonte de conhecimento em diferentes
localizagoes. E, por fim, o estudo corrobora com os pressupostos trazidos pela corrente que
estuda os efeitos da localizagcao no desempenho das firmas: como as estratégias, capabilidades
e comportamentos das firmas formatam o contexto institucional na qual operam.

Complementando a discussdo de Frost (2001) sobre a questdo da originalidade
geografica da base de conhecimento no processo de inovagao, Keller (2002) examina se a
difusdo do conhecimento tecnologico ao longo dos paises ¢ global ou local. O autor estima a
quantidade da difusdo (conhecimento tecnoldgico) a partir dos gastos com bases geograficas
(unidades) de P&D, usando dados de atividades de inovagdo no periodo 1970 a 1995. Os
resultados mostram que a tecnologia estd mais embasada em questdes locais € nem tanto nas
questdes globais, assim como os beneficios provenientes da difusdo do conhecimento
tecnoldgico decrescem com a distancia. Ainda, o conhecimento tecnologico tem se tornado
consideravelmente mais global. Na mesma linha apontada por Keller (2002), Ghemawat
(2001) ressalta a questao da distancia em relagdo ao desempenho das firmas, manifestando-a
em quatro dimensoes: cultural, administrativa, geografica e econdmica.

Ja sob uma Ooptica mais financeira, Doukas e Lang (2003) investigam se firmas que
constroem novas plantas em outros paises além do seu de origem, realizam ganhos similares
relacionados as transagdes financeiras core e ndo core. Especificamente, os autores analisam
se a diversificacdo geografica ¢ mais rentavel para as firmas que expandem os seus negocios
core do que para as que nao os fazem e, se a diversificagdo internacional agrega mais valor
em segmentos especializados ou em segmentos diversificados. Os resultados indicam que ha
melhores margens na receita para as firmas que diversificam seus negocios core
internacionalmente. As que internacionalizam seus negocios “ndo core”, obtém efeitos
negativos no retorno sobre o investimento ao longo do tempo.

Ainda sobre a questdo da diversificacdo, a teoria da internacionalizagdo sugere que o
escopo geografico deveria ser divido em elementos de dispersdo internacional e diversidade
ambiental do pais. Explorando a teoria, Goerzen e Beamish (2003) testam este conceito
utilizando um modelo de equagdes estruturais de uma amostra de 580 firmas multinacionais.

Os autores consideram variaveis como desenvolvimento econdmico, diversidade de produtos,
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ativos, rentabilidade da industria, tamanho da firma, estrutura do capital e a nacionalidade da
firma. Concluem que a relacdo entre o desempenho econdmico e a dispersdo internacional ¢
positiva, mas que a diversidade ambiental do pais ¢ negativamente associada ao desempenho,
com uma interagao positiva entre eles.

Focando no aprendizado e nas vantagens associadas com a diversificacdo
internacional, Jeong (2003) tenta responder em seu artigo “A cross-national study of the
relationship between international diversification and new product performance” perguntas
como: a expansao multinacional afeta o desempenho da inovag¢dao de produto? Se sim, a
relacdo entre a diversificagdo internacional e desempenho varia dependendo do tamanho da
firma? Baseado em um questiondrio de 179 firmas americanas e 250 chinesas, os resultados
indicam que o desempenho de novos produtos pode variar significativamente dependendo da
intensidade da diversificagdo internacional. Enquanto as firmas americanas obtém um
desempenho satisfatorio com o aumento no nivel de diversificacdo, as firmas chinesas, ao
passarem do nivel “6timo”, agem ao contrario, seu desempenho ¢ deteriorado. Finalmente, o
tamanho das firmas parece ser mais significante para as firmas chinesas do que as americanas.

Na tentativa de elucidar a diversificacdo como um fendmeno do desenvolvimento das
firmas em diversos paises, Nachum (2004) examina o impacto das atividades de
diversificacdo geografica e industrial no desempenho das firmas. A andlise empirica ¢ baseada
em dados 345 firmas de paises desenvolvidos. O resultado da anélise sugere uma associa¢ao
positiva e significante entre os trés elementos — desempenho, diversificagdo geografica e
industrial -, e considera que a variagdo ¢ resultante da relacdo entre o desenvolvimento
regional e das estratégias implementadas.

Para contribuir ainda mais com essa temadtica, Ricart et al. (2004) propdem uma
analogia com a Teoria da Ecologia das Firmas e a direcionam como uma maneira de enfatizar
que o real problema da estratégia internacional ¢ a colocacdo de diferentes tipos de firmas em
diferentes lugares. Para tal, os autores sugerem quatro perspectivas para lidar com esta
problematica. Primeiro, a diferenca entre paises devem ser enderecadas como frameworks
interativos capazes de representar a dimensao da semi-globalizagdo, ou estados intermediarios
entre localizagdo e integracdo total. Segundo, a alocacdo das diferengas entre o
desenvolvimento do mercado intermediario, em particular pelo posicionamento da firma e da
estrutura da industria. Terceiro, a localizagdo, as firmas e suas estratégias formam um sistema
ecologico complexo que podem ser estudados como um framework focado no entendimento
da “estratégia geografica” que incorpora diferentes niveis de analises, novos atores

econdmicos e novas formas (atividades, recursos e conhecimento). E, por fim, firmas que



69

encaram o desafio de formular estratégias e modelos de negocios que sirvam e atendam o
mercado mundial como um todo.

Segundo Ghemawat (2005), as firmas freqiientemente cometem um erro ao criarem
estratégias corporativas globais. Os melhores resultados advém das estratégias regionais
trazidas junto ao contexto global na qual a firma estd inserida. Diversos fatores devem ser
levados em conta para a formulacdo de uma estratégia robusta e integrada. Questdes como
localizagdo, concentracdo da industria e tamanho da firma sd3o um exemplo. Neste sentido,
Mittelstaedt, Ward e Nowlin (2006) verificam os efeitos da urbanizacdo e da concentracao
industrial na propensdo das firmas em operar com exportagdo e, determinam se os aspectos
geograficos afetam as firmas menores diferentemente das maiores (niimero de funcionarios).
Baseados nas expectativas geograficas da economia e nas teorias de aprendizado
organizacional, uma regressao linear ¢ utilizada para avaliar e estimar os efeitos do tamanho
da firma, urbanizagao e da concentragao industrial nas opc¢des de exportagdo de 43.707 firmas
manufatureiras localizadas no sudeste americano. Os resultados indicam que a geografia afeta
as opgoes da exportagdo e, que essa difere com o tamanho da firma. As firmas menores estao
mais propensas a exportarem a partir de dreas mais urbanas e de setores industriais mais
concentrados. Como implicagdes praticas, os autores argumentam que os fatores externos
afetam o processo de decisdo e de aprendizado das firmas menores em diferentes maneiras do
que a das maiores. Ainda, as firmas menores sdo mais dependentes do ambiente geografico
quando se engajam em um contexto global da economia (exportagao).

Ainda, em relacdo ao contexto estratégico, Wan e Hoskisson (2003) reexaminam a
relacdo entre a diversificagdo estratégica corporativa e desempenho da firma e, sugerem que
esta relagdo estd vinculada ao ambiente do pais de origem. O estudo conta com o diagndstico
de dois aspectos ambientais: fatores que facilitam atividades transformacionais e institui¢des
que adotam atividades transacionais. Usando uma amostra de firmas vinda de seis diferentes
paises da Europa Oeste, os autores confirmam a suposi¢do, o ambiente do pais de origem ¢
um importante componente no estudo da diversificacdo estratégica das firmas.

Trazendo uma visao da localizagcdo mais para um contexto interno da firma e nao para
um contexto externo (clusters ou aglomeracao), George e Zaheer (2006) elaboram um
trabalho que avalia a influéncia da configuracdo geografica das firmas dentre os setores
farmacéuticos e de biotecnologia dos EUA. Neste trabalho, os autores examinam os efeitos
que a proximidade geografica exerce sobre o desempenho entre as firmas e suas subsidiarias.
Para eles, proximidade ¢ uma medida agregada que leva em conta a distancia e o nimero de

empregados entre todas as subsididrias da firma. A maior descoberta consiste na afirmacao de
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que, o que importa para obten¢do de um desempenho satisfatorio, ¢ a configuracdo interna da
firma. Entende-se como configura¢do interna a presenga nacional da firma (localizagao
geografica). Esta constatacdo muda um pouco o espectro de analise dos estudos realizados por
algumas correntes tedricas. A questdo aqui gira mais em torno do entendimento de como as
firmas se arranjam geograficamente para potencializar seu desempenho. E um olhar mais
focado para as caracteristicas internas e para a melhor combinagao de recursos.

A proximidade geografica das firmas e de suas subsididrias exerce forte influéncia no
desempenho, no processo de transferéncia e de acesso ao conhecimento. Hoje em dia, com a
alta competitividade, dinamismo e com a globalizagdo, a maior fonte de vantagem
competitiva ¢ o conhecimento, ou seja, a informacdo mais correta e no tempo certo. Por um
lado, a maior proximidade entre as firmas e suas unidades aumenta a difusao do conhecimento
intra-organizacional, ja pelo outro lado, o aumento da dispersao entre as unidades também
pode ser benéfico para a propagacdo do conhecimento, pois permite que a firma alargue sua
base.

Os trabalhos citados nesta se¢do e na anterior trazem intimeras contribui¢des para o
campo da estratégia empresarial. A localizacdo geografica ¢ uma delas. Varios fatores
influenciam as firmas na escolha estratégica do lugar certo para a implantacdo e expansao dos
negécios. A tabela abaixo ilustra esta questdo e faz uma sintese das hipoteses que
possivelmente impactam o desempenho das firmas. Porém, nenhum dos trabalhos
apresentados até aqui considerou a diversidade geografica como uma possivel variavel. Com
base nesta lacuna na literatura, um modelo multinivel € proposto, considerando a nova

variavel, diversidade geografica, representada pelo nlimero de fabricas fora do pais de origem.

Tabela 2 — Possiveis fatores relacionados ao desempenho das firmas: Estratégia x Localizagao

Estratégia

v Modo de entrada: investimento proprio, aquisi¢des, parcerias, aliangas estratégicas,
contratos, etc.

v Diversifica¢do de produtos
v Diversificac¢do internacional

v Diversificagdo geografica

Continua



Continuag¢ao
Localizacao - pais
v' Cultura v’ Risco pais
v" Politicas governamentais v Tamanho do pais
v" Estabilidade macro-econémica v" Riqueza relativa
v Parque tecnoldgico/inovagdo v Custo de mido-de-obra
v Demografia v" Renda per capita (habitantes)
v Potencial do crescimento do mercado v Taxa de cambio
v" Estabilidade politica v' Taxa da inflagéo
v' Viabilidade de fundos privados v" Setores industriais em atividade
v Similaridades com o pais de origem v Design/distribui¢do da industria
v Questdes ambientais e sociais v" Facilidade logistica
v" Recursos naturais, materiais € humanos v Recursos energéticos
v" Educagio v Corrupgio
v Transparéncia politica v’ Legislagio
v Incentivos fiscais v" Desenvolvimento econdmico
v" Demanda local v" Outros

Fonte: Autor
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3 METODO

Este capitulo discute o referencial metodologico em que se fundamenta esta pesquisa.
A primeira se¢do apresenta a operacionalizacdo do desempenho. Na segunda, uma pequena
revisdo teodrica ¢ feita sobre o método de andlise. Por fim, ¢ proposto o modelo que sera

utilizado para analise dos dados, assim como sua estimagao.

3.1 Operacionaliza¢io do desempenho

O construto desempenho tem sido bastante influenciado pela visdo econdmica,
fazendo com que o conceito de rendas acima da norma seja freqlientemente usado como proxi
para sua mensuracdo (BARNEY, 1991, BARNEY, 2001, PETERAF, 1993). A utilizagdo da
taxa de retorno contabil como medida de rendas acima da norma, ou simplesmente
desempenho superior, apesar de ser alvo de criticas (BENSTON, 1985, FISHER;
McGOWAN, 1983), por apresentar vieses associados as diferentes politicas e convengdes de
avaliagdo de ativos, conta com varios defensores (JACOBSON, 1987, LONG;
RAVENSCRAFT, 1984), principalmente quando tais vieses nao afetam diretamente a questao
de pesquisa (RUMELT, 1991). Algumas alternativas para a utilizacdo da taxa de retorno
contabil como proxi para a mensuracdo do desempenho da empresa sdo o Q de Tobin
(WERNERFELT; MONTGOMERY, 1988), a taxa de crescimento da empresa (BRITO,
2005), medidas baseadas em valor (HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN, 2003) e
sobrevivéncia (HANSEN; WERNERFELT, 1989), entre outras.

A complexidade e diversidade do construto desempenho podem ser percebidas ao
considerar os seus diferentes aspectos em funcao da perspectiva de cada um dos detentores de
interesse da organiza¢ao, como por exemplo, acionistas (retorno sobre o investimento),
clientes (qualidade e pregos justos), empregados/gerentes (salarios adequados e boas
condi¢cdes de trabalho), fornecedores (pagamentos corretos e sem atraso), credores
(pagamento dos juros de empréstimos), comunidade (responsabilidade social e ambiental) e
governos (pagamento de impostos, geracao de empregos € cumprimento da lei) (SILVA et al.,
2005). As dificuldades para operacionalizagdo do desempenho nos estudos em estratégia sao

discutidas por Venkatraman e Ramanujam (1986). Os autores afirmam que, mesmo quando se
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considera apenas o desempenho financeiro, o construto ¢ multidimensional e pode apresentar
objetivos conflitantes.

O presente trabalho, alinhado aos estudos anteriores de decomposi¢do da variancia,
focaliza apenas uma faceta do construto desempenho: a rentabilidade, mensurada a partir de
informagdes contdbeis. Dois indicadores de desempenho foram utilizados para a
operacionalizacdo da rentabilidade: Lucro Liquido sobre Ativos (Return on Assets - ROA) e

Resultado Operacional sobre Ativos (Operational Return on Assets - OPROA).

3.2 Método de analise

O método de andlise utilizado neste trabalho ¢ o modelo multinivel. Hox (2002) faz
uma analogia as pesquisas sociais e diz que, geralmente, os individuos e os grupos sociais sao
conceituados como um sistema hierarquico, definidos em niveis separados do sistema.
Naturalmente, tanto sistemas podem ser observados em diferentes niveis hierarquicos, assim
como varidveis podem ser definidas em cada nivel. Isso conduz a pesquisa em uma interagao
entre varidveis caracterizando individuos e variaveis caracterizando grupos. Esse tipo de
pesquisa ¢ referido como “pesquisa multinivel”. Ainda, ¢ possivel tracar outra analogia, agora
com os dados de desempenho de firmas (observagdes anuais em diferentes firmas, em
distintas industrias ou paises). Estes tém uma natureza hierarquica, ou seja, estdo organizados
em diferentes niveis de agregacao.

Em pesquisas multiniveis, as varidveis podem ser definidas em qualquer nivel da
hierarquia. Algumas destas variaveis sao mensuradas em seu proprio nivel. Porém, € possivel
moveé-las de um nivel para o outro através da agregacao ou desagregacao. Agregacao significa
que as variaveis de um nivel menor sdo movidas para um nivel maior e, desagregagdo ¢ ao
contrario, sdo movidas do maior para o menor. Lazarsfeld and Menzel (1961) oferecem uma
tipologia para descrever a relagdo entre os diferentes tipos de variaveis, definidas em

diferentes niveis. O quadro abaixo representa esta questao.
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Quadro 3 — Variaveis x Niveis hierarquicos

Level 1 2 3 etc
Variavel Global = Analitica
Tipo Relacional =  Estrutural

Contextual <=  Global = Analitica

Relacional = Estrutural

Contextual <=  Global =

Relacional =

Contextual <=

Fonte: Autor “adaptado de” HOX, 2002, p. 2

Em cada nivel da hierarquia existem diversos tipos de varidveis. Variaveis globais sdo
aquelas que se referem apenas para o nivel na qual sdo definidas, sem referenciar outras
unidades ou niveis. Varidveis relacionais também pertencem a um unico nivel, mas
descrevem a relacdo de uma unidade com a outra num mesmo nivel. Ja as variaveis analiticas
e estruturais sdo medidas para referirem as subunidades do menor nivel. As analiticas sao
construidas a partir das varidveis dos menores niveis, € as estruturais para distribuir a relagdo
entre elas. A construcao de variaveis analiticas e estruturais advindas dos menores niveis de
dados envolve agregacdo (->), ou seja, os dados dos niveis mais baixos sdo agregados
(aninhados) em um numero de dados menores das unidades dos niveis superiores. As
varidveis contextuais, em contrapartida, referem-se a “super” unidades que pertencem a um
nivel maior. Estas podem ser desagregadas (<-) em um largo numero de niveis menores
(unidades).

Historicamente e de acordo com Hox (2002), o problema do multinivel é que as
andlises das variaveis sdo conduzidas por agregagdo e desagregagdo para um unico nivel de
interesse, seguidas de regressdes multiplas normais, analise de variancia, ou outro método
padrao de andlise. Entretanto, analisar variaveis de diferentes niveis em um Unico e simples
nivel ¢ inadequado, pois conduzem a dois erros basicos. O primeiro ¢ estatistico. Se os dados
sdo agregados, o resultado ¢ que diferentes valores de muitas subunidades s3o combinados em

pequenos valores de pequenas unidades de nivel mais alto, o que resulta em perda de
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informagdo e poder estatistico. Da outra forma, se os dados sdo desagregados, o resultado ¢
que uma pequena quantidade de valores vindas de um numero baixo de “super” unidades ¢
espalhada em muito mais valores para um largo nimero de subunidades, gerando resultados
espurios. O segundo problema encontrado ¢ conceitual. Se a andlise dos resultados nao for
interpretada cuidadosamente, pode-se cometer um erro de nivel, o que consiste em analisar os
dados de um determinado nivel e formular conclusdes de outro nivel. Como conclusio, a
grande contribui¢do deste método concentra-se no reconhecimento da natureza hierarquica
dos dados e de que casos em um determinado nivel podem ser mais similares entre si que
casos de outros niveis, ou seja, que as observacdes nao sdo independentes e que ha correlacao
intra-classe (RAUDENBUSH; BRYK, 2002).

Raudenbush e Bryk (2002) citam cinco vantagens do uso de modelos multinivel para
analisar dados de medidas repetidas: a possibilidade de curvas de crescimento diferentes para
cada individuo; a auséncia de restricoes a medidas repetidas em diferentes intervalos; a
possibilidade de modelagem da covariancia entre as medidas repetidas; a validade do uso de
testes t ¢ F quando os dados sdo balanceados e, a facilidade de inclusdao de niveis mais
elevados. Hox (2002) cita, também, a facilidade para incluir varidveis estaveis ou transientes
(que mudam ao longo do tempo).

Misangyi et al. (2006b) comparam as técnicas de ANOVA de medidas repetidas,
ANOVA de medidas repetidas multivariada e modelos multinivel em dados hierdrquicos
longitudinais. Concluiram que os modelos multinivel sdo preferiveis particularmente quando a
premissa de esfericidade nao ¢ respeitada, ha dados faltantes ou os dados nao sdao balanceados
(nimero de casos diferentes entre grupos). Estas situagdes sdo freqiientemente encontradas no
que se refere ao desempenho de firmas.

Hox (2002) argumenta ainda que os modelos multiniveis requerem um grupo de
critérios claros e, que varidveis podem ser atribuidas de forma inequivoca aos apropriados
niveis. As vezes, suas fronteiras sdo tdo confusas e arbitrarias que ndo é facil atribuir variaveis
aos seus respectivos niveis. Quando um numero de variaveis em diferentes niveis ¢ grande,
existe uma enorme possibilidade de interagdes cruzadas. Idealmente, a teoria multinivel
deveria especificar que variaveis pertencem a cada nivel e que e quais efeitos diretos sdo
esperados da interagdo cruzada. E possivel, ainda, modelar a classificagdo cruzada no mesmo
nivel (RASHBASH; GOLDSTEIN, 1994; SNIJDERS; BOSKER, 1999; RAUDENBUSH;
BRYK, 2002). Isto ocorre, por exemplo, quando se analisam os efeitos da escola primaria e
escola secundaria freqiientadas por um aluno (RABE-HESKETT; SKRONDALL, 2005).

Uma ndo esta aninhada na outra, ja que um aluno pode cursar qualquer combinacao de escolas
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primarias e secundarias. Situa¢do analoga é encontrada quando se tem firmas aninhadas
simultaneamente em industrias e paises. Meyers (2004) analisa o impacto do tratamento
inadequado de classificacdes cruzadas em modelos multinivel e conclui que, entre outras
conseqiiéncias, se incluem estimativas de componentes de variancia enviesadas.
Evidentemente, todos os métodos de analise possuem pontos positivos e negativos.
Nenhum deles tem a pretensdo de ser o mais correto e o melhor. Depende muito da
interpretacao e da escolha do pesquisador. Neste trabalho, o método de pesquisa utilizado é o

quantitativo e o modelo de analise € o multinivel.

3.3 Modelo proposto

A definicdo da estrutura hierarquica dos dados € um ponto complexo e essencial nos
modelos multinivel, diferentemente do que ocorre em ANOVA ou ACV, que partem da
premissa simplificadora de independéncia dos efeitos.

A variavel que consiste no interesse central deste trabalho € a diversidade geografica
(mimero de fabricas fora do pais de origem), capturada no nivel da firma. De acordo com
Goldszmidt (2007), os efeitos pais e industria devem ser considerados como de classifica¢ao
cruzada no mesmo nivel, ja que os paises nao estdo aninhados em industrias e tampouco as
industrias estdo aninhadas em paises. Assim, o nivel mais alto deve incluir a classificacao
cruzada de industrias e paises. As firmas estdo aninhadas em intera¢des industria-pais e as
observag¢oes anuais, aninhadas em firmas. Deste modo, um modelo de 3 niveis é necessario,
com pais de origem (1) e industrias (k) no nivel 3, firmas (7) no nivel 2 e os anos (7) no nivel 1.
No nivel da firma foi considerada a variavel explicativa “diversidade geografica”, mensurada

como o numero de fabricas fora do pais de origem. Em termos formais:

T 1 — . . 2
Nivel 1" - Desempenhogﬂ =*oju +eu € ~ N 0,-.)

em que * g7 € 0 desempenho medio da firma j e *; € o residuo desta firma no

ano 1.

! A variancia no nivel 1 (ao longo do tempo) no modelo hierarquico pode ser associada a variancia do termo de
“erro” nos modelos de andlise de componentes da varidncia (HOUGH, 2006).
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T —_— e L] '2
Nivel 2+ # =2+ *oon +7om rom ~ N0, )

em que € *;y € o numero de fabricas no pais de origem / e na industria &, * ggz; € 0
desempenho médio das firmas da industria & no pais de origem / e rgj; € 0 residuo

da firma j em relacdo a essa média.

, 2
Nivel 3+ #4500, = 0000 T U000k tgoor ~ N (0, 1)

_ 2
* 000! = “0000 T o001 ugoor ~ N(0,° 1)

em que *;y, ¢ o desempenho médio de toda a amostra, u,,y € o residuo da
mdustria & (efeito industria) e, uyyg; € o residuo do pais de origem /. Em notagao

compacta:

Desempenho ijikl = %000 + Uppo1 + Hpoor + rgjk; + e,;,-k,e Eq. (1)

3.4 Estimacao do modelo

Ha dois tipos principais de estimagdo por maxima verossimilhanca dos componentes
de variancia em modelos hierarquicos: maxima verossimilhan¢a plena (Full Maximum
Likelihood) e maxima verossimilhanga restrita (Restricted Maximum Likelihood). A principal
diferenca entre as duas consiste nos graus de liberdade. Na estima¢do dos componentes de
variancia por maxima verossimilhanca plena nao sdo descontados os graus de liberdade
consumidos na estimagdo dos efeitos fixos. Isto pode implicar a subestimagdo dos
componentes de variancia. Ja4 a estimagdo por maxima verossimilhan¢a restrita considera
adequadamente os graus de liberdade. As diferencas nos resultados sao relevantes, no entanto,
apenas para amostras pequenas e os estimadores por maxima verossimilhan¢a plena sao
assintoticamente nao-enviesados (SINGER; WILLETT, 2003).

Ja a estimagao por Minimos Quadrados Generalizados (Generalized Least Squares —
GLS) ¢ uma extensdao dos Minimos Quadrados Ordinarios — na medida em que busca a
minimiza¢do dos quadrados dos residuos - que permite a estima¢do de modelos com

premissas mais complexas sobre a distribui¢ao de probabilidade dos residuos (auto-correlagao
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e heteroscedasticidade). A estimagdo por Minimos Quadrados Generalizados Iterativos
implementa o procedimento de GLS iterativamente, re-estimando a matriz de covariancia dos
erros, que leva a novas estimativas dos efeitos fixos. Ao contrario dos métodos baseados em
maxima verossimilhanca, os estimadores por GLS sdo robustos a desvios da normalidade dos
residuos (SINGER, WILLETT, 2003).

Estudos de simulag@o sugerem, no entanto, que em termos substantivos, os diferentes
métodos levam a conclusdes semelhantes (SINGER, WILLETT, 2003). A analise preliminar
com base na amostra utilizada neste trabalho também mostrou forte convergéncia dos
resultados. Assim, relatam-se apenas os resultados estimados por meio de maxima
verossimilhanga plena.

A estimacao dos modelos foi realizada por meio do software Stata, que permite a
analise de modelos hierarquicos sem restricdes quanto ao numero de niveis, assim como a
classificagdo cruzada em qualquer nivel (RABE-HESKETH; SKRONDAL, 2005;
RASHBASH et al., 2005). A decomposi¢do da variancia do desempenho foi realizada com a
funcdo xtmixed (Intercooled Stata 9.1). Estas alternativas nao estdo disponiveis no software
HLM, utilizado nos trabalhos de Misangyi et al. (2006a), Brito (2006) e Short et al. (2006),

que permite apenas modelos de trés niveis com classifica¢do cruzada no nivel 2.
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4 DADOS

Este capitulo apresenta trés segdes. A primeira descreve a composicao da base de
dados. A segunda aborda o processo de tratamento da amostra utilizado no trabalho,
ilustrando os critérios de selecdo. Ja a Gltima secdo trabalha a questdo de obtencdo dos dados

complementares para a analise.

4.1 Base de dados

A base de dados utilizada na pesquisa foi o COMPUSTAT Global. E uma base
internacional, especializada nas areas de Estratégia, Finangas e Métodos Quantitativos.
Elaborada pela Standard & Poors, cobre atualmente cerca de 20.000 empresas (inclusive
brasileiras) em 80 paises. Deste total, 25% sdo empresas americanas e canadenses, € 0s
restantes (75%) sdo empresas de outros paises. O banco de dados inclui:

a) dados abrangentes e detalhados de mais de 20.000 firmas em mais de 80 paises no

mundo todo;

b) informagdes financeiras detalhadas, em formato padronizado, incluindo balangos e

demonstragdes de resultados completos, incluindo notas contébeis;

c) defini¢des padronizadas para garantir comparabilidade, consisténcia temporal e

consisténcia internacional retrospectivas por 12 anos;

d) informagdes sobre pregos de agdes e informagdes relacionadas ao mercado

acionario;

e) informagdes de cambio em 118 moedas por 12 anos;

f) dados consolidados de setores economicos e industriais.

Em termos gerais, os resultados de firmas multinacionais sdo reportados de forma
agregada no pais de origem. Para a maior parte das firmas, contudo, o pais de origem
representa uma importante parcela de suas operacdes. Mais além, algumas firmas reportam
separadamente os resultados de suas subsididrias nacionais. Desta maneira, o efeito pais
analisado por esta base capta, simultaneamente, o efeito pais de origem e parte do efeito pais

de operacao (anfitrido).
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4.2 Processo de tratamento da amostra

O

processo de tratamento da amostra foi o mesmo apresentado no trabalho de

Goldszmidt (2007). Neste, a base de dados contava com 85.122 observagoes ¢ 11.191 firmas
para o indicador OPROA e, para o ROA, 83.641 observagdes, no periodo de 1995 a 2004.

Partindo desta base e avangando com dados mais recentes, num periodo de 5 anos, de 2003 a

2007, alguns critérios foram estabelecidos para a definigdo do conjunto de dados que

comporiam a amostra final, sdo eles:

a)

b)

d)

cobertura continental: sele¢do de paises de mais de dois continentes, mapeando
diversos pontos do globo. Como destaques foram selecionados os continentes
americano, europeu e asiatico. Este ultimo, por se tratar de um continente em plena
ascensdo econdmica e politica;

paises: procurou-se elencar apenas paises desenvolvidos e os paises considerados
novas poténcias (emergentes - em desenvolvimento), aqueles que véem
demonstrando crescimentos constantes. Foram selecionados: Alemanha, Brasil,
China, EUA, Franca, Inglaterra, Japao, Malasia e Taiwan;

indtstria/firma: para os paises descritos acima, as industrias e firmas foram
selecionadas de modo que estivessem distribuidas por todos os paises analisados, o
que acabou gerando 38 industrias e 1138 firmas;

média de firmas/industria/pais: muitas industrias demonstraram um numero
insuficiente de firmas por pais. Os paises cuja média de firmas por industria se
mostrou inferior a 5, foram excluidos da amostra (Brasil, Franca e Inglaterra). A
exclusdo teve como objetivo a homogeneizagao dos dados e, principalmente, evitar
que “outliers” corrompessem os resultados e que nao capturassem os efeitos
desejados;

outliers: observacdes que apresentaram um resultado liquido sobre ativos (ROA),
assim como um resultado operacional sobre ativos (OPROA), inferiores a -50%
foram eliminados da amostra em func¢do de consideragdes de validade do construto
e possiveis erros nos dados, de acordo com o procedimento de Brito (2005). Neste

caso, 2.489 observagoes foram eliminadas;
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f) firmas desativadas: algumas firmas ao longo do exercicio de 2003 a 2007 foram
desativadas ou incorporadas por outras firmas. Considerando este critério, 11 firmas
foram excluidas da amostra.

Respeitando todos os critérios pré-estabelecidos, a amostra final ficou composta por

2.442 observagdes, 557 firmas, 13 indistrias e 6 paises, conforme mostra a tabela abaixo.

Tabela 3 — Relagdo Industria x Paises x Numero de firmas

Indistria/Pais China | Alemanha | Japio | Malasia | Taiwan | USA Total
Quimica - Produtos associados 21 4 21 2 0 0 48
Componentes eletronicos 15 4 20 0 8 14 61
Metais - Maquinarios e equip. 0 7 12 0 0 6 25
Veiculos - Partes e acessorios 0 5 20 13 0 18 56
Veiculos - Montadoras 5 8 12 7 0 9 41
Petroéleo - Refinacao 9 0 6 0 0 12 27
Farmacéutica 7 8 18 4 0 20 57
Plastico - Sintéticos 12 0 11 4 5 4 36
Plastico - Resina e elastomeros 0 3 12 0 4 12 31
Semicondutores 0 7 14 3 18 23 65
Aco - Fundi¢io 0 0 12 10 0 16 38
Aco - Ligas e estruturas 6 0 4 3 5 5 23
Teéxtil 20 4 10 2 10 3 49

Total de Firmas 95 50 172 48 50 142 557

Fonte: Autor

4.3 Obtenc¢ao dos dados complementares para analise

A amostra final acabou contando com 2.442 observagdes, 557 firmas em 13 industrias
sediadas em paises como China, Alemanha, Japdo, Malédsia, Taiwan e¢ USA. Porém,
informacdes como a quantidade de paises em que as firmas atuam (representadas pelo o
numero de fabricas fora de seu pais de origem) nao constavam na base de dados da amostra
selecionada. Identificada esta lacuna, uma pesquisa de carater exploratdria, utilizando os

enderecos eletronicos (internet) das firmas de interesse e, também, através de uma carta de
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solicitacdo enviada aos respectivos responsaveis pela area de marketing, comunicacdo e
atendimento foi efetuada.

E importante ressaltar que o presente trabalho considera o nimero de fabricas fora do
pais de origem como sendo o objeto principal da pesquisa, denominado efeito “Diversidade
Geografica”.

Estabelecido o método de pesquisa e o modelo proposto, o capitulo seguinte trata os

resultados obtidos advindos das anélises dos dados, assim como as discussdes geradas.
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5 RESULTADOS

Este capitulo discute os resultados gerados nos quais se propds a pesquisa, divididos
em quatro partes. A primeira apresenta uma analise exploratéria dos dados. Na segunda, ¢
feita uma verificagdo da variavel explicativa “diversidade geografica”, através da analise de
regressdo. Ja a terceira parte, analisa descritivamente a correlagdo entre as variaveis
dependentes ROA e OPROA e constroi uma arvore de classificagdo. Por fim, a quarta parte
analisa a composi¢do da rentabilidade estimada por um modelo hierdrquico linear

(multinivel).

5.1 Analise exploratoria dos dados

Conforme descrito no capitulo anterior (cap.4), dois dos critérios estabelecidos para
determinagdo da amostra foram cobertura continental e paises. Procurou-se mapear os paises
espalhados pelo globo, focando em pelo menos mais de dois continentes. Como destaques
foram selecionados os continentes europeu, norte americano e asiatico. Este Ultimo por se

tratar de um continente em plena ascensao economica.

Figura 4 — Selecdo dos paises e continentes utilizados na amostra dos dados
Fonte: Autor
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Um indice apropriado para medir o desempenho econdmico dos paises ¢ o Produto
Interno Bruto (PIB). O PIB representa a soma (em valores monetarios) de todos os bens e
servicos finais produzidos numa determinada regido (cidades, estados, paises, blocos de
comeércio), durante certo periodo. Este indice foi utilizado, em carater exploratorio, como um
primeiro classificador de desempenho entre os paises selecionados na amostra (China,
Alemanha, Japao, Malésia, Taiwan e USA), cujo principal objetivo ¢ diferenciar os paises
mais desenvolvidos daqueles em desenvolvimento (emergentes). O grafico abaixo exibe a

classificacao.

1.EUA 13.860,00

2.China 7.043,00

3.Japdo

4. Alemanha

18.Taiwan

29.Malasia 357,90

0,00 2.000,00  4.000,00  6.000,00  8.000,00  10.000,00 12.000,00 14.000,00  16.000,00

BPIB (bilhoes deUSD)

Grafico | — Ranking de desenvolvimento dos paises pesquisados — PIB (bilhdes de USD)
Fonte: Autor
Nota: Dados retirados do site “http://www.indexmundi.com”

Esta classificagdo ressalta ainda mais a importancia do trabalho, pois os paises
escolhidos estdo entre as 30 maiores poténcias do mundo. Nota-se que os EUA ainda sdo
considerados a maior potencial mundial, mesmo em época de crise, obtendo o primeiro lugar
da classifica¢do. O topo do ranking esta formado pelos paises considerados desenvolvidos e
com economias tidas “avangadas” (Japao — 3° lugar, Alemanha — 4° ¢ Taiwan em 18° lugar)
exceto pela China. Os paises listados como economia emergente € em desenvolvimento sdo
Malésia (29° lugar) e China (2° lugar). Esta tltima vem obtendo crescimento constante e
visibilidade mundial.

Com a abertura do mercado mundial (globalizagdo), a concorréncia entre os paises
aumentou de forma acentuada, impactando diretamente no desempenho. Para “suaviza-la”,
alguns paises criaram os chamados “blocos comerciais”, facilitando a livre troca de produtos e

servigos entre eles. Malhotra, Agarwal e Baalbaki (1998) definem “blocos comerciais” como
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a associacdo de paises que reduzem as barreiras comerciais de mercadorias, servicos,
investimentos, capitais e mao-de-obra intra-regionais. Os autores caracterizam blocos em
funcdo de fatores como niveis similares de renda per capita (GNP), proximidade geografica,
similaridades ou compatibilidades dos regimes de comercio e, compromisso politico regional.
Citam trés blocos comerciais: Unido Européia (EU), Acordo de Livre Comércio da América
do Norte (NAFTA) ¢ a Associagdo das Na¢des do Sudeste Asiatico (ASEAN). Na literatura
de Marketing Internacional, a segmentagao indica que a proximidade geografica simplifica o
gerenciamento logistico das operacdes e, que este, ¢ um dos critérios necessarios para o
sucesso dos blocos de comércio. A geografia ¢ elemento essencial para o bom desempenho
dos blocos. Entretanto, quando o mercado ¢ segmentado em blocos regionais, a geografia ndo
se torna mais um fator critico de diferencia¢ao. Os paises podem também ser agrupados pelas
caracteristicas de seus sistemas politicos. Porém, um dos fatores que dita melhor a associagdo
dos blocos ¢ o de desenvolvimento econdmico, superando aspectos geograficos e politicos.
Neste contexto e seguindo a linha de raciocinio de Malhotra, Agarwal e Baalbaki
(1998), os blocos que foram considerados no trabalho sdao: Unido Européia, representada pela
Alemanha, NAFTA, pelo EUA e ASEAN, pela Malasia. Para efeito de analise, o BRIC
(Brasil, Russia, india e China) foi considerado o “bloco das economias emergentes”,
representada pela China. Taiwan e Japao ndo fizeram parte de nenhum bloco, mas apresentam
resultados significativos. A tabela e o grafico abaixo retratam a discussdo, ressaltando a

contribuicao de cada pais por bloco.

Tabela 4 — Relagao entre os paises pesquisados e os blocos comerciais

Blocos Comerciais | Paises pertencentes ao bloco PIB Total dobloco | Percentual PIB (bilhdes de USD)
P (bilhdesde USD) |Paises pesquisados/Total do bloco
. , . 4 . . . _ 0
BRIC Brasil, Russia, India e China 20.790,00 China-33,8%
N e ) 0
NAFTA EUA, CanadaeMéxico 1672140 EUA-82,89%
. . Austria, Alemanha, Bélgica, 0
Unido Européia Franca, Espanha, etc. 14.450.10 Alemanha-19,61%
ASEAN Tailandia, Filipinas, Malisia, 888,30 Maldsia -40,29%
Vietnd, Indonésia, etc.

Fonte: Autor
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Grafico 2 — Relagao entre os paises pesquisados e os blocos comerciais, referentes ao PIB (bilhdes de USD)
Fonte: Autor

O percentual dos paises selecionados na amostra perante seus pares nos referentes
blocos comerciais representam, na maioria dos casos, quase o dobro do segundo colocado, ou
seja, se adotar como exemplo o “BRIC”, a China possui 33,8% do PIB total (7.043 bilhdes de
dolares) do bloco comercial, com a India em segundo lugar, com aproximadamente 14%
(2.964 bilhdes de dolares). Um resultado notavel. Apesar do Japao e Taiwan nao pertencerem
formalmente a nenhum bloco econdmico, suas economias sdo muito representativas no
continente asiatico, o que acaba impulsionando crescimento e posi¢cdo mundial, refor¢ando
ainda mais suas forgas econdmicas.

O indice de desenvolvimento econdmico representado pelo PIB dos paises
selecionados serviu apenas como um balizador para uma primeira classificacdo dos dados e,
também, para ressaltar a importancia dos paises e de seus respectivos continentes. Este indice
¢ global, amplo e serve para comparar, em geral, a economia dos paises. Nao ¢ tdo micro para
a medicao do desempenho das firmas pertencentes a uma determinada industria. Levando isso
em conta, explorando um pouco mais e, alinhando o presente trabalho com os estudos
anteriores de decomposicao da varidncia, outra faceta do construto do desempenho foi
considerada como objeto de estudo, mensurada a partir de informagdes contabeis das firmas
selecionadas na amostra, a rentabilidade, operacionalizada através dos indicadores “Lucro

Liquido sobre Ativos” (ROA) e “Resultado Operacional sobre Ativos” (OPROA).
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5.1.1 A evolugdo do desempenho nas industrias

Considerando os continentes, paises € os indicadores (ROA ¢ OPRA) de rentabilidade
das firmas, a amostra contou também com a selecdo de 13 industrias (ver tabela 3). Como
ponto de partida de andlise, foi tracada a evolucdo do desempenho destas industrias, tanto
para o ROA como OPROA, de cada ano ao longo do periodo de 2003 a 2007, conforme os

graficos abaixo.
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Grafico 3 - Evolugdo do desempenho médio da industria - ROA
Fonte: Autor
16,0
—003
14,0
12,0 E=2004
10,0 -
8,0 ==2005
6,0
==32006
40
20 12007
0,0
= Meédia

OPROA/Industria

Grafico 4 - Evolugdo do desempenho médio da industria - OPROA
Fonte: Autor
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Nota-se que as industrias “Ac¢o — Fundi¢do”, “Metais — Maquinarios e equipamentos”,
“Petréleo - Refinagdo” e “Plastico — Resina e elastomeros” possuem um desempenho
crescente ao longo do tempo. Um ponto interessante ¢ a industria do aco, que no estudo, esta
divida em duas, “Ag¢o — Fundicao” e “Ac¢o — Ligas e estruturas”. Esta tltima apresentou um
desempenho com altos e baixos, com uma queda brusca de 2004 para 2005. A industria com o
pior desempenho foi a Téxtil, com um desempenho médio menor que 2,00 (OPROA).

Conforme descrito anteriormente, a industria € caracterizada como um dos efeitos
possiveis da heterogeneidade do desempenho das firmas. Muitos autores dao énfase a esse
efeito, caracterizando-o como um dos principais fatores. Partindo deste principio e utilizando
a amostra de dados do trabalho, uma classificacdo das industrias mais atrativas foi sugerida.
Esta classificagdo tomou como base 0 ROA médio de cada industria durante o periodo de

2003 a 2007. A figura abaixo exemplifica esta classificagao.

5. Plastico - Resina e elastomeros

3.357992188

Indistrias mais atrativas | ROA Médio ROA Médio por Industria
1. Petréleo - Refinagéo 7.266963303 8 727
5 7
2. Ago - Fundigdo 5.05708125
] . ] 6
3. Metais - Maquindrios e equipamentos 4929990099 ;
4. Ago - Ligas e estruturas 4666474747 4

329 3,36

2,99
2.61

211 2,15
3

ALt 2 4
6. Farmacéutica 3293146067
, . . 14
7. Quimica e produtos associados 2.99338565 N
8. Veiculos - Montadoras 2.605176101 D O P @
&'@* o & séé e q&e‘ o @s“ &é o'@‘ & 96‘(‘ o s
A RN N O »
9. Componentes eletronicos 2.151963636 & 8 & e\z“ ﬁ\é\‘ & ‘&q’ & %z& \;&‘t’ & &
. Gf&\ & & & & € o & & &
1 - A 4 . O
10. Veiculos - Partes e acessorios 2.11381746 & <0 Qo& \é@, K Q&s& ) 2}‘,@% Qé
1. Plastico - Sintéticos St T ¢
: 1.726760736 & Q;,\& Q\.‘,e“ »
12. Semicondutores &
: 1,112319588 N

13. Textil

0.020293023

Figura 5 — Industrias mais atrativas
Fonte: Autor

As industrias mais atrativas foram “Petroleo - Refina¢ao”, “A¢o - Fundicdo”, “Metais
- Maquinarios e equipamentos” e “Aco - Ligas e estruturas”. Esta constatagcdo faz sentido,
pois essas industrias sdo consideradas como industrias de base, cuja principal caracteristica ¢

a alta margem de seus produtos. Um exemplo bem tipico ¢ a industria de petroleo. O preco do
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barril bateu recordes em 2006 e 2007, chegando a mais de 80 dolares. O valor de custo para o
processamento deste produto ndao passa de US$ 30,00 que, dependendo da eficiéncia
operacional da firma, pode abaixar ainda mais. A margem de lucro fica por volta de 250%.
Agora, na ponta de baixo, ficaram as industrias com a menor margem de lucro, como por

exemplo, a industria de veiculos, cuja margem beira 30%.
5.1.1.1 Industria “Aco - Fundi¢ao”

Esta industria apresentou uma evolugdo crescente do desempenho, com um ROA
médio de aproximadamente 5,05. O ponto mais marcante foi o ano de 2003. Este foi um ano
atipico, cujas firmas dos EUA e do Japdo, amargaram prejuizos em torno de -6,29 e -2,00
(ROA médio), respectivamente. No ano de 2004, a industria retomou o crescimento,
demonstrando altas taxas de desempenho em todos os paises. Nos anos seguintes, o
desempenho continuou a subir, porém com um ritmo menor. S6 o ano de 2007 que a industria
apresentou uma leve queda no crescimento para os EUA e Japdo. A Malasia manteve-se

crescendo, com um crescimento proximo da média da industria, 4,60 (ROA).
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Grafico 5 — Evolugdo do desempenho da industria “A¢o — Fundigdo”
Fonte: Autor
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5.1.1.2 Industria “Ago - Ligas e estruturas”

Esta industria caracterizou-se pelo forte crescimento do desempenho nos dois
primeiros anos (2003 e 2004), com taxas de aproximadamente de mais de 50% para os EUA e
90% para o Japao. O ano de 2005 foi um ano de queda, principalmente para a Malésia, cujo
desempenho médio foi o pior e toda a industria, -12,831. A Maldasia foi o Unico pais a
apresentar um desempenho negativo ao longo do periodo. O pais que mais se destacou em
termos de desempenho médio foi os EUA, com 8,20. Outro pais que demonstrou um

desempenho acima da média da industria foi Taiwan, com 6,7.

Aco - Ligas e estruturas
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Grafico 6 — Evolucdo do desempenho da industria “Aco — Ligas e estruturas”
Fonte: Autor

5.1.1.3 Industrias “Componentes Eletronicos” e “Plésticos - Sintéticos”

Duas industrias, “Componentes eletronicos” e “Plasticos - Sintéticos”, apresentaram
curvas de desempenho médio bem proximas umas das outras, com uma variacdo de menos de
25% (2,1 e 1,8 respectivamente), apesar de serem industrias completamente diferentes. A
industria de Componentes eletronicos teve o predominio dos paises asiaticos, com Taiwan e
Japao liderando o topo dos paises com maior desempenho. O mesmo aconteceu com
“Plasticos - Sintéticos”. Um fato curioso nas duas industrias ¢ a atua¢ao dos EUA e da China.

Os EUA demonstraram uma queda muito brusca nos dois primeiros anos e, a partir de 2005,



91

comegou a crescer, mas mesmo assim ficou muito abaixo da média da industria. Ja a China,
ndo apresentou resultados significativos, ficando com um desempenho médio préoximo de
zero. Uma observagdo importante ¢ a atuagdo da Alemanha na industria de Componentes
Eletronicos, cujo desempenho foi baixissimo, empurrando a média da induastria nos primeiros

anos bem para baixo. A figura abaixo ilustra essa questdo.

Componentes eletronicos Plasticos - Sintéticos
- Variavel de desempenho: ROA - - Variavel de desempenho: ROA -
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Figura 6 — Evolugdo do desempenho das industrias “Componentes eletronicos” e “Plasticos — Sintéticos”
Fonte: Autor

5.1.1.4 Indtstria “Farmacéutica”

Japdo e Malasia foram os paises que obtiveram o desempenho acima da média da
industria, por volta de mais de 30%. A Alemanha apresentou uma forte queda entre 2004 e
2005. Esta queda pode ter ocorrido devido a entrada de produtos genéricos no mercado,
oriunda dos paises asiaticos e, também, pela perda das patentes. Os EUA ficaram mais de
20% abaixo da média da industria, com uma queda no mesmo periodo semelhante a

Alemanha.
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Farmacéutica
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Grafico 7 — Evolugdo do desempenho da industria “Farmacéutica”
Fonte: Autor

5.1.1.5 Industria “Metais - Maquinario e equipamentos”

A industria de Metais se configurou como a induastria com a maior taxa de crescimento
de desempenho em todos os anos. O pais com mais destaque foi os EUA, com um
desempenho de quase o dobro acima da média da industria, por volta de 8,6, dominando a
Alemanha e o Japao em todos os anos. A Alemanha foi o unico pais a apresentar um
decréscimo no desempenho entre os anos 2004 e 2005, bem diferente dos EUA e Japao, cujas

taxas de desempenho foram aumentando.
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Grafico 8 — Evolugdo do desempenho da industria “Metais - Maquinarios € equipamentos”
Fonte: Autor
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5.1.1.6 Industria “Petroleo”

A industria de Petréleo obteve um forte crescimento nos anos 2003 a 2005, sofrendo
uma pequena queda nos anos seguintes. Porém, no geral, a inddstria se mostrou muito
atrativa. Os paises compositores dessa industria sdo USA, Japdo e China. Os USA
demonstraram uma superioridade bem acima da média em todos os anos, diferentemente dos
outros paises. A industria comegou a desaquecer no final de 2008, devido a baixa do preco do
barril, a guerra no oriente e, mais recentemente, pela crise dos EUA, o que acabou gerando
uma crise mundial. Este desaquecimento pode ter levado a queda de desempenho no ano de

2007.
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Grafico 9 — Evolugdo do desempenho da industria “Petroleo”
Fonte: Autor

5.1.1.7 Indtstria “Plastico - Resina e elastomeros”

O pais mais representativo desta industria foi os EUA, chegando em 2006 a apresentar
um ROA de 6,02, enquanto Alemanha, Japao e Taiwan ndo passaram de 5,00. Nota-se que a
curva do desempenho médio desta industria é bem parecida com a do Petréleo, porém com
uma ordem de grandeza inferior. Alemanha apresentou o pior desempenho, com um ROA

médio de 1,5.
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Plastico - Resina e elastomeros (ROA)

7,000
6,000

5,000 I
4,000 ]
3000 ————p& —

2,000
1,000 -+

-1,000 -+
-2,000

2003 2004 2005 2006 2007

mmm USA B Alemanha C—3Japdo C—3Taiwan o  M¢édia da Industria

Grafico 10 — Evolugdo do desempenho da industria “Plastico - Resinas e elastomeros”
Fonte: Autor

5.1.1.8 Industria “Quimica e produtos associados”

A industria Quimica apresentou um desempenho médio semelhante ao da industria
“Farmacéutica”, em torno de 3,00 contra 3,29 respectivamente. Uma possivel atribui¢do para
esta constatacdo deve-se ao fato de ambas as industrias possuirem caracteristicas similares de
produgdo, logistica, vendas e clientes. Os paises em destaque foram a China e Malasia. A
Alemanha recuperou o desempenho e passou a ter um crescimento constante a partir de 2005,

superando em mais de 50% seus concorrentes.
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Grafico 11 — Evolu¢ao do desempenho da industria “Quimica e produtos associados”
Fonte: Autor
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5.1.1.9 Indtstria “Semicondutores”

Os paises que dominaram essa industria foram os paises asiaticos com especial énfase
a Taiwan e ao Japdo. Taiwan obteve uma média altissima de desempenho, ultrapassando em
mais de 500% a média da induastria. Um resultado bem notério. Outro destaque foi a atuacao
da Alemanha, girando em torno de 4,83 (2003 a 2007). Um fato marcante foi o desempenho
atribuido ao longo dos anos pelos EUA. Foi uma das piores médias de desempenho de todas

as industrias analisadas, com um niimero negativo de aproximadamente 4,0 (ROA médio).
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Grafico 12 — Evolugdo do desempenho da industria “Semicondutores”
Fonte: Autor

5.1.1.10 Industria “Veiculos - Montadoras”

A industria de “Veiculos - Montadoras” tem se mostrado bem constante ao longo dos
anos. A China obteve um desempenho bem abaixo da média no periodo de 2003 a 2005, com
forte retomada nos anos seguintes. A Alemanha foi o Unico pais cujo desempenho foi
crescente, superando a média da industria em 35%. Os EUA demonstraram uma queda bem
acentuada em 2007. Um exemplo tipico foi o aporte financeiro que o governo injetou nas

montadoras americanas, principalmente na General Motors.
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Veiculos - Montadoras
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Grafico 13 — Evolugdo do desempenho da industria “Veiculos - Montadoras”
Fonte: Autor

5.1.1.11 Indtstrias “Veiculos - Partes e acessorios” e “Téxtil”

A industria “Téxtil” e “Veiculos - Partes e acessorios” foram as industrias cuja
caracteristica essencial foi marcada pelas taxas de crescimento negativas ou proximas de zero.
A industria Téxtil apresentou o menor desempenho de todas as industrias analisadas, sendo a
Malasia uma das principais responsaveis, apresentando um ROA médio de -21,14. O
desempenho médio da industria ficou muito préximo de zero (0,02), tendo os EUA e Japao
como os paises com desempenhos superiores. Ja a industria “Veiculos - Partes e acessorios”
demonstrou um desempenho satisfatorio (2,12), porém decrescente ao longo dos anos. O pais

que ficou acima da média foi a Alemanha, representando superioridade em mais de 250%.
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Figura 7 — Evolu¢do do desempenho das industrias “Téxtil” e “Veiculos - Partes e acessorios”
Fonte: Autor

5.1.2 Classificagao do desempenho

Analisando a evolucdo e as principais caracteristicas das industrias até aqui expostas,
duas classificagdes foram propostas, a de continentes e paises, que servirdo de base para
auxiliar o principal objeto de estudo: identificar os paises que mais se diversificam
internacionalmente, caracterizados pela variavel “diversidade geografica” no nivel da firma.

O quadro abaixo trata da primeira classificagdo, considerando o ROA médio das
industrias agrupadas pelos paises pertencentes aos seus respectivos continentes. Os EUA
representaram o continente americano (do Norte) que, conforme ja discutido, obtém mais de
80% de representatividade. O continente europeu foi apresentado pela Alemanha, cujo pais
detém o maior desenvolvimento econdmico (PIB = 2.833 bilhdes de USD) do continente.
China, Japao, Taiwan e Maldsia caracterizaram o continente asiatico, representando 20% da

economia total do continente.



98

Quadro 4 - Ranking dos continentes

América ‘
Industria / Continente Asia Europa
do Norte p
Aco - Fundicéo 6,45 4,24
Aco - Ligas e estruturas 8,18 3,54
Componentes eletronicos 1,16 2,99 -4,93
Farmacéutica 2,56 4,65 -0,78
Metais - Maquinarios e equipamentos 8,56 4,67 1,93
Petroleo - Refinagido 10,64 3,96
Plastico - Resina e elastomeros 3,48 3,48 1,55
Plastico - Sintéticos -4,07 2,49
Quimica e produtos associados 3,02 2,59
Semicondutores -3,78 3,65 4,83
Téxtil 3,19 -0,10 -0,61
Veiculos - Montadoras 2,04 2,45 3,97
Veiculos - Partes e acessorios -1,22 2,68 7,43
Total geral 2,34 2,93 2,28
Asia 2,93
América do
Norte 2,74
Europa 2[34
- 0,50 1,00 1,50 2,00 2,50 3,00 3,50
B ROA médio das Industrias

Fonte: Autor

O continente que mais se destacou foi o asiatico, cujo ROA médio das industrias foi
2,93. O segundo lugar ficou com o continente norte americano (2,74), seguido do europeu
(2,34). A variagdo maxima entre os continentes foi de 20%, entre Asia e Europa. Este ranking
reflete bem o cendrio mundial, com os paises asiaticos ganhando cada vez mais forga.
Destaque para os paises tidos “emergentes”, como a China e Malasia. E possivel notar que,
através da evolugdo das industrias, o continente norte americano veio perdendo
representatividade a partir de 2006 para 2007, sofrendo fortes quedas na taxa de desempenho,

sinalizando uma das possiveis razdes que desencadeou a crise na qual estamos vivendo.
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Fotografada a classificagio e o desempenho médio dos continentes, uma nova
classificagdo foi sugerida, s6 que agora levando em conta o desempenho médio dos paises, ao

longo do periodo estudado (2003 - 2007), conforme o quadro abaixo.

Quadro 5 - Ranking dos paises

Industria/Paises Alemanha | China | Japao | Malasia | Taiwan| USA
Aco - Fundicio 3,80 4,89 6,45
Ac¢o - Ligas e estruturas 5,17 2,56 -1,41 6,56 8,18
Componentes eletronicos -4,93 -0,04 3,28 8,95 1,16
Farmacéutica -0,78 2,54 5,24 4,85 2,56
Maetais - Maquinarios e equipamentos 1,93 4,67 8,56
Petrodleo - Refinacio 6,24 2,05 10,64
Plastico - Resina e elastomeros 1,55 3,60 3,00 3,48
Plastico - Sintéticos -0,43 2,63 5,35 7,01 -4,07
Quimica e produtos associados 2,59 3,29 2,74 3,39
Semicondutores 4,83 1,52 0,44 6,20 3,78
Téxtil -0,61 0,93 2,34 -21,14 -1,51 3,19
Veiculos - Montadoras 3,97 -0,21 2,71 3,39 2,04
Veiculos - Partes e acessorios 7,43 2,63 2,77 -1,22
Média geral de desempenho / Pais 2,28 1,82 3,17 2,13 4,96 2,34

Taiwan 4,96
Japao
EUA
Alemanha

Malasia

China

1,00 2,00 3,00 4,00 5,00 6,00

B ROA médio das Indtstrias

Fonte: Autor

A primeira colocagdo do ranking foi de Taiwan, seguido por Japdo, EUA, Alemanha,
Malasia e China. Taiwan obteve um desempenho médio de 4,96, 35% a mais que o segundo
lugar, o Japao. Este por sua vez, apresentou um desempenho um pouco acima de 3,0, tendo
como principais industrias a “Farmacéutica”, “Metais” ¢ “Ac¢o - Fundicao”. Os EUA
ocuparam a terceira colocagao, obtendo um desempenho médio geral das industrias de 2,34. O

destaque foi para a industria de petréleo, com um desempenho de 10,64. Em quarto lugar a
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Alemanha, cujo desempenho foi de 2,28. Duas industrias se destacaram neste pais, a industria
de “Veiculos - Partes e acessorios” e a “Veiculos - Montadoras”, com desempenhos médios
de 7,43 e 3,97 respectivamente. Este pais ¢ reconhecido mundialmente pela forte atuacgao
nestas industrias, sendo considerado lider. Se comparar os resultados de desempenho entre os
outros paises, ¢ notadvel a superioridade neste segmento (automotivo). O quinto lugar foi
ocupado pela Maldsia, com um desempenho médio das industrias de 2,13. Seu pior resultado
foi registrado pela industria Téxtil, chegando num desempenho negativo de (-) 21,14. Se nao
fosse o desempenho desta industria, a Maldsia se enquadraria na terceira posi¢ao,
ultrapassando os EUA. O pais classificado em ultimo lugar foi a China. Um resultado um
tanto contraditdrio, j& que este pais estd sendo considerado pelos especialistas em economia
como a possivel maior poténcia econdmica dos proximos anos. Foi o unico pais que nao
apresentou um desempenho médio das industrias acima de 2,00, ficando na casa de 1,82. A
China demonstrou muito irregularidade de desempenho entre suas industrias. Um exemplo foi
a diferenca entre a industria “Petroleo” e a de “Pléasticos - Sintéticos”, apresentando
desempenhos de 6,24 contra -0,43, respectivamente.

A classificagdo dos paises corrobora com o ranking dos continentes, aonde os paises
asiaticos lideram (Taiwan e Japao). Vale apena ressaltar a similaridade do desempenho médio
das industrias dos EUA, Alemanha e Malésia. Estes trés paises ficaram com um desempenho
em torno de 2,25 (ROA médio das industrias), com uma variagdo aproximada de mais ou

menos 5% entre eles.

5.1.3 Diversidade geografica, paises, industrias e firmas

Classificados os continentes, paises e tragcada a evolucdo do desempenho das
industrias, esta secdo dedica-se a estabelecer e definir, também em carater exploratério, quais
paises e industrias que mais se diversificam internacionalmente, definidos pela variavel
“nimero de fabricas fora do pais de origem”.

A primeira etapa efetuada foi a aglutinagdo das firmas nas suas respectivas induistrias.
Em seguida, os paises de origem das firmas foram amarrados. A tltima etapa contou com a
insercao da variavel explicativa em questdo, namero de fabricas fora do pais de origem. Esse
procedimento proporcionou uma classificacdo cruzada entre industrias e paises, conforme

demonstrado na tabela abaixo.
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Tabela 5 - Classificagdo cruzada dos paises e industrias mais diversificados internacionalmente

Média do N° de

Industria / Paises Alemanha | China | Japido | Malasia |Taiwan| USA Fabricas /

Indistria
Aco - Fundicio 5 2 3 4
Aco - Ligas e estruturas 3 4 1 2 4 3
Componentes eletronicos 4 2 7 2 7 5
Farmacéutica 11 5 4 2 6 5
Metais - Maquinérios e equipamentos 4 4 13 6
Petrdleo - Refinacdo 1 4 9 6
Plastico - Resina e elastdmeros 2 4 2 13 7
Plastico - Sintéticos 2 5 2 2 7 3
Quimica e produtos associados 25 1 4 2 4
Semicondutores 3 3 3 2 4 3
Téxtil 2 2 3 3 2 4 2
Veiculos - Montadoras 12 3 4 4 16 8
Veiculos - Partes e acessorios 12 5 4 5 5
Média do N° de Fabricas / Pais 8 2 4 3 2 7 4

Fonte: Autor

Nota-se que a industria mais diversificada foi a de “Veiculos - Montadoras”, com uma
média de 8 fabricas fora do pais de origem; seguida pela industria de “Plastico - Resina e
elastdmeros”, com média igual a 7; “Petréleo” e “Metais” dividindo a terceira colocacao, com
ambas apresentando 6 como média. “Componentes eletronicos”, “Farmacéutica” e “Veiculos
- Partes e acessorios” foram as industrias que apresentaram uma média de 5 fabricas. As
industrias de “Aco - Fundi¢ao” e “Quimica” mantiveram a média geral do numero de fabricas
por industria igual a 4. J& as industrias “Aco - Ligas e estruturas”, “Pléstico - Sintéticos” e
“Semicondutores” apresentaram uma média de diversificagdo de 3. A industria que menos se
diversificou internacionalmente foi a “Téxtil”, com uma média de duas unidades fabris.

Também ¢ possivel ilustrar os paises que mais se diversificam, caracterizados pela
atuacdo de suas firmas com operagdes estrangeiras. O grafico exibe a lista dos paises mais
diversificados, com Alemanha em primeiro, seguida dos EUA, Japao, Malasia, China e
Taiwan. A China e Taiwan mostraram ser os paises cujas firmas menos se diversificam. Uma
das possiveis explicagdes para China é que o custo de produciao dos produtos ¢ um dos mais
baratos do mundo. Por ser um pais muito populoso, hd uma abundancia de mao-de-obra, o
que a torna mais competitiva e barata. Sem contar o investimento do governo chinés no
desenvolvimento interno do pais. Essas duas hipoteses podem acabar ndo incentivando as

firmas chinesas a buscarem diversidade internacional como fonte de vantagem competitiva.
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Ranking dos paises mais diversificados
internacionalmente

Alemanha
EUA
Japao
Malasia
China

Taiwan

B M¢édia N. Fabricas x Industria

Grafico 14 — Ranking dos paises mais diversificados internacionalmente
Fonte: Autor

Até aqui, as analises realizadas foram de carater exploratério, nas quais seguiram uma
seqiliéncia logica. A primeira parte tratou de contextualizar e classificar os paises selecionados
na amostra, de acordo com o PIB. Em seguida, foi feita uma associa¢ao desses paises com 0s
seus respectivos blocos comerciais, enaltecendo suas participagdes relativas. A parte dois
ilustrou a questao do desempenho. Comecou elencando as industrias mais atrativas, para na
seqiliéncia, tracar a evolucdo do desempenho. Ja a terceira parte propds uma classificacdo do
desempenho dos continentes e dos paises em estudo. E, por fim, a parte final selecionou a
variavel “numero de fabricas” (fora do pais de origem) para listar os paises e as industrias que
mais se diversificam internacionalmente. Porém, esta variavel ndo foi testada estatisticamente.
A préxima se¢do incumbe-se, através de um modelo de analise mais simples (regressao), de

fazer este teste.

5.2 Analise de regressao multipla

Antes de aplicar o modelo de interesse do trabalho, o multinivel, um pré-teste de
carater exploratério foi realizado para verificar a significancia da varidvel diversidade
geografica (nimero de fabricas) no desempenho das firmas. Como uma técnica mais simples,
foi aplicada a andlise de regressdo linear. Segundo Hair et al. (2005), a anélise de regressao

multipla, uma forma de modelagem linear geral, ¢ uma técnica estatistica multivariada usada
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para examinar a relacdo entre uma variavel dependente e um conjunto de variaveis
independentes.

A variavel dependente foi representada pelo ROA e OPROA médio das firmas e,
como varidveis independentes, foram selecionadas o numero de fabricas, pais de origem
(EUA, China, Alemanha Japdo, Taiwan e Maldsia) e industrias (ver tabela 3). As variaveis
“pais de origem” e “industrias” necessitaram ser transformadas por possuirem caracteristicas
nao-métricas. Variaveis dicotomicas substituiram-nas. A forma de codificacao utilizada foi a
codificagdo indicadora, na qual a categoria ¢ representada por 1 ou 0. Os EUA e a industria
Téxtil representaram a categoria de referéncia, isto ¢, o grupo omitido que recebeu todos os
zeros na variavel dependente. As tabelas 6 e 7 ilustram os resultados das analises de regressao

realizadas.

Tabela 6 — Resultado da andlise de regressao multipla, considerando a varidvel dependente
ROA médio

Numero de observacdes 521 (?S;?i?a(iizss daf QKZ:(;E?O
F(18,502) 3,4200 Regressio | 2648.8537| 18 | 147,158539
Prob>F 0,0000 Residuo  |21626,124 | 502 | 43,0799284
R? 0,1091

AdjR-squared 0,0772

RootMSE 6,5635

Coeficiente l]));::;oo ¢ P>t Interval?;lsi /co(;nfiﬁncia

Niimero de fibricas 0,1102 | 0,0474 2,33 0,020 |0,0172| 0,2033
Alemanha -0,0870 | 1,2118 -0,07 0,943 |-2,4677| 2,2938
China 1,4432 | 1,0514 1,37 0,170 |-0,6225| 3,5089
Japio 2,0107 | 0,8014 2,51 0,012 ]0,4363 | 3,5851
Malasia 1,0104 | 1,2079 0,84 0,403 |-1,3626| 3,3835
Taiwan 5,4203 | 1,1913 4,55 0,000 |3,0798 | 7,7609
Quimica e prod. Associados| 3,7518 | 1,3926 2,69 0,007 1,0157 | 6,4879
Componentes eletrdnicos 2,5185 | 1,3046 1,93 0,054 |-0,0447| 5,0816
Metais - Maq./Equip. 6,0379 | 1,7959 3,36 0,001 |2,5095| 9,5663
Veiculo - Partes e acess. 3,1218 | 1,3979 2,23 0,026 |0,3753 | 5,8682
Veiculo - Montadoras 3,5576 | 1,5430 2,31 0,022 |0,5260 | 6,5892
Petréleo - Refinagio 8,6631 | 1,7167 5,05 0,000 |5,2903 | 1,2036
Farmacéutico 3,4145 | 1,3499 2,53 0,012 |0,7624 | 6,0666
Plastico - Sintético 1,9326 | 1,4790 1,31 0,192 |-0,9732| 4,8384
Plastico - Resinas e elast. 3,6754 | 1,6373 2,24 0,025 |0,4586 | 6,8922
Semicondutores 1,6352 | 1,3274 1,23 0,219 |-0,9728| 4,2432
Aco - Fundiciio 6,3758 | 1,5665 4,07 0,000 |3,2981 | 9.,4536
Aco - Ligas e estrut. 5,1241 | 1,7410 2,94 0,003 1,7035 | 8.,5447
Cons 22,7600 | 1,2368 223 0,026 |-5,1900 | -0,3300

Fonte: Autor
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Tabela 7 — Resultado da andlise de regressao multipla, considerando a variavel dependente
OPROA médio

Numero de observacgdes 521 Soma dos quadrados df Qua’da.ldo
Médio

F(18,502) 4,4600 Regressio 3663,58956 18 203,532754
Prob>F 0.0000 Residuo 22925,0342 502 45,6673988
R2 0,1378
AdjR-squared 0,1069
RootMSE 6,7578

Coeficiente | Desvio Padrdo | ¢ Pt I“teml"gdseof‘;“ﬁﬁ“cia

(]

Numero de fabricas 0,1013 0,0488 2,08 0,0380 0,0055 0,1971
Alemanha -2,0017 1,2476 -1,60 0,1090 -4,4529 0,4496
China -1,4635 1,0825 -1,35 0,1770 -3,5903 0,6633
Japio 0,3396 0,8251 0,41 0,6810 -1,2814 1,9607
Malasia -2,2591 1,2436 -1,82 0,0700 -4,7024 0,1842
Taiwan 2,3385 1,2266 1,91 0,0570 -0,0713 4,7483
Quimica e prod. Associados 4,6583 1,4338 3,25 0,0010 1,8412 7,4753
Componentes eletronicos 2,2305 1,3432 1,66 0,0970 -0,4085 4,8695
Metais - Maq./Equip. 6,3446 1,8490 3,43 0,0010 2,7118 99774
Veiculo - Partes e acess. 3,6779 1,4393 2,56 0,0110 0,8502 6,5056
Veiculo - Montadoras 3,4002 1,5887 2,14 0,0330 0,2790 6,5215
Petréleo - Refina¢io 9,9705 1,7675 5,64 0,0000 6,4979 13,4431
Farmacéutico 4,1858 1,3898 3,01 0,0030 1,4552 6,9163
Plastico - Sintético 2,8169 1,5228 1,85 0,0650 -0,1749 5,8087
Plastico - Resinas e elast. 3,3751 1,6858 2,00 0,0460 0,0631 6,6872
Semicondutores 0,9396 1,3667 0,69 0,4920 -1,7456 3,6248
Aco - Fundicio 72197 1,6129 4,48 0,0000 4,0508 10,3885
Aco - Ligas e estrut. 6,1838 1,7925 3,45 0,0010 2,6620 9,7056
Cons 1,7965 1,2734 1,41 0,1590 -0,7054 4,2984

Fonte: Autor

O modelo apresentou um coeficiente de determinacao (R%) muito baixo, em torno de
0,1091 e 0,1378 para as variaveis dependentes ROA e OPROA. Isto demonstra um poder
preditivo ruim. Entretanto, o modelo conseguiu captar uma associacdo linear (tendéncia)
positiva e significativa entre as variaveis de interesse do estudo: ROA e OPROA (variavel
dependente) e nimero de fabricas (variavel independente). Os valores do coeficiente de
regressdao entre essas duas variaveis foram aproximadamente de 0,1102 e 0,1013, o que

significa que para cada fabrica aberta fora do pais de origem, 0 ROA ¢ OPROA médio sao
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acrescidos em 0,1102 e 0,1013 respectivamente. A hipdtese de que o coeficiente da varidvel
“diversidade geografica” seja igual a zero foi rejeitada, ao nivel de confianca de 2,0 para ROA
e 3,8% para OPROA, apresentando um intervalo de 0,0172 - 0,2033 (ROA) e 0,0055 - 0,1971
(OPROA).

As constatacdes destes resultados ressaltam ainda mais a importancia do objeto de
estudo do presente trabalho. A relacdo entre as variaveis “nimero de fabricas” e “ROA e
OPROA médio” (desempenho) foi verificada como significante. O modelo de regressao
mostrou-se limitado e com um poder de previsdo pequeno, indicando apenas 10,91% da
variagdo total do ROA médio e 13,78% do OPROA médio, explicados pela varidvel “nimero

de fabricas”. Outra limitacao foi a questdo da linearidade.

5.3 Analise descritiva e a construcio da arvore de classificacao

Antes de estimar o modelo multinivel para a composi¢ao da variancia da rentabilidade
das firmas, uma andlise descritiva foi realizada para verificar a correlagao entre os indicadores
de desempenho. Em seguida, efetuou-se a construcdo de duas arvores de classificagdo para
identificar se o critério de quebra da varidvel independente “numero de fabricas” afeta
significativamente o desempenho, conforme a abertura de mais fabricas fora do pais de

origem.

5.3.1 Analise descritiva das variaveis dependentes

As varidveis dependentes - ROA e OPROA — apresentaram, como observado em todos
os estudos anteriores, uma distribuicao leptocurtica (figura 8), ou seja, mais concentrada em
torno da média do que a distribuicdo normal, enquanto com maior freqiiéncia de observacdes

nas caudas.
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Figura 8 — Histogramas de ROA e OPROA
Fonte: Autor

A média do OPROA foi superior a de ROA (5,841 e 2,738, respectivamente), o que ¢
esperado, dado que o primeiro indicador ndo considera juros e impostos. Além de
leptocurticas, as curvas sao levemente assimétricas a esquerda. Os dois indicadores de
desempenho foram considerados fortemente correlacionados entre si, com coeficiente de

correlacdo de 0,835.

5.3.2 Construgao da arvore de classificagdo

Conforme constatado na andlise de regressdao, a variavel independente “niimero de
fabricas” mostrou uma tendéncia positiva de impacto na variavel dependente (ROA e OPROA
médio), mas, no entanto, ndo definiu um ponto 6timo de alavancamento do desempenho.

A constru¢do de arvores de classificagdo, através de testes estatisticos, permite a
analise conjunta de duas ou mais varidveis, neste caso, dependente e independente, agrupando
os dados por nds (TACONELI, 2008). Neste trabalho, utilizou-se como ponto de divisao (split
point) o nimero de fabricas (varidvel independente). Os critérios de quebra adotados foram o
numero de fabricas <= 10 e numero de fabricas >10, caracterizando uma arvore com dois nos.
Denominou-se o no inicial como a amostra original dos dados, com 2.442 observagdes € um
desempenho médio de 2,738 e 5,841 (ROA e OPROA, respectivamente). O método utilizado

foi o CHAID. A figura abaixo representa a arvore de classificagao.
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1 2219 90,9% 2,5486 1 2219 90,9% 5,5865

Growing Method: CHAID
DependentVariable: Return on Assets[C98]

Figura 9 — Arvore de classificagdo - ROA e OPROA

Fonte: Autor

Growing Method: CHAID
DependentVariable: OPROA

Analisando as duas arvores, tanto para a varidvel dependente ROA como para

OPROA, duas importantes questdoes foram constatadas. O n6 1, dividido pelo critério nimero

de fabricas <=10, computou por volta de 91% do total das observagdes, com um desempenho

médio das firmas de 2,549 para ROA e 5,587 para o OPROA. O n¢ 2, dividido pelo critério

nimero de fabricas >10, registrou aproximadamente 9% do total das observagdes, com um

desempenho médio das firmas de 4,621 para ROA e 8,377 para o OPROA. Nota-se uma

grande diferenca de desempenho entre um né e outro, quase o dobro do n6 2 para o n6 1, em

ambas as arvores. Isto demonstra que o critério de quebra numero de fabricas > 10 pode vir a

ser um possivel ponto alavancador do desempenho.

A proxima parte do trabalho encarrega-se de estimar a composi¢ao da varidncia da

rentabilidade das firmas, pais e industrias, através de um modelo hierarquico linear

(multinivel) e, verificar também, qual a massa critica de internacionalizagao.
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5.4 A composicio da variancia da rentabilidade estimada por modelos hierarquicos

lineares (multinivel)

A definicdo da estrutura hierdrquica dos dados ¢ um ponto complexo e essencial nos
modelos multinivel, diferentemente do que ocorre em ANOVA ou ACV, que partem da
premissa simplificadora de independéncia dos efeitos. De acordo com o modelo proposto no
item 3.3, as industrias e os paises de origem compuseram o nivel 3 (classificagdao cruzada), as
firmas o nivel 2 e, os anos o nivel 3. Respeitando a estrutura hierdrquica dos dados e a

equacdo (1) definida para o modelo, os seguintes resultados foram gerados:

Tabela 8 — A composic¢do da variancia da rentabilidade estimada por modelos hierarquicos

N. Observacoes = 2.442

Var. Estimado % Variancia
Efeitos

ROA | OPROA | ROA | OPROA
Pais 1,7182 | 0,9823 2,13 1,44
Industria 2,8298 | 52875 3,51 7,76
Firma 40,0349| 39,6636 | 49,69 58,21
* Tempo 35,9837( 22,2007 44,66 32,58

Total 80,5666| 68,1341 100

Fonte: Autor
*Tempo € considerado o desempenho da firma ao longo dos anos. Este efeito tem sido denominado “variancia
nao explicada” ou erro nos modelos de ACV e ANOVA

A tabela demonstra o predominio do efeito firma como principal responsavel pela
composicdo da varidncia do desempenho, com aproximadamente 49,69% para a varidvel
dependente ROA e 58% para o OPROA. O efeito indistria apresentou 3,5% e 7,8% para
ROA e OPROA, respectivamente. O efeito que menos impactou foi o efeito pais (ROA = 2%
e OPROA = 1,5%). Este achado condiz com os trabalhos ja realizados utilizando os modelos
multiniveis. Hough (2006) também utilizou a composi¢ao da variancia de ROA e obteve um
efeito firma de 40%, industria de 5,3% e um efeito tempo de 34,5%. J& Misangyi et al.
encontraram um efeito firma perto de 41%, um efeito industria igual a 7,6% e um efeito
tempo de 39%.

A diversidade geografica foi considerada a varidvel explicativa do efeito firma,

mensurada como o nimero de fabricas fora do pais de origem. Com a geragdo do modelo, o
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coeficiente da varidvel foi estimado (os mesmos resultados do item 5.2), apresentando 10,91%
para o ROA e 13,78% para OPROA. A proxima secdo de trabalho dedica-se a aprofundar a

analise desta variavel explicativa.

5.4.1 Andlise da varidvel explicativa — diversidade geografica

A tabela abaixo mostra todas as observacdes geradas na pesquisa elencadas de acordo

com seu respectivo numero de fabricas.

Tabela 9 — Observagoes do N. Fabricas x Freqiiéncia

N. Fabricas | Frequéncia % Cum.
0 9 0.37 0.37
1 906 37.10 37.47
2 331 13.55 51.02
3 303 12.41 63.43
4 227 9.30 72.73
5 136 5.57 78.30
6 88 3.60 81.90
7 78 3.19 85.09
8 42 1.72 86.81
9 45 1.84 88.66
10 54 2.21 90.87
11 29 1.19 92.06
12 40 1.64 93.69
13 15 0.61 94.31
14 5 0.20 94.51
15 20 0.82 95.33
16 14 0.57 95.90
17 10 0.41 96.31
18 10 0.41 96.72
19 5 0.20 96.93
20 4 0.16 97.09
21 9 0.37 97.46
22 5 0.20 97.67
23 8 0.33 97.99
26 5 0.20 98.20
27 5 0.20 98.40
30 5 0.20 98.61
36 9 0.37 98.98
38 5 0.20 99.18
48 10 0.41 99.59
51 5 0.20 99.80
59 5 0.20 100.00

Total 2,442 100.00

Fonte: Autor

A coluna “N. fabricas” significa a quantidade de fabricas que as firmas possuem fora

do seu pais de origem. A coluna do meio representa a freqiiéncia com que as observagdes
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ocorreram para determinado numero de fabricas. E, as duas tltimas colunas, apresentam o
percentual relativo e o cumulado das observagdes.

Respeitando o critério de quebra estipulado no item 5.3.2, nimero de fabricas > 10 e
<= a 10, definido pela arvore de classificagdao, observou-se um “salto” no desempenho das
firmas, tanto para o ROA quanto para o OPROA, o que leva a crer que o numero de fabricas
igual a 10 ¢ um possivel nimero representativo. Partindo deste principio e com o mesmo
numero de observacdes, um novo parametro foi criado com o objetivo de identificar qual a
massa critica de internacionalizagdo. O parametro estabelecido foi um intervalo do niumero de
fabricas igual a 5, ou seja, criaram-se 3 varidveis explicativas novas:

a) numero de fabricas < 5;

b) numero de fabricas >10;

¢) Numero de fabricas >14.

Em seguida, adotou-se o mesmo modelo multinivel (Eq. 1), chegando aos seguintes

resultados:

Quadro 6 - Coeficientes da variavel explicativa “numero de fabrica” - ROA e OPROA

. r . i i a > o, 3
Varidvel no nivel Coeficiente Desvio Padrio z P>z [95% Conf. Interval]

da Firma ROA |OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA ROA OPROA

N. fibricas <5 |-0,8070 |-0,6817[0.6723| 06986 |-1,20 | 098 | 0230 | 0329 |-2,1247|0,5107 |-2,0510 | 0,6876

_Cons 3,5312 | 6,2763 [0,8861| 09626 | 3,99 | 6,52 | 0,000 | 0,000 |1,7945 (52579 |4,3896 | 8,1630

Varidvel no nivel Coeficiente Desvio Padriao z P> |z| [95% Conf. Interval]

da Firma ROA |OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA ROA OPROA

N. fibricas>10| 2,3899 |2,7668 [1.0212| 1,0733 | 234 | 2,58 | 0019 | 0,010 |03884 |43914 |0,6624 | 4,8698

_Cons 2,6998 5,5007 [0,7457| 0,7972 | 3,62 6,90 0,000 0,000 1,2383 [4,1613 | 3,9382 | 7,0631

Variavel no nivel Coeficiente Desvio Padrio z P> 2| [95% Conf. Interval]

da Firma ROA |OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA ROA OPROA

N. fibricas > 14| 2,3491 |2,7396 [1.2753| 13416 | 1,84 | 204 | 0065 | 0041 |-0,1505]4,8487 | 0,1101 | 53691

_Cons 2,7868 5,6072 10,7275| 0,7935 | 3,83 7,07 0,000 0,000 1,3609 [4,2127 | 4,0519 | 7,1624

Fonte: Autor

A andlise aponta para a existéncia de uma massa critica de internacionalizac¢do. O item
5.2 (andlise de regressdo) ja indicava que a diversidade geografica, representada pelo numero
de fabricas fora do pais de origem, tendia para uma relagao positiva e significativa com o

desempenho, porém nao foi capaz de estimar tal ponto.
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A variavel explicativa “N. de fabricas < 5 indicou que as firmas que abrem até cinco
fabricas fora do seu pais de origem, ndo acrescentam beneficios significativos em termos de
desempenho, pelo contrario, se prejudicam. Neste caso, a relagdo diversidade geografica
mostrou-se negativa (-,8070 para ROA e -,6817). E importante destacar que esta variavel
representou por volta de 78% das observagdes, ou seja, a maioria das firmas pesquisadas. O
achado mais notéavel foi a varidvel “N. fabricas > 10”. Para esta varidvel foram detectadas
somente 5% das observacdes. Nela, a relacdo entre a diversidade geografica e desempenho foi
positiva e se mostrou mais proeminente, o que significa que para cada nova fabrica aberta, o
ROA aumenta em 2,4 ¢ o OPRA em 2,8. A tltima variavel explicativa estudada, “N. fabricas
> 14”7, também apresentou uma relagdo positiva e computou 5% das observagdes, com um
ROA =2,3 e 0 OPROA =2,7, aproximadamente.

Outros resultados gerados pelo o modelo multinivel foram os percentuais da variancia
dos efeitos pais, industria, tempo e firma, representada pelas 3 varidveis explicativas (“N.

fabricas < 5, “N. fabricas > 10” e “N. fabricas > 14”).

Tabela 10 - A composi¢@o da variancia da rentabilidade explicada pelas varidveis “N. fabricas
<57, “N. fabricas > 10” e “N. fabricas > 14”

% Variancia
N. fabricas N. fabricas <5 N. fabricas >10 | N. fabricas > 14
Efeitos ROA [ OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA | ROA | OPROA
Pais 2,13 1,44 2,00 1,69 2,23 1,59 2,05 1,59
Industria 3,51 7,76 4,06 792 4,12 7,87 4,07 7,79
Firma 49,69 58,21 48,64 56,92 48,23 57,97 48,49 58,14
* Tempo 44,66 32,58 45,30 33,47 45,42 32,56 45,40 3247

Fonte: Autor

Na média geral, os efeitos permanecerem na mesma ordem de grandeza para as trés
varidveis explicativas no nivel da firma, em torno de 2% para o efeito pais, efeito industria
igual a 4% (ROA) e 7,8% (OPROA), para o efeito firma, 49% (ROA) e 58% (OPROA) e,
efeito tempo igual a 45% (ROA) e 32% (OPROA).

A proxima parte do trabalho dedica-se a discutir e comparar os resultados encontrados

nas secdes anteriores.
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6 DISCUSSOES

As andlises, com base nos dados pesquisados, indicaram que a massa critica de
internacionalizacdo tende ser igual a 10. Isto quer dizer que, para as firmas obterem um
desempenho positivo e significativo com a diversidade geografica, elas necessitam estar
presente (com operagdes fabris) em mais de 10 paises fora o seu pais de origem. Assim, seus
custos ndo irdo ultrapassar a receita, operacionalizando um desempenho superior, tanto o
ROA como OPROA. A variavel “N. fabricas >14” ndo representou a massa critica, pois
obteve um coeficiente menor.

Apo6s descoberta a existéncia de uma massa critica de internacionalizacao e verificada
a relagcdo positiva entre diversidade geografica e desempenho, uma nova analise foi feita
comparando os resultados das analises estatisticas (regressdo + multinivel) com os resultados
de carater exploratorio (se¢ao 5.1). A primeira conclusdo ¢ que os resultados foram similares.

No estudo exploratério, sem considerar o balizador “N. fabricas =10, o indicador
inicial para medir o desempenho dos paises foi o PIB. Este indicador gerou uma lista
classificatoria com os EUA em primeiro, seguidos por China, Japao, Alemanha, Taiwan e
Malasia (grafico 1). Na seqiiéncia, criou-se outro rank de paises, s6 que considerando o
desempenho médio entre as industrias ao longo do periodo de 5 anos (2003 a 2005), através
do indicador ROA. Como resultado, Taiwan saiu na frente com Japao em segundo, EUA em
terceiro, Alemanha em quarta, Malasia em quinto e China em tultimo (quadro 6). A ultima
classificagcdo foi referente a varidvel objeto do presente estudo, diversidade geografica, com
Alemanha no topo, EUA em segundo e os paises asiaticos em terceiro (Japao, China e
Taiwan).

Apo6s rodadas as andlises de regressao e multinivel, considerando o balizador “N.
fabricas > 107, Taiwan, China e Malésia foram excluidas por ndo possuirem um numero de
observagdes representativo. Taiwan ndo apresentou nenhuma firma com mais de 10 fabricas
fora de seu pais de origem. China e Malasia obtiveram apenas uma firma e em industrias
diferentes, “Farmacéutica” e “Veiculos - Montadoras”, respectivamente. Portanto, sobraram
apenas Alemanha, EUA e Japdo, o que ndo invalida a analise, pelo contrario, ilustra muito
bem a questdo continental (Europa, América do Norte e Asia). O resultado pos-analise esta
apresentado na tabela abaixo. Na amostra analisada, os paises mais desenvolvidos, tidos como
economias avangadas, sao mais diversificados internacionalmente do que os paises

emergentes (em desenvolvimento).
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Tabela 11 - Comparagdo entre os paises mais diversificados em relagdo ao numero de
fabricas, firmas e ROA médio

Alemanha EUA Japao
Industria N.(iil:i;i‘c)as N. Firmas (ﬁgli)) N'(iigli;as N. Firmas (ﬁé(()l?o) N.(:léél:];;as N. Firmas (ﬁéf()lﬁ))

Aco - Fundi¢do 12 1 1,88
Aco - Ligas e estruturas
Componentes eletronicos 21 1 1,79 23 3 4,59
Farmacéutica 16 4 5,65 42 2 9,78 13 3 6,25
Metais - Maquinarios e equip. 18 3 9,04
Petroleo - Refinacio 23 3 12,00
Plastico - Resina e elastomeros 20 5 3,83 15 1 6,39
Plastico - Sintéticos 15 1 3,31 12 1 1,22
Quimica e produtos associados 40 2 0,88
Semicondutores 16 2 -5,25
Téxtil
Veiculos - Montadoras 15 3 3,60 48 2 -3,45 13 1 3,01
Veiculos - Partes e acessorios 23 2 7,34 11 2 3,00 14 2 4,56

Total (médio) 24 3 4,37 24 2 3,05 15 2 3,99

Fonte: Autor

A coluna “N. fabricas” significa a média por industria do niimero de fabricas abertas
fora do pais de origem. J4 a coluna “N. firmas” representa a quantidade de firmas por
industria em seu respectivo pais. E, a Gltima coluna, apresenta o desempenho médio (ROA)
das firmas por industria e pais. Nota-se que na média geral, os dois resultados, exploratorio e
pos-andlise, foram muito semelhantes (tanto para o desempenho, como para a diversidade
geografica). A tUnica diferenca percebida foi para questdo do pais classificado em primeiro
lugar em termos de desempenho médio, cujo pais com maior destaque foi a Alemanha (ROA
= 4,37), diferentemente da classificacao sugerida pelo estudo exploratorio que considerou o
Japdo. Fora isso, a seqiiéncia continuou a igual (2° Japao, ROA=3,99 e 3° EUA, ROA= 3,05).

A diversidade geografica resultou na mesma classificagdo, com a Alemanha em
primeiro, seguida dos EUA e Japao. A Alemanha obteve uma média de 24 fabricas presentes
em outros paises fora do de origem, assim como os EUA, porém, este ultimo apresentou um
nimero baixo de firmas por industria, recebendo o segundo lugar na classificagao.

Com a apresentacdo das discussdes e dos resultados gerados através das andlises
(exploratoria, regressdo e multinivel), o trabalho respondeu a questdo de pergunta e ainda

trouxe um achado adicional: a diversidade geografica, além de ter uma relagdo positiva com o
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desempenho, possui uma massa critica de internacionalizacdo que tende ser igual a 10
fabricas espalhadas fora do pais de origem. Fechando a lacuna proposta no trabalho, o tltimo
capitulo encarrega-se de tecer as consideragdes finais, amarrando todo o arcabougo tedrico
sobre heterogeneidade do desempenho das firmas, internacionalizagdo, localizagdo e
estratégia. Ainda, comenta sobre as possiveis limitagdes da pesquisa e sugere pontos para

estudos futuros.
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7 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho utilizou uma amostra da COMPUSTAT Global, selecionada de
maneira a evitar resultados espurios, com ao menos trés observagdes para cada efeito.
Critérios como cobertura continental, paises, industria e firmas foram estabelecidos para a
defini¢dao do conjunto de dados da amostra final. Uma analise exploratéria foi efetuada com o
intuito de pré-classificar os paises e os blocos comerciais selecionados na amostra, apresentar
as induastrias mais atrativas, assim como sua evoluciao ao longo do tempo (2003 - 2007) e,
listar os paises que mais se diversificam internacionalmente.

A primeira classificagdo dos paises e dos blocos comerciais tomou como balizador o
desempenho econdmico, representado pelo PIB. Os paises escolhidos na amostra estdo entre
as 30 maiores poténcias do mundo, com os USA liderando a lista, seguido da China, Japao,
Alemanha, Taiwan em 18° lugar e Malasia em 29°. Segundo Goldszmidt (2007) o efeito pais
explica uma parcela consideravel da varidncia do desempenho das firmas, em torno de 10%, o
que ressalta ainda mais a importancia dos paises selecionados.

Malhotra, Agarwal e Baalbaki (1998) definem blocos comerciais como sendo a
associagdo de paises que reduzem as barreiras comerciais de mercadorias, servigos,
investimento, etc. Os autores concluem que as questdes geograficas, politicas, econdmicas e
culturais sdo elementos cruciais para estabelecer estratégias de entrada e modos de escolha
dos paises alvo. Para eles os blocos comerciais sdo classificados quanto aos niveis de
similares de renda per capita (GNP), proximidade geografica, similaridades ou
compatibilidades dos regimes de comercio e compromisso politico regional. J& Malloy (2005)
utiliza a geografia como unidade de anélise do desempenho e diz que analise da proximidade
geografica ¢ mais acurada do que outras andlises. Coletivamente, seus resultados retém
informagdes mais vantajosas e, que estas informacdes podem ser traduzidas em desempenhos
superiores. Os blocos comerciais, além de favorecer a livre comercializacdo entre os paises
membros, atenuar as questdes geograficas, podem servir como uma barreira de entrada para
outros paises, ressaltando uma das forcas determinantes de Porter (1989), ameaca de novos
entrantes.

Baseando-se nestes pressupostos teoricos e para efeito de andlise do trabalho, o
BRIC foi considerado um “bloco comercial”, representado pelo China, com aproximadamente
33% do seu PIB total. Os EUA representando a NAFTA, com mais de 80% do PIB total do
bloco. A Unido Européia foi representada pela Alemanha (~20% do PIB). J4 a Malasia,
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apresentou por volta de 40% do PIB do bloco ASEAN. O Japdo e Taiwan ndo pertencem a
nenhum bloco comercial especifico, mas possuem uma economia muito representativa no
continente asiatico.

Em seguida, considerando o indicador ROA, foi tracada a evolucao do desempenho
das industrias e proposta uma lista com as indUstrias mais atrativas. Como resultado, a
industria “Petroleo” configurou o primeiro lugar, seguido pelas industrias “A¢o - Fundi¢ao”,
“Metais - Maquinarios e equipamentos”, “Aco - Ligas e estruturas”, “Plastico - Resina e
elastdomeros”, “Farmacéutica”, “Quimica e produtos associados”, “Veiculos - Montadoras”,
“Componentes Eletronicos”, “Veiculos - Partes e acessorios”, “Plastico - Sintéticos”,
“Semicondutores” e “Téxtil”. As estruturas das industrias podem ser diferentes entre os paises
(PORTER, 1990) e os ambientes nacionais podem tornar algumas industrias mais
competitivas que outras em determinadas nagdes (HAAKE, 2002; HALL; SOSKICE, 2001).
Contribuindo para essa discussdo, Hawawini, Subramanian e Verdin (2003) afirmam que a
estrutura da industria ¢ importante somente para as firmas que ndo sdo lideres de mercado e
nem as que estdo no patamar mais baixo. Para as firmas medianas, o efeito proveniente da
industria responde por mais de 20% da variancia do desempenho das firmas, enquanto o
proprio efeito firma ndo chega a 16%. Um achado na contramao das disputas tedricas sobre a
heterogeneidade do desempenho das firmas.

A concentragdo geografica das firmas de determinada industria em um pais,
formando clusters industriais (PORTER, 1998), também incrementa a competitividade de
certas industrias em alguns paises. Justman (1994) amarra os efeitos da demanda local com a
localizagdo das industrias, chegando a uma conclusdo interessante. A demanda local ¢
significativa em longo prazo e a localiza¢do em curto prazo, negligenciando alguns custos de
transporte. Variagdes na localizagdo através das industrias indicam que o tamanho da
demanda, a aglomeracdo economica e intensidade tecnoldgica fortalecem a demanda local,
enquanto o tamanho da oferta, economia em escala e os efeitos da aglomeragao enfraquecem,
estipulando uma relacdo inversa entre oferta e demanda.

Porter (2000) ressalta o papel da localizagdo como vantagem competitiva,
argumentando que a proximidade em termos geograficos, culturais e institucionais permite
acessos ¢ relagdes especiais, informagdes mais precisas, fortes incentivos e outras vantagens
relacionadas a produtividade e crescimento. Ricart et al. (2004) faz uma analogia interessante
com a Teoria da Ecologia no que tange a questdo da localizacdo. Para os autores, a diferenca
entre paises devem ser enderegadas como frameworks interativos capazes de representar a

dimensdo da semi-globalizagdo, ou estados intermediarios entre localizacdo e integracao total.
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A localizagdo, as firmas e suas estratégias formam um sistema ecologico complexo que
podem ser estudados como um framework focado no entendimento da “estratégia geografica”
que incorpora diferentes niveis de andlises, novos atores econOmicos € novas formas
(atividades, recursos e conhecimento). Estes argumentos apdiam a existéncia da classificacao
cruzada entre industrias e paises e reforcam a importancia da variavel explicativa diversidade
geografica sobre o desempenho das firmas. Contribuindo para esta discussdo, Nauchum
(2004) associa positivamente e significativamente o desempenho, a diversificacdo geografica
e industrial, considerando que a variacdo ¢ resultante da relacdo entre o desenvolvimento
regional e das estratégias implementadas.

Com a globalizacdo, complexidade ambiental, concorréncia acirrada e dinamicidade
do cenario mundial, muitas firmas, por questdes de sobrevivéncia, se internacionalizam. De
acordo com Czinkota e Ronkainen (1997), desafios como transformag¢des da industria,
frameworks institucionais, estratégia corporativa e geografia alavancam a questdo da
internacionalizacdo e desempenho. Levando isso conta, o trabalho ainda obteve, em carater
exploratorio, uma classificagdo dos paises que mais se diversificaram internacionalmente,
definido pela variavel diversidade geografica. O primeiro pais da lista foi a Alemanha, logo
atras os EUA, seguidos do Japdo, Malasia, China e Taiwan.

Para verificar a significancia da varidvel objeto do estudo, o impacto da diversidade
geografica sobre o desempenho das firmas, um pré-teste com um modelo mais simples,
regressao multipla, foi realizado. As varidveis dependentes escolhidas foram o ROA e
OPROA. Como variaveis independentes foram adotadas as industrias, nimero de fabricas
(representando a diversidade geografica) e pais de origem. O modelo apresentou um
coeficiente de determinagdo baixo, porém captou uma linda de tendéncia positiva e
significativa entre as varidveis. Lu e Beamish (2001) contribuem com esse achado
argumentando que o impacto positivo da internacionalizacdo sobre o desempenho das firmas
estende-se para as atividades de investimentos externo, e que aliangas com parceiros
(conhecimento local) pode ser uma estratégia efetiva para cobrir algumas deficiéncias em
termos de capabilidade e de recursos.

Depois de verificada a significancia da diversidade geografica no desempenho das
firmas, langou-se mao de um modelo linear hierdrquico, que permite um tratamento mais
adequado da dependéncia dos efeitos (firma, industria, pais e tempo). Dois diferentes
indicadores de desempenho foram analisados: Lucro Liquido sobre Ativos (ROA) e Lucro

Operacional sobre Ativos (OPROA).
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Um modelo linear hierdrquico (multinivel) com trés niveis foi utilizado. No nivel 1,
as observacdes anuais, as firmas no nivel 2, e a classificagdo cruzada de industrias e paises no
nivel 3. No nivel da firma foi considerada a varidvel explicativa “diversidade geografica”,
mensurada como o numero de fabricas fora do pais de origem. A importancia do efeito firma
foi de aproximadamente 49,69% para o ROA e 58% para o OPROA. O efeito industria
apresentou 3,5% e 7,8% para ROA e OPROA, respectivamente. O efeito que menos impactou
foi o efeito pais (ROA = 2% e OPROA = 1,44). O efeito tempo, a variancia ndo explicada ao
longo dos anos, girou em torno de 44,7% para o ROA e 33,6% para o OPROA. Estes
resultados ressaltam o foco mais voltado para os processos e recursos intra-organizacionais,
corroborando com a prerrogativa da Visdo Baseada em Recursos (RBV) que, advoga que os
fatores intrinsecos da firma, representados por competéncias distintivas, habilidade gerencial,
escolhas estratégicas, conhecimento técito, cultura e memoria organizacional, sdo os
principais responsaveis pela heterogeneidade do desempenho.

A variavel explicativa “diversidade geografica”, no nivel da firma, conseguiu
capturar a questdo da localizagdo, internacionalizagdo e desempenho. Representada pelo
numero de fabricas fora do pais de origem das firmas, observou-se uma relacao positiva com
o desempenho. Dunning (1980) apresenta uma perspectiva que integra as caracteristicas
especificas das firmas, com os beneficios que uma firma pode obter com operagdes em outros
paises e a internacionalizacdo. O autor diz que esta ultima s6 ¢ vantajosa quando os custos de
transagdo sao menores que os custos de coordenac¢do na hierarquia e das barreiras de entrada.

Descoberto o impacto positivo da diversidade geografica sobre o desempenho das
firmas, o trabalho também identificou qual é a massa critica de internacionalizagdo.
Respeitando o pardmetro estabelecido “ntimero de fabricas igual 57, trés novas varidveis
explicativas foram criadas e, em seguida, o modelo multinivel foi rodado novamente (Eq. 1).
A variavel explicativa que obteve o maior coeficiente foi “numero de fabricas >10”, com um
coeficiente de 2,4 para o ROA e 2,8 para OPROA, indicando que a massa critica de
internacionalizag@o ¢ igual a 10. Isto quer dizer que apds a décima fabrica aberta fora do pais
de origem, o desempenho aumenta em 2,4 para o ROA e 2,8 para o OPROA. Os paises
classificados como mais diversificados internacionalmente foram Alemanha, Japao e EUA. A
China, Malésia e Taiwan sairam por ndo possuirem um numero de observagdes representativo
para a variavel explicativa “numero de fabricas>10". Este achado vai de encontro com o
trabalho realizado por Geringer, Beamish e Costa (1989), porém com uma limitagdo. Nao foi
estipulado um limite de desempenho positivo associado ao aumento da diversidade

geografica. Os autores concluem que conforme vai aumentando o grau de internacionalizagao,
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o desempenho segue a mesma tendéncia, até chegar num patamar Otimo. Passado esse
patamar, os custos comecam a erodir as receitas, exigindo das firmas novos arranjos
estruturais.

Muitos autores especulam hipoteses sobre os fatores impactantes entre
internacionalizacdo, localiza¢do e desempenho das firmas. Alguns atribuem as questdes de
estratégia, escopo geografico e diversificagdo. Carpano, Chrisman e Roth (1994) classificam a
estratégia de internacionalizacdo ao nivel de unidade de negocio nas dimensdes de
diferenciagdo por segmento e escopo geografico. Concluem dizendo que a estratégia de
internacionalizacdo, considerando ambas as dimensdes, ¢ uma fun¢do do ambiente em que a
firma compete e, que sua classificacdo, facilita a integragdo da formulacdo e execugdo da
estratégia em firmas multinacionais, impactando diretamente em seu desempenho. Delios e
Beamish (1999) identificam que o escopo geografico possui associagdo positiva com a
lucratividade da firma, mesmo considerando o efeito dos ativos no desempenho. J& Kobrin
(1994) operacionaliza e testa a relagcdo entre escopo geografico, geocentrismo, estrutura
organizacional e caracteristicas internas da firma e da industria. Para o autor existe uma
relagcdo entre o geocentrismo € o escopo geografico no que diz respeito as politicas e praticas
internacionais de recursos humanos, entretanto, ndo héd relagdo com a estratégia
(internacional) e com a estrutura organizacional. O geocentrismo pode estar relacionado com
a intensidade de conhecimento e informag¢do que a firma tem, melhor do que a sua posicao
estratégica.

No que tange a estratégia de internacionaliza¢do, muitas consideragdes sdo feitas.
Roth, Schweiger e Morrison (1991) examinam o impacto da estratégia internacional no design
organizacional e no desempenho e chegam a conclusdo que a estratégia de internacional se
baseia nas seguintes premissas: escolha da estratégia, capabilidade operacional por operar
internacionalmente, € mecanismos gerenciais (centralizacao, formaliza¢ao e integragdo). A
efetividade do desempenho ¢ uma adaptag@o entre a estratégia e o design organizacional. Ja
Kim e Hwang (1992) especulam que as variaveis estratégicas globais (sinergia, concentracao
e motivacao) e ambientais (risco pais, competitividade, incerteza) impactam diretamente na
decisdao do modo de internacionalizagdo (joint venture, licenca, operacao propria).

Nao ha uma definicdo consensada e mais correta que envolva diversidade geografica
e fatores que impactam o desempenho das firmas. Fatores como estratégia (modo de entrada,
diversificacdo de produtos, internacional e geografica) e localizacdo (cultura, politicas
governamentais, risco, economia, taxa de inflagdo, custo de transacdo, risco pais, dentre

outros) podem fornecer uma possivel base explicativa para esta discussdo.
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7.1 Limitacoes

Os resultados apresentados possuem limitagdes. A amostra ndo € probabilistica e,
portanto, a andlise ¢ fragil em termos de validade externa. Todos os indicadores de
desempenho sdo de natureza contabil e desconsideram o custo de capital, que varia
significativamente entre paises (GOLDSZMIDT, 2007). O uso de indicadores de lucro
econOmico poderia ser um proximo passo, tal como realizado por Hawawini, Subramanian e
Verdin (2004). A convergéncia dos resultados para dois diferentes indicadores de
desempenho contébil, no entanto, refor¢a a validade dos achados.

Uma importante limitagdo encontra-se no tamanho da amostra analisada. A amostra
contou com 557 firmas em 13 industrias, com um total de 2.442 observagdes. Apresentou
resultados relevantes, como a massa critica de internacionalizacdo igual 10. Porém, e devido
ao baixo numero de firmas pesquisadas, o estudo ndo conseguiu determinar se ha uma queda
do desempenho conforme o aumento da diversidade geografica, ou seja, ndo foi possivel
determinar um ponto 6timo de internacionalizacao.

Outra limitagdo refere-se a base de dados (COMPUSTAT Global), que agrega os
resultados de subsididrias nacionais ndo listadas em bolsa, o que implica a impossibilidade de

separara os efeitos pais de origem e pais anfitrido (GOLDSZMIDT, 2007).

7.2 Consideracoes para estudos futuros

Diversos estudos, entre os quais se inclui o presente trabalho, permitiram identificar a
importancia dos efeitos firma, industria, pais e tempo sobre o desempenho das firmas. O
principal desafio consiste agora em explicar ndo apenas quanto importa cada efeito, mas
porque (BOWMAN; HELFAT, 2001). Trata-se de definir construtos e métricas para
caracteristicas das firmas, estruturas industriais e atributos dos paises que expliquem as
diferengas de desempenho (GOLDSZMIDT, 2007).

Outro ponto interessante que deve ser explorado diz respeito a varidvel explicativa,
tanto no nivel da firma quanto no nivel da industria. Este trabalho apresentou como variavel
explicativa no nivel da firma a diversidade geografica, representada pelo o numero de fabricas

fora do pais de origem. Outras variaveis poderiam ser usadas, como por exemplo, “tamanho
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da firma”, mensurada através do numero de funcionarios, para medir se o tamanho
organizacional impacta no desempenho da firma. Brito (2006) também utilizou a varidvel
“tamanho da firma”, porém operacionalizada em termos de venda anuais média por ativo
médio. Como resultado, a varidvel teve um coeficiente positivo, significativo e permitiu
explicar 18,63% da variancia da margem de EBIT.

No que se refere ao efeito firma, a propria defini¢do conceitual e operacional de
recursos como fonte de vantagem competitiva nao esta consolidada (PRIEM; BUTLER,
2001). Por outro lado, a complexidade social (DIERICKX; COOL, 1989) e a
interdependéncia dos recursos dificulta a identificacdo e analise de relagdes causais de
recursos especificos sobre o desempenho.

No que se refere a industria, ap6s o trabalho empirico pioneiro de Bain (1951),
centenas de estudos relacionaram, por meio de modelos de andlise de regressao, indicadores
como concentragdo de produtores a rentabilidade média da industria, encontrando, em termos
gerais, uma relagdo significativa (CAPON; FARLEY; SCOTT, 1990). As barreiras a entrada
foram operacionalizadas por avaliagdes subjetivas e objetivas (como a escala minima eficiente
de uma planta e a fragdo das vendas investida em propaganda). Outras varidveis, como a
elasticidade da demanda, também foram utilizadas, embora apresentem limita¢cdes para
operacionalizacdo em um amplo nimero de industrias (SCHERER, 1980). A incorporacao
destes indicadores em modelos hierarquicos, no nivel da induastria, permitiria uma
compreensdo mais aprofundada da relacdo entre estrutura industrial e desempenho, sem
ignorar a heterogeneidade das firmas, suplantando uma limitacao dos estudos de Organizagao
Industrial, que utilizaram a rentabilidade média da industria como varidvel dependente
(GOLDSZMIDT, 2007).

A questdo das barreiras de entrada e dos blocos comerciais € outro ponto que deveria
ser discutido mais a fundo. Considerando os blocos comerciais citados no presente trabalho,
NAFTA, EU, ASEAN e “BRIC”, um estudo poderia ser feito relacionando as firmas dos
paises pertencentes aos blocos para detectar possiveis diferengas de desempenho, atribuindo
questdes de proximidade geografica. A mesma estrutura hierarquica dos dados e a variavel
explicativa diversidade geografica no nivel da firma serviriam como um modelo proposto.

No que se refere a mudanga do desempenho ao longo do tempo, até a década de 80, os
estudos estatisticos acerca de estrutura industrial e desempenho eram quase que
exclusivamente de corte transversal, partindo da premissa de que as variaveis utilizadas
refletiam o resultado do equilibrio de longo prazo (GOLDSZMIDT, 2007). Contudo, Weiss

(1974) observou que a intensidade da relagdo entre concentracdo e rentabilidade variava ao
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longo do tempo. Aliada a constatacdo empirica da persisténcia de diferencas de rentabilidade
entre firmas da mesma industria (MULLER, 1977), este achado levou a tentativa de uma
analise da dinamica da rentabilidade, capturando a interdependéncia de rentabilidade,
concentragdo, participacdo de mercado e barreiras a entrada por meio da estimagdao de
sistemas de equagoes simultaneas (GEROSKI; MASSON; SHAANAN, 1987).

A andlise de curvas de crescimento do desempenho das firmas (SINGER; WILLET,
2003), com coeficientes explicados por caracteristicas das induastrias ¢ um interessante
caminho para a compreensao da dindmica do desempenho. O estudo da persisténcia dos
efeitos (MCGAHAN; PORTER, 1999; MULLER, 1977) com termos auto-regressivos cujos
coeficientes sdo explicados por caracteristicas dos niveis superiores € outro caminho
promissor.

Ampliando mais o espectro da pesquisa, outros indicadores de desempenho poderiam
ser utilizados. Goldszmidt (2007) comparou trés indicadores, ROA, OPROA e ROS, para
identificar o impacto do efeito pais sobre o desempenho das firmas. Indicadores como
EBTIDA, Ativos médio, Receita Liquida poderiam ser aproveitados para comparar os
resultados obtidos com o ROA e OPROA, através do impacto da varidvel explicativa
“diversidade geografica” sobre o desempenho das firmas.

Finalmente, ha muito campo ainda a ser explorado para analisar a relagdo entre o
desenvolvimento econdmico e desempenho das firmas, cujas implicagdes abrangem diversas
areas. Em termos de Administracdo de Empresas, esta relagdo pode influenciar decisdes de
investimento, estratégias internacionais, arranjos organizacionais, habilidades gerenciais,

capital humano, dentre outros.
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