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RESUMO: A literatura ndo tem atingido um consenso sobre como os efeitos firma e
pais influenciam a performance de organizacbes ao longo do tempo. Sob as
hipéteses inicias de que ha alteracfes significativas no desempenho de empresas
atuantes no Brasil nos ultimos anos, e que estas variagdes ocorrem em funcao das
caracteristicas existentes em cada firma e dos paises de origem, este estudo
propde, por meio da modelagem hierarquica com medidas repetidas, uma
abordagem que permite analisar os efeitos aleatérios como alternativa para a
avaliacdo da evolucdo da rentabilidade. Por meio de uma amostra com 523 firmas
provenientes de 18 paises ao longo de 8 anos (1998-2005), totalizando 2545
observacoes, verifica-se que ha representatividade apenas do efeito firma para a
diferenciacdo do desempenho médio e das taxas de crescimento  deste
desempenho entre empresas nos Ultimos anos. Os resultados apresentam
contribuicdes para o entendimento dos fatores determinantes, em carater multinivel,
do desempenho de firmas ao longo do tempo.
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1. INTRODUCAO

uitos trabalhos pertinentes ao estudo da contabilidade positiva no Brasil e no

mundo abordam aspectos relativos aos impactos gerados por um determinado

grupo de varidveis sobre um comportamento especifico que propicie informacao

aos tomadores de decisdo. Verifica-se atualmente, no cenario brasileiro, um
reflexo das transformacdes ocorridas no panorama internacional, em que a busca por maior
disclosure, accountability e comportamento ético por parte das empresas, pelos investidores,
tem se tornado uma constante (LIMA, LIMA, FAVERO e GALDI, 2007). E, neste sentido, as
ferramentas multivariadas de dados quantitativos proliferam em estudos importantes da area
de contabilidade que tém como objetivos a criacdo de modelos que expliquem a realidade e a
verificacdo empirica de fendmenos observados.

De acordo com ludicibus e Lopes (2004, p. 15-16), o enfoque positivo da
contabilidade tem por objetivo descrever como a mesma desenrola-se no mundo real e
predizer o que ird ocorrer. Desta maneira, seu objetivo relaciona-se com a investigacdo das
raz0es pelas quais as organizagdes tomam determinadas decisdes em detrimento de outras,
dentro de um contexto mercadoldgico e econdmico.

Assim sendo, como colocam Watts e Zimmerman (1986) e ludicibus e Lopes (2004), a
teoria contabil tem como objetivos a explicacdo e a previsdo da pratica da contabilidade, sem
que haja, rigorosamente, uma necessidade de que o tratamento aborde apenas fendmenos
futuros, sendo, em muitos casos, voltado especificamente a comportamentos ja existentes,
porém ainda néo observados.

Dentro desta abordagem, muitos trabalhos utilizam técnicas quantitativas de anélise de
dados para a solucdo de problemas e para a elaboracdo de modelos que expliquem e prevejam
a realidade, citados por Holthausen e Watts (2001, p. 3-75). De acordo com Barth, Beaver e
Landsman (2001, p. 77-104), as técnicas econométricas sdo utilizadas em muitos trabalhos
relevantes que, se ndo as possuissem, poderiam apresentar limitacdo da validade de suas
inferéncias. Porém, é fundamental que a escolha apropriada de cada técnica estatistica seja
baseada em uma teoria subjacente e esteja de acordo com o que se deseja investigar.

Neste sentido, este trabalho adota a abordagem multinivel, explorando o efeito do pais
de origem e das caracteristicas das firmas no desempenho das empresas listadas no ranking
das 500 melhores e maiores empresas da Revista Exame, de 1998 a 2005. Segundo
Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007), a busca pelas origens do desempenho de algumas
firmas é um tema central na pesquisa em estratégia, e uma linha de pesquisa sobre os
componentes de variancia do desempenho tem oferecido importante apoio empirico nesta
busca.

Ainda de acordo com Goldszmidt, Brito e VVasconcelos (2007), esta linha remonta aos
trabalhos de Schmalensee (1985, p. 341-351) e Rumelt (1991, p. 167-185), sendo seguidos
por uma série de outros estudos que analisaram os efeitos firma, corporagéo, industria e ano,
como os de Roquebert, Phillips e Westfall (1996, p. 653-664), McGahan e Porter (1997, p.
15-30), Brush e Bromiley (1997, p. 825-835), Brush, Bromiley e Hendrickx (1999, p. 519-
547) e Bowman e Helfat (2000, p. 1-23).

Este artigo traz contribuicGes ao estudo das fontes de heterogeneidade do desempenho
de empresas ao longo do tempo, especificamente no que se refere aos efeitos firma e pais, por
meio das tecnicas multinivel. Primeiramente, avalia as variagdes de desempenho existentes
entre firmas de um mesmo pais e provenientes de paises diferentes ao longo do tempo e, na
sequéncia, investiga as variaveis relacionadas as empresas e aos paises que eventualmente
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explicam a variacdo entre firmas ao longo do tempo. Desta forma, serd utilizada uma
abordagem em trés niveis, sendo o primeiro nivel relativo a variacdo temporal (medida
repetida), o segundo nivel as caracteristicas das firmas e o terceiro as varidveis dos paises.

Por meio da abordagem da modelagem hierarquica com medidas repetidas, os autores
exploram os efeitos firma e pais de origem, analisando uma amostra com 523 firmas
provenientes de 18 paises, num periodo de 8 anos (1998-2005).

Nas duas proximas se¢des, € apresentada uma revisdo de modelos hierarquicos e sao
discutidos os principais conceitos relativos a modelagem hierdrquica de trés niveis com
medidas repetidas, com énfase para os trabalhos que utilizaram os efeitos das firmas e do local
de origem sobre o0 desempenho. Na secdo 3, é apresentado 0 método e 0 modelo proposto no
trabalho. A secdo 4 destina-se aos resultados e as respectivas discussdes. As principais
conclusdes sdo discutidas na dltima se¢&o.

1.1 Modelos Multinivel e os Efeitos Firma e Pais no Desempenho

A maioria dos dados que sdo estudados em ciéncias sociais € proveniente de
fendmenos nos quais os sujeitos apresentam-se naturalmente de forma hierarquica (SOTO e
MORERA, 2005). De acordo com Raudenbush, Bryk, Cheong, Congdon e du Toit (2004),
dados comportamentais, sociais ou relacionados a variaveis de desempenho comumente
apresentam estruturas aninhadas e cada sub-modelo representa as relaces estruturais e a
variabilidade residual que ocorrem naquele nivel.

Muitas sdo as situagdes com estrutura hierarquica, como alunos pertencentes a escolas
e estas a secretarias de ensino, pacientes em clinicas, eleitores em zonas eleitorais, residéncias
em municipios e estes em estados, individuos em setores da economia e empresas em setores
ou em paises de origem. As hierarquias correspondem a idéia segundo a qual 0s sujeitos que
pertencem a um mesmo grupo compartilham um conjunto de estimulos que favorece a
homogeneidade.

Segundo Gelman (2006, p. 432-435), os modelos multinivel sdo uma generalizagdo
dos métodos de regressao e, portanto, podem ser utilizados para uma variedade de propoésitos,
incluindo predicéo, reducdo dos dados e inferéncia causal a partir de experimentos e estudos
observacionais. ContribuicBes recentes e significativas sobre o assunto sdo encontradas em
Hofmann (1997, p. 723-744), Kreft e de Leeuw (1998), Snijders e Bosker (1999), Raudenbush
e Bryk (2002), Hox (2002) e Goldstein (2003).

Em comparagdo com os modelos classicos de regressdo linear ou com de andlise e
covariancia, os modelos multinivel apresentam a vantagem de levar em consideracdo a analise
de dados hierarquicamente estruturados. Estes modelos propdem uma estrutura de analise
dentro da qual podem ser reconhecidos os distintos niveis em que se articulam os dados,
estando cada sub-nivel representado pelo seu préprio modelo (DRAPER, 1995, p. 115-147).
Cada um destes sub-modelos, de acordo com Soto e Morera (2005), expressa a relagdo entre
as variaveis dentro de um determinado nivel e especifica como as varidveis deste nivel
influenciam as relagdes que se estabelecem em outros niveis.

Um modelo classico de regressao, aplicado, por exemplo, a um contexto de anélise de
desempenho de firmas pertencentes a um determinado pais, pode ser:

Yi =Bo +B1-Xyi +T, 1)

A equacéo (1) representa a relacdo existente entre a variavel de desempenho (por
exemplo, rentabilidade da firma) e a variavel preditora (por exemplo, se atua no segmento
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varejista ou industrial). A constante Bo representa a rentabilidade meédia das firmas oriundas
deste pais que atuam em segmentos varejistas. O coeficiente 1 é a inclinacdo da reta de
regressdo e representa o incremento da rentabilidade quando se passa a atuar em segmentos
industriais. O termo r; refere-se ao quanto a rentabilidade da firma i se afasta da rentabilidade
esperada das firmas que tém a mesma caracteristica (varejista ou industria). Um grafico
genérico pode ser elaborado para ilustrar o caso:

Figura 1: Modelo classico de regressdo para empresas provenientes de um pais

L

|

Varejo

IndUstria

/
__—

$
0 1

Fonte: Adaptado de Soto e Morera, 2005.

Por outro lado, se a anélise for elaborada para firmas provenientes de dois paises
diferentes, duas equaces distintas precisam ser definidas:

Yin = B ot Bll 'Xlli + iy (2)

Yio =B oo+ Bro - Xppi + 15 3)

Em que os coeficientes Bo1 e Bo2 representam as rentabilidades médias esperadas das
empresas de cada um dos paises. Os coeficientes P11 € P12 S80 as inclinagdes e representam,
analogamente, os incrementos nas rentabilidades médias quando se alteram os segmentos de
atuacdo das firmas. Da mesma forma, um novo grafico genérico pode ser elaborado:
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Figura 2: Modelo classico de regressdo para empresas provenientes de dois paises
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Fonte: Adaptado de Soto e Morera, 2005.

Na realidade, h4 muitos paises de origem que podem apresentar variacBGes entre si,
tanto nos pontos de corte, quanto nas inclinagbes, o que faz com que ndo seja muito préatico
estimar uma equacao de regressao para cada um deles.

Assim, a estimacdo dos efeitos firma e pais requer um modelo de dois niveis, com |
paises no nivel 2 e i firmas no nivel 1. Formalmente, hd i =1, ..., njunidades de nivel 1 (neste
caso, firmas), as quais estdo aninhadas com cada j = 1, ..., J unidades de nivel 2 (neste caso,
paises). Assim, 0 modelo do nivel 1 pode ser escrito como:

Yij =Boj +Baj-Xuij +Boj-Xajj +...+Boj-Xaij +jj
(4)
Q
Yij =Boj + D Be Xaij i
g=1

Em que:

-vq (=0, 1, ..., Q) sdo os coeficientes do nivel 1;

- Xqij € 0 vetor de variaveis preditoras q do nivel 1 (variaveis de firma) para o caso i
(firma) da unidade j (pais);

- 1ij € 0 efeito aleatdrio do nivel 1; e

- % é a variancia de rij (variancia do nivel 1). Assume-se que o termo aleatério ri; ~
N(0, 6°).

Da mesma forma, o modelo do nivel 2 poder ser escritocomo:

()
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Sq

Boj= Vet qus Wi+ Uy
s=1

Em que:

-vgs(q =0, 1, ..., Sq) sdo os coeficientes do nivel 2;

- Ws;j € o vetor de variaveis preditoras do nivel 2 (variaveis de paises); e

- Ugj € o efeito aleatdrio do nivel 2. Assume-se que, para cada unidade j, o vetor (uoj,
usj, ..., Ugj)” apresenta uma distribuicdo normal multivariada, com cada elemento de ugj com
média zero e variancia Var(Ug) = tqq.

Para cada par de efeitos aleatorios g e q, tem-se que:

Cov(Ugj,Ugj) = Toq (6)

Modelagens similares foram extensivamente utilizadas na literatura sobre estratégia
para comparar variancias de variaveis presentes nos niveis de firma e de segmento para a
composicdo do desempenho de empresas. Nesta linha, merecem destaque os trabalhos de
Mauri e Michaels (1998, p. 211-219), Chang e Singh (2000, p. 739-752), Ruefli e Wiggins
(2003, p. 861-879) e Short, Ketchen Jr., Palmer e Hult (2007, p. 147-167).

Outros autores tém analisado o efeito pais de origem sobre o desempenho das firmas,
merecendo destaque os trabalhos de Collins (1990, p. 271, 288), Christmann, Day e Yip
(1999, p. 241-265), Brito e Vasconcelos (2003), Hawawini, Subramanian e Verdin (2004, p.
121-135), Makino, Isobe e Chan (2004, p. 1027-1043), Makino, Beamish e Zhao (2004, p.
377-392) e Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007). Outros ainda estudaram o efeito
municipio, ou micro-localidade, para avaliacdo de determinados fendmenos em pessoas ou
empresas, como Price, Nero e Gelman (1996, p. 922-936) e Gelman (2006, p. 432-435).

Este trabalho pretende estudar o efeito pais de origem sobre o desempenho das firmas
sob uma perspectiva temporal, ou seja, por meio da utilizacdo de modelos hierarquicos com
medidas repetidas.

2. MODELOS HIERARQUICOS DE 3 NIVEIS COM MEDIDAS REPETIDAS

A utilizacdo de modelos que levam em conta a variacdo do tempo na avaliacdo de
desempenho tem sido cada vez mais frequente e representa novos desafios quando da
elaboracdo de projetos de pesquisa e da criagdo de indicadores ndo viesados (RAUDENBUSK
e BRYK, 2002). Bliese e Ployhart (2002, p. 362-387) apresentam como a modelagem de
coeficientes aleatdrios pode ser utilizada para desenvolver e testar modelos de crescimento
guando da anédlise de dados longitudinais. Segundo Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit
(2006, 259-284), os modelos hierarquicos com medidas repetidas oferecem vantagens
adicionais por permitirem aos pesquisadores modelar variaveis preditoras especificas em cada
nivel de anélise, oferecendo respostas de quéo exatas séo as influéncias dos niveis de firma,
segmento ou localidade ao longo do tempo.

Os modelos de 3 niveis consistem de 3 sub-modelos, em que hat =1, ..., Tijanos no
nivel 1, os quais sdo aninhados em cada i = 1, ..., nj firmas que, por sua vez, estdo aninhadas
emj=1,..,J paises. Assim, tem-se, para o nivel 1, que:

Yij = Toij + Ty 'ANOtij + € (7)
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Em que:

-t=1,2,...,Tij(anos), j=1,2 ..., J (paises) e i=1,2, ..., nj (firmas);

- moij: valor esperado da variavel de desempenho (média) a firma ij no ano 1;

- 71ij € a taxa de crescimento da variavel de desempenho da firma ij; e

- 6% é a variancia de oij (variancia de uma determinada firma ao longo do tempo).

Assume-se que o termo aleatorio egj~ N(0, 6).

Cada coeficiente do nivel 1 torna-se uma variavel dependente no modelo do nivel 2.
Assim, este pode ser escrito como:

Ty = Booj + Bpaj-Xaij + By - Xy 0+ Bpg - Xq i + i

(8)

Qp
Ty = Broy + D B XKy + g
g=1

Em que:

- Upgi (=0, 1, ..., Qp) sdo os coeficientes do nivel 2;

- Xqij € 0 vetor de varidveis preditoras do nivel 2; e

- Ipij € 0 efeito aleatdrio do nivel 2. Assume-se que, para cada unidade i, o vetor (roij,
rij, ..., fpij)” apresenta uma distribuicdo normal multivariada, em que cada elemento rpj; tenha
média zero e variancia Var(rpij) = Ttrpp.

Para cada par de efeitos aleatdrios p e p*, tem-se que:

Cov(r, M) = Tapp 9)
Analogamente, o modelo do nivel 3 pode ser escrito como:

Boai = Yoo+ Yoar-Waj + Ypao - Woy + . + ylqupq'VVS i T Ung
(10)
s

pq
Bqu = Vpgo T ZypqS'Wsj T Upg

s=1
Em que:

-Ypgs (=0, 1, ..., Spqg) a0 0s coeficientes do nivel 3;

- W;j € o vetor de variaveis preditoras do nivel 3; e

- Upgj € 0 efeito aleatdrio do nivel 3. Assume-se que, para cada unidade do nivel 3, 0
vetor de efeitos aleatorios (0s termos upg) apresenta distribuicdo normal multivariada, com
média zero e matriz de covariancia Tp, cuja dimensdo maxima depende do nimero de
coeficientes especificados com a presenca de efeitos aleatorios e é:
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Z(;(Qp +1)XZ=(;(Qp +1) (11)

Mesmo apo6s 20 anos do trabalho pioneiro de Schmalensee, o tema segue atraindo
interesse. Muitos trabalhos recentes aplicaram modelos hierarquicos com medidas repetidas
para avaliacdo de desempenho de firmas, merecendo destaque os estudos de Bergh (1993, p.
683-705), Bergh (1995, p. 1692-1708), Deadrick, Bennett e Russell (1997, p. 745-757), Adner
e Helfat (2003, p. 1011-1025), Hough (2006, p. 45-61), Misangyi, Lepine, Algina e Goeddeke
(2006, p. 5-28), Short, Ketchen Jr. Bennett e du Toit (2006, p. 256-284) e Goldszmidt, Brito e
Vasconcelos (2007).

3. PLATAFORMA TEORICA

A utilizacdo de modelos que levam em conta a variacdo do tempo na avaliacdo de
desempenho tem sido cada vez mais frequentes e representa novos desafios quando da
formulacdo de novos problemas que tém como objetivo a mensuracdo de performance de
firmas (RAUDENBUSH e BRYK, 2002). E, segundo Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit
(2006, p. 259-284), a aplicacdo de modelos hierarquicos permite testar a relacdo do
desempenho das firmas com diversas varidveis ambientais simultaneamente. A seguir,
apresentam-se a amostragem, a selecdo das variaveis, as hipoteses a serem testadas no estudo
e 0 método propriamente dito.

3.1. Amostragem e Sele¢do de Variaveis

A base de dados das 500 Melhores e Maiores Empresas da Revista Exame foi a fonte
para a pesquisa. Inicialmente, os dados foram extraidos de todos os conjuntos de firmas
disponiveis na base no periodo de 1998 a 2005.

A base original contava com quase 1000 empresas, provenientes de 22 paises em um
periodo de 8 anos, totalizando 7384 observacoes.

Seguindo a mesma ldgica proposta por Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) em
relacdo aos critérios de exclusdo de observacdes, foram eliminadas firmas que apresentaram
algum dado faltante em relacdo as varidveis explicativas ou a variavel de desempenho. Além
disto, os critérios buscaram evitar a indeterminacdo na alocacdo dos diferentes efeitos pela
presenca de menos de dois casos em cada fator. Mantiveram-se, portanto, apenas firmas que
apresentaram dois ou mais periodos da variavel dependente relatados na base, bem como duas
ou mais firmas provenientes de um determinado pais em um determinado ano.

Finalmente, 2545 observagdes compuseram a amostra final, com 523 firmas de 18
paises. Por meio deste tratamento, adquire-se vantagem na utilizagdo de modelos multinivel,
uma vez que estes permitem verificar quais efeitos de firma ou de paises mais bem explicam a
variancia no desempenho ao longo do tempo.

A variavel de desempenho adotada para anélise corresponde a rentabilidade ajustada
divulgada no mencionado ranking. As variaveis a serem estudadas nos niveis 2 e 3 também
foram obtidas por meio deste mesmo banco de dados e encontram-se no quadro a seguir:

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitéria, v. 5, n. 3, Art. 1, p. 173 -191, set.- dez. 2008 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

Efeito Tempo, Firma e Pais no Desempenho 181

Quadro 1: Definicdo das variaveis dos niveis 2 e 3

Variaveis do Nivel 2 (Firma)

Variaveis Dummy:

Segmento de Atuacéo (Servigos, Industria ou Servigos: IND =0e ATVAR =0
Atacado e Varejo) IndUstria: IND =1e ATVAR =0
Atacado e Varejo: IND=0e ATVAR =1

Variavel Dummy:
Estatal Privada: EST =0
Estatal: EST =1

Variaveis do Nivel 3 (Pais)

indice de Competitividade das Nacdes ICN
PIB per capita PPC

Dummy:
Participagdo no Grupo G8 Né&o Participacdo do G8: G8 =0

Participa do G8: G8 =1

3.2. Hipdteses a Serem Testadas

Este trabalho avalia se ha diferencas significativas, ao longo dos anos, no desempenho
das empresas, se estas diferencas se ddo por conta das variagOes existentes entre firmas e entre
paises de origem e, em caso afirmativo, quais as razdes para que estas diferencas ocorram.

Assim sendo, as hipGteses a serem testadas seguem a ldgica proposta por Short,
Ketchen Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 259-284) e podem ser descritas da seguinte maneira:

Hipdtese 1: Ha variabilidade significativa no desempenho das firmas ao longo
do tempo.

Hipdtese 2: Ha variabilidade significativa no desempenho, ao longo do tempo,
entre firmas de um mesmo pais.

Hipotese 3: Ha& variabilidade significativa no desempenho, ao longo do tempo,
entre firmas provenientes de paises diferentes.

Hipdtese 4: O desempenho das firmas segue uma tendéncia linear ao longo do
tempo e ha variancia significativa entre elas.

Hipdtese 5: Ha caracteristicas das firmas, como o segmento de atuacdo ou fato
de serem ou n&o estatais, que explicam a variagcdo no desempenho ao longo do
tempo.

Hipdtese 6: As caracteristicas dos paises, como o indice de competitividade, o
PIB per capita ou a inser¢do no G8, explicam as diferencas do desempenho ao
longo do tempo entre as firmas.

Para a verificacdo de cada um das hipoteses apresentadas, necessita-se apresentar o
método a ser utilizado, bem como os modelos propostos.

3.3. Método

O método que trata dos modelos hierarquicos com medidas repetidas envolve uma
série de regressdes aninhadas que sdo estimadas interativamente por meio de estimacgdo por
méaxima verossimilhanca no conceito completo (RAUDENBUSH e BRYK, 2002). Segundo
Hofmann, Jacobs e Baratta (1993, p. 194-204) e Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit (2006,
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p. 259-284), os modelos hierdrquicos sdo mais adequados do que qualquer outra técnica para a
andlise de medidas repetidas uma vez que sdo capazes de investigar e identificar padrdes de
mudanca sistematica de forma individual ao longo do tempo. Assim, este método de analise
considera uma trajetoria de desempenho Unica para cada firma, ou seja, leva em conta efeitos
aleatdrios para a explicacao da performance ao longo do tempo.

Os modelos utilizam 3 niveis de andlise que representam, respectivamente, as
mudancas individuais no desempenho das firmas ao longo do tempo (nivel 1), a variacdo na
performance entre firmas de um mesmo pais (nivel 2) e a variacéo entre paises (nivel 3).

Para a verificagdo das trés primeiras hipdteses apresentadas, propde-se um modelo
com auséncia de variaveis preditoras (modelo nulo), que oferece estimacbes dos componentes
de variancia em cada firma (ao longo do tempo), entre firmas e entre paises. A modelagem
proporciona testes y” para as componentes entre firmas e entre paises (RAUDENBUSH,
BRYK, CHEONG, CONGDON e du TOIT, 2004). Assim, o modelo nulo pode ser escrito
como:

Modelo Nulo

Nivel 1 (Medida Repetida):

RENT&j = moij + exij, eij~ NID(0, ¢9) (12)
RENT: variavel de desempenho representada pela rentabilidade ajustada;

t=1,2, ..., Tij(anos), j=1,2 ..., J (paises) ¢ i=1,2, ..., nj (firmas);

noij: RENT esperada (média) a firma ij no ano 1 (1998); e

o°: variancia “dentro” da firma.

Nivel 2 (Firma):

Toij = Pooj + aij, roij~ NID(0, 1z o) (13)
Booj: média das RENT’s esperadas em 1998 do pais j; e

Tr0: vVariancia das RENT’s esperadas em 1998 do pais j.

Nivel 3 (Pais):

Booj = Yooo + Uooj, Uooj ~ NID(0, p_0) (14)
vooo: média geral das RENT’s esperadas em 1998; e

1p_o: variancia entre as RENT’s esperadas em 1998.

Para a verificacdo da quarta hipotese, sdo propostos dois modelos que incluem uma
componente de tendéncia (varia¢do ao longo do tempo) no nivel 1. O primeiro modelo nédo
inclui efeitos aleatdrios e testa apenas se o desempenho das firmas segue uma tendéncia
temporal linear. J& 0 modelo seguinte apresenta a inclusdo de efeitos aleatorios e testa se ha
variancia significativa da tendéncia do desempenho entre firmas ao longo do tempo.

Modelo de Tendéncia Linear sem Efeitos Aleatorios

Nivel 1 (Medida Repetida):

RENT4j = noij + 71ij. ANOyij + ej,  exij~ NID(0, 69 (15)
RENT: variavel de desempenho representada pela rentabilidade ajustada;

t=1,2, ..., Tij(anos), j=1,2 ..., J (paises) ¢ i=1,2, ..., nj (firmas);

noij: RENT esperada (média) a firma ij no ano 1 (1998);

n1ij: taxa de crescimento da RENT da firma ij; e

o°: variancia “dentro” da firma.
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Nivel 2 (Firma):

Toij = Booj + oij, roij~ NID(0, Tx o)
Tij = Puoj

Booj: média das RENT’s esperadas em 1998 do pais j;
B1oj: média das taxas de crescimento esperadas no pais j; e
Tr_o: variancia das RENT’s esperadas em 1998 do pais j.

Nivel 3 (Pais):
Pooj = yooo + Uooj, Uooj ~ NID(0, t5_0)
B1oj = Y100

vooo: média geral das RENT’s esperadas em 1998;
v100: Média das taxas de crescimento das RENT’s esperadas; ¢
Tp_o: variancia entre as RENT’s esperadas em 1998.

Modelo de Tendéncia Linear com Efeitos Aleatorios

Nivel 1 (Medida Repetida):

RENTj = moij + m1ij. ANOygjj + esj,  etj~ NID(O, o°)

RENT: variavel de desempenho representada pela rentabilidade ajustada
t=1,2, ..., Tij (anos), j=1,2 ..., J (paises) ¢ i=1,2, ..., nj (firmas);

noij: RENT esperada (média) a firma ij no ano 1 (1998);

n1ij: taxa de crescimento da RENT da firma ij; e

o°: variancia “dentro” da firma.

Nivel 2 (Firma):

7oij = Pooj + roij, roij~ NID(0, tx_0)

Tij = P1oj + rij, rij~ NID(O, tx_1)
Booj: média das RENT’s esperadas em 1998 do pais j

B1oj: média das taxas de crescimento esperadas no paisj
Tr_0: variancia das RENT’s esperadas em 1998 do pais j
Tx_1: Variancia das taxas de crescimento esperadas no pais j

Nivel 3 (Pais):
Booj = yooo + Uogj, Uooj ~ NID(0, tp_0)
B1oj = Y100 *+ U10j, u1oj~ NID(O, 15 1)

vooo: média geral das RENT’s esperadas em 1998

v100: média das taxas de crescimento das RENT’s esperadas
1p_o: variancia entre as RENT’s esperadas em 1998

Tp_1. Variancia entre as taxas de crescimento esperadas

183

(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

De acordo com Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 259-284), a
significancia das mudancas individuais no desempenho é testada de duas formas. A primeira
consiste num teste %° que compara as estatisticas de desvios entre 0 modelo com o efeito do
ano (modelo m tendéncia linear) e o0 modelo nulo. A segunda oferece um teste t para os efeitos
fixos e x® para as componentes de variancia. A significancia do efeito fixo para os periodos
sugere que o efeito do tempo é constante para todas as firmas. Porém a inclusdo de efeitos
aleatdrios auxilia na verificacdo da existéncia de variabilidade significativa no desempenho,
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ao longo do tempo, entre firmas de um mesmo pais (nivel 2) e entre firmas provenientes de
paises diferentes (nivel 3).

Caso as hipoteses anteriores sejam verificadas, parte-se para a inclusdo de variaveis
preditoras nos niveis 2 e 3 para a verificacdo das hipoteses 5 e 6, passando 0 modelo a ser:

Modelo Completo

Nivel 1:
RENTj = moij + m1ij.ANOyij + &4 (21)
Nivel 2:
700ij = Pooj + Pozj.(IND) + Bozj.(ATVAR) + Bo3j.(EST) + rojj (22)

71ij = P1oj + P11j.(IND) + B12j.(ATVAR) + B13j.(EST) + ryj

Nivel 3:

Booj = yooo + Y001.(ICN) + y002.(PPC) + v003.(G8) + Uooj

Bo1j = yo10 + Y011.(ICN) + y012.(PPC) + vy013.(G8)

Bozj = yo20 + Y021.(ICN) + y022.(PPC) + v023.(G8)

Bosj = Y030 + Y031.(ICN) + v032.(PPC) + v033.(G8) (23)
B10j = y100 + Y101.(ICN) + y102.(PPC) + v103.(G8) + U10;

B11j = y110 + Y111.(ICN) + v112.(PPC) + 7113.(G8)

B12j = y120 + Y121.(ICN) + v122.(PPC) + 7123.(G8)

B13j = y130 + 7131.(ICN) + y132.(PPC) + v133.(G8)

A interpretacdo dos coeficientes é a mesma do exposto anteriormente.
4. RESULTADOS

Por meio da utilizacdo do software HLM 6.04, foi primeiramente aplicado o modelo
nulo, de acordo com Snijders e Bosker (1999), Raudenbush e Bryk (2002) e Short, Ketchen
Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 259-284).

A tabela 1 apresenta a decomposicdo de variancia entre os niveis. Assim, 6,429% da
variabilidade do desempenho ocorreu entre firmas (x* = 812,201, p<0,01) e um percentual
relevante de variancia na performance (95,570%) deveu-se a evolucdo temporal em cada
firma. Por outro lado, verifica-se que uma parcela baixa de variancia (0,001%) é devida as
diferencas entre os paises (= 12,148, p>0,500).

BBR, Braz. Bus. Rev. (Port. ed., Online),
Vitéria, v. 5, n. 3, Art. 1, p. 173 -191, set.- dez. 2008 www.bbronline.com.br


http://www.bbronline.com.br/

Efeito Tempo, Firma e Pais no Desempenho 185

Tabela 1: Decomposicdo de Variancia: Modelo Nulo

Efeito Fixo Coeficiente Erro-padréo t

Média geral de RENT (yooo) 1,171 1,504 0,778

Efeito Aleatorio Componente de Variancia df y
Variagdo Temporal (etj) 8830,704
Variagéo entre Firmas (roij) 606,782** 505 812,201
Variacdo entre Paises (Uooj) 0,104 17 12,148
Decomposicdo da Variancia % por Nivel
Nivel 1 (tempo) 95,570
Nivel 2 (firma) 6,429
Nivel 3 (pais) 0,001
** p<0,01.

As tabelas 2 e 3 oferecem os resultados dos modelos com a incluséo da tendéncia no
nivel 1, sem e com os efeitos aleatorios, respectivamente. O modelo sem efeitos aleatorios
(tabela 2) mostra que a varidvel correspondente ao ano (tendéncia linear) com efeito fixo é
significante (t = 6,433, p<0,01). Por meio da analise da tabela 3, que apresenta os resultados
do modelo de tendéncia linear com efeitos aleatdrios, a componente de varidncia para a

tendéncia linear também ¢ significante (3 = 651,003, p<0,01).

Tabela 2: Decomposicao de Variancia: Modelo de Tendéncia Linear sem Efeitos

Aleatorios
Efeito Fixo Coeficiente Erro-padréo t
Média geral de RENT (yooo) -8,100** 1,396 -5,809
Média geral das taxas de 2,067** 0,321 6,433
crescimento de RENT (y100)
Efeito Aleatdrio Componente de Variancia df x°
Nivel 1
Variacdao Temporal (exij) 8826,019
Nivel 2
Inicial RENT das Firmas (rojj) 581,709** 505 810,743
Nivel 3
Média de RENT dos Paises (Uooj) 0,044 17 12,540
** p<0,01.
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Tabela 3: Decomposicao de Variancia: Modelo de Tendéncia Linear com Efeitos

Aleatorios
Efeito Fixo Coeficiente Erro-padréo t
Meédia geral de RENT (yo00) -7,970** 1,4000 -5,690
Média geral das taxas de 2,037** 0,327 6,233
crescimento de RENT (y100)
Efeito Aleatdrio Componente de Variancia df x?
Nivel 1
Variagdo Temporal (exj) 8795,974
Nivel 2
Inicial RENT das Firmas (roj) 454,729** 505 668,492
Taxa de Mudanga de Tendéncia
**
das Firmas (r1;) 1,163 505 651,003
Nivel 3
Média de RENT dos Paises (Uooj) 0,195 17 4,091
Taxa de Mudanca de Tendéncia
0,009 17 3,966

Por meio da analise das tabelas 1, 2 e 3, verifica-se que as hipéteses 1, 2 e 4 sdo
suportadas. Porém, a hip6tese 3 ndo apresenta respaldo, uma vez que nao ha variabilidade
significativa no desempenho entre firmas provenientes de paises diferentes ao longo do
periodo estudado.

Desta forma, a hipdtese 6 passa a ser automaticamente descartada, restando, para
analise, a hipotese 5. Para tanto, serd testado o modelo completo, porém sem o nivel 3
apresentado, de acordo como segue:

Nivel 1:
RENT i = moi + m1i. ANOti + € (23)
Nivel 2:
7101 = Boo + Por.(IND) + Boz.(ATVAR) + Bos.(EST) + roi (24)

71i = P10+ P11.(IND) + B12.(ATVAR) + B13.(EST) + r1;

A tabela 4 apresenta os resultados deste modelo.
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Tabela 4: Decomposicdo de Variancia: Modelo Completo com Dois Niveis
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Efeito Fixo Coeficiente Erro-padréo t
Média geral de RENT (Boo) -11.165** 1.912 -5.839
Média geral de RENT (Bo1) 3.372** 0.103 32.738
Média geral de RENT (Bo2) 5.5692* 2.792 2.003
Média geral de RENT (Bo3) 4.138 16.832 0.246
Média geral de RENT (B1o) 3.227** 0.677 4.767
Média geral de RENT (B11) -1.521** 0.583 -2.609
Média geral de RENT (B12) -1.437* 0.704 -2.041
Média geral de RENT (B13) -1.319 2.398 -0.550
Efeito Aleatorio Componente de Variancia df x°
Nivel 1
Variagdo Temporal (et) 8798,053
Nivel 2
Inicial RENT das Firmas (roi) 474,269** 519 672,797
Taxa de Mudanca de Tendéncia
1,254** 519 655,685

das Firmas (1+j)

* p<0,0'5.“ v
** p<0,01.

Por meio da andlise da tabela 4, nota-se que as variaveis referentes ao segmento de
atuacdo (Industria ou Atacado e Varejo) sdo representativas para a diferenciacdo do
desempenho médio e das taxas de crescimento deste desempenho entre firmas ao longo dos
anos. Enquanto as firmas do segmento industrial apresentam médias de rentabilidade
superiores as das que atuam em atacado e varejo, possuem, por outro lado, quedas maiores nas
taxas de rentabilidade ano ap6s ano do que estas Ultimas. O fato de uma firma ser estatal ndo
influencia o seu desempenho médio e a sua evolucdo de performance ao longo do periodo em
estudo.

De maneira geral, 4 das 6 hipéteses apresentadas inicialmente foram suportadas pelos
resultados dos modelos hierarquicos. Os resultados obtidos com estes modelos de anélise de
componentes de variancia ndo se restringem, como apresentado, apenas a especificacdo da
composicdo da variancia do desempenho, mas propiciam a andlise da influéncia de
caracteristicas especificas de firmas sobre este desempenho ao longo dos periodos analisados.

5. CONCLUSOES

Muitos trabalhos que adotaram a modelagem hierarquica de trés niveis com medidas
repetidas, em que o terceiro nivel representava o efeito pais de origem, encontraram
variabilidades significativas entre firmas provenientes de diferentes paises. Entre estes,
merece destaque o estudo de Goldszmidt, Brito e Vasconcelos (2007) realizado no Brasil com
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dados provenientes de uma amostra da Compustat Global. No presente estudo, por outro lado,
a auséncia de variabilidade significativa no terceiro nivel pode ter como origem o fato de
todas as empresas estarem atuando no Brasil, sendo algumas apenas de capital estrangeiro.
Este fendmeno pode estar afetando o desempenho das firmas de forma homogénea, em funcéo
das caracteristicas presentes no pais, como carga tributaria, juros ou mecanismos de aquisi¢cdo
de crédito, o que evidencia a auséncia de incremento diferenciado de rentabilidade por parte
de empresas multinacionais que operam no Brasil.

A contribuicdo ao estudo de modelagem hierarquica permite ao pesquisador avaliar
importantes nuances em bancos de dados longitudinais. Poréem, as limitacdes da técnica
residem na determinacdo da pergunta de pesquisa, uma vez que esta deve ser definida de
acordo com a propria estrutura hierarquica natural dos dados e com a légica com a qual o
software trabalha. Se, por um lado, necessita-se que a estrutura dos dados esteja aninhada em
niveis hierarquicos, por outro, permite-se que haja valores faltantes ou censurados, sem a
necessidade de balanceamento dos dados, como em outras técnicas, como equagdes estruturais
(SHORT, KETCHEN Jr., BENNETT e du TOIT, 2006, p.259-286).

Outra contribuicdo do trabalho refere-se a estimacao do impacto da variacdo temporal
no desempenho das firmas, bem como entre firmas e entre paises. Muitos autores tém
estruturado estudos nesta linha, propiciando aos pesquisadores uma possibilidade de
priorizagdo dos aspectos que merecem maior atencdo. Se o efeito pais for mais forte, maior
deve ser o foco dispensado aos impactos relativos as diferencas entre paises para a
composicdo do desempenho. Se, por outro lado, as diferencas entre firmas explicam a maior
parte da variancia, como acontece neste estudo, o foco no gerenciamento estratégico e nas
diferengas entre organizages é estimulado.

A terceira contribuicdo do presente estudo é a adicdo de variaveis preditoras no nivel
firma. Muitos trabalhos estudam a decomposicdo de variancia, porém sem a avaliacdo dos
impactos decorrentes da presenca de determinadas variaveis, objetivando apenas a
determinacédo de onde a maior parte da variabilidade ocorre (RUMELT, 1991, p. 167-185). De
acordo com Short, Ketchen Jr., Bennett e du Toit (2006, p. 25-284), as aplicacdes com
modelos hierdrquicos lineares oferecem aos pesquisadores novas possibilidades de testar
hipoteses mais complicadas sem que haja o risco de violacdo das premissas inerentes a outras
técnicas, como regressao pelo método dos minimos quadrados ordinarios.

Outras abordagens merecem ser estudadas em relacdo a empresas que operam no
Brasil. A inclusdo de variaveis preditoras e até mesmo a investigacdo de um eventual efeito
estado de atuacdo no nivel 3 podem ser aplicadas para a determinacao de novas estratégias e
para a criacdo de diferentes modelos, com vistas a um mais profundo entendimento dos
mecanismos que regem os fatores de desempenho das firmas ao longo do tempo.
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