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O EFEITO PAÍS SOBRE O DESEMPENHO DA FIRMA: 
UMA ABORDAGEM MULTINÍVEL

RESUMO

Este trabalho analisou a infl uência do país sobre o desempenho das fi rmas. A análise empírica tomou 

por base uma amostra de 83.641 observações de 10.927 fi rmas em 37 países e 224 indústrias, em um 

período de 10 anos. Um modelo linear hierárquico de três níveis com classifi cação cruzada permitiu 

identifi car que a importância relativa dos efeitos país, indústria e interação indústria–país é semelhante 

e, em conjunto, aproximadamente da mesma magnitude do efeito fi rma. Além de estimar a importância 

do efeito país, o trabalho analisou a infl uência individual de cada país sobre o desempenho das fi rmas, 

o que permitiu a elaboração de um ranking de países com base na lucratividade das fi rmas.
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FGV-EAESP

Luiz Artur Ledur Brito
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Flavio Carvalho de Vasconcelos
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ABSTRACT This paper analyses country effects on fi rm performance. Empirical analysis was based on a sample of 83,641 observations and 

10,927 fi rms in 37 countries and 224 industries, in a 10 year time span. A cross-classifi ed 3-level hierarchical linear model allowed the estima-

tion of country, industry and country-industry interaction effects, which had approximately the same relative importance. Altogether, these effects 

were nearly as important as fi rm effect. The infl uence of each specifi c country on the performance of its fi rms was also studied and a ranking of 

countries based on fi rm profi tability was developed.

PALAVRAS-CHAVE  Estratégia, desempenho, vantagem competitiva, efeito país, modelos multinível.

KEYWORDS Strategy, performance, competitive advantage, country effect, multilevel models.
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de apenas estimar o efeito país na composição da variân-
cia do desempenho. Analisa, também, o efeito país para 
cada um dos países existentes na amostra, que refl ete a 
resultante de todos os fatores específi cos àquele país que 
afetam o desempenho das fi rmas associadas a ele. Isso 
tornou possível desenvolver um ranking de países com 
base na rentabilidade das fi rmas. 

A seção seguinte delineia o referencial teórico que 
apóia a hipótese da existência de um efeito país sobre o 
desempenho das fi rmas e aborda brevemente o resultado 
de estudos empíricos anteriores sobre o tema. A seguir, são 
descritos os dados utilizados (uma amostra da Compustat 
Global) e o método de análise. A próxima seção apresenta 
os resultados – a dimensão do efeito país e um ranking de 
países com base na rentabilidade das fi rmas. Finalmente, 
são discutidas as implicações gerenciais, limitações do 
trabalho e sugestões para estudos futuros.

FUNDAMENTAÇÃO TEÓRICA

Os países apresentam diferenças em um amplo número 
de características que podem infl uenciar o desempenho 
das fi rmas. Dois grandes grupos de tais características dos 
ambientes nacionais são discutidos nesta seção: as de na-
tureza econômica e institucional. 

As diferenças de natureza econômica poderiam ser 
gradualmente anuladas pelo processo de globalização 
crescente, mas Ghemawat (2003) oferece argumentos 
que apóiam a existência de um efeito do país de origem, 
quando afi rma que a economia mundial pode ser melhor 
caracterizada por um estado de semiglobalização, marcado 
pela existência de importantes barreiras à integração eco-
nômica dos países, em termos de comércio internacional, 
distribuição geográfi ca de FDI, dispersão de preços entre 
países e fl uxo de fatores de produção.

Em linha com as alegações de Ghemawat (2003), 
Hawawini, Subramanian e Verdin (2004) discutem três 
razões para a existência de um efeito do país sobre o 
desempenho das fi rmas. O primeiro consiste no viés do 
país de origem no comércio interno, com uma limita-
da integração dos mercados de produtos e uma maior 
dimensão do comércio dentro dos países do que entre 
países. O segundo viés do país de origem refere-se ao 
fi nanciamento interno e à elevada correlação entre in-
vestimento interno e poupança interna, o que sugere que 
o investimento nacional é primordialmente fi nanciado 
pela poupança nacional e que o capital parece não cru-
zar livremente as fronteiras em busca de melhores re-
tornos. O terceiro viés do país de origem relaciona-se à 

INTRODUÇÃO

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

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

O efeito fi rma foi a mais relevante fonte de variação 
no desempenho, seguido pelos efeitos indústria e cor-
poração, com uma fração da variância muito inferior as-
sociada ao efeito ano. Mesmo após 20 anos do trabalho 
pioneiro de Schmalensee, o tema segue atraindo interesse. 
Diversos trabalhos nessa linha foram publicados em 2003 
no Strategic Management Journal (Adner e Helfat, 2003; 
Hawawini, Subramanian e Verdin, 2003; Ruefl i e Wiggins, 
2003; McNamara, Vaaler e Devers, 2003). Recentemente, 
uma nova onda de artigos abordou a mesma questão usan-
do os modelos hierárquicos ou multinível (Hough, 2006; 
Misangyi et al., 2006a; Brito, 2006; Short et al., 2006; 
Short et al., 2007). 

Este trabalho adota a abordagem multinível, mas ex-
plora outro tipo de efeito – o efeito país. Analisa uma am-
pla amostra, com 10.927 fi rmas de 224 indústrias em 37 
diferentes países, num período de 10 anos (1995-2004). 
O efeito país foi apenas recentemente introduzido nos 
modelos clássicos de análise de componentes da variân-
cia (Brito e Vasconcelos, 2003; Makino, Isobe e Chan, 
2004; Hawawini, Subramanian e Verdin, 2004; Victer e 
McGahan, 2006), não tendo sido ainda abordado na pers-
pectiva de técnicas multinível.

Este artigo traz duas contribuições ao estudo das fon-
tes de heterogeneidade do desempenho das fi rmas, espe-
cifi camente no que se refere ao efeito país, derivadas das 
técnicas multinível. Primeiro, estima, de maneira mais 
apropriada, a importância relativa dos efeitos país e in-
teração indústria–país, com o uso de uma metodologia 
mais adequada – que leva em conta a hierarquia natural 
existente nos dados – e uma amostra selecionada especi-
fi camente para analisar esses efeitos. Segundo, vai além 
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preferência dos investidores por ações domésticas, com o 
portfólio de investimentos no mercado de capitais forte-
mente concentrado em empresas domésticas (Hawawini, 
Subramanian e Verdin, 2004). 

Os pontos levantados por Ghemawat (2003) e 
Hawawini, Subramanian e Verdin (2004) sugerem que as 
atividades das fi rmas são fortemente dependentes do am-
biente econômico de seu país de origem e que o processo 
de globalização está longe de tornar irrelevantes as fron-
teiras nacionais. As diferenças decorrentes do ambiente 
institucional de cada país (North, 1990; Eggertsson, 1990) 
também podem ter efeito no desempenho das empresas, 
já que essas diferenças infl uenciam a construção da base 
de recursos das fi rmas e a apropriação das rendas geradas 
por esses recursos.

O governo – elemento central do ambiente institucional 
das nações – tem importante papel, como é discutido em 
termos amplos por Ring et al. (2005) e de maneira mais 
específi ca por outros trabalhos, no mesmo número da 
Academy of Management Review. A infl uência do governo 
dá-se em diversas facetas das atividades das fi rmas, entre 
as quais, na criação de novas indústrias (Spencer, Murtha e 
Lenway, 2005); no processo de inovação e imitação de tec-
nologias (Mahmood e Ruffi n, 2005); na infl uência sobre 
a “atratividade política” dos países e as possibilidades de 
implementação de estratégias políticas (Bonardi, Hillman 
e Keim, 2005); e na corrupção (Rodríguez, Uhlenbruck 
e Eden, 2005).

A construção da base de recursos e capacidades das 
fi rmas (sob a óptica da Resource Based View – RBV –, 
Wernerfelt, 1984; Peteraf, 1993) é afetada diretamen-
te pelo ambiente nacional, como defendido por Wan 
(2005), ao afi rmar que os ambientes dos países apre-
sentam diversos níveis e tipos de fatores e instituições, 
e que os recursos que as fi rmas necessitam ou obtêm, 
e as capacidades subseqüentemente desenvolvidas, são 
diferentes entre países. Essa perspectiva é coerente com 
a proposta de Peng (2002) de interação entre institui-
ções, condições da indústria, recursos da fi rma e ações 
estratégicas.

A infl uência do ambiente institucional nacional sobre 
a construção da base de recursos da fi rma é, também, 
enfatizada por Thomas e Waring (1999) no modelo envi-
ronment-conduct-performance. Segundo esses autores, as 
diferenças entre recursos e estratégias de fi rmas de dis-
tintos países tendem a se manter, já que a dependência 
de características do ambiente para a acumulação dos re-
cursos agiria como mecanismo de barreira à imitação de 
concorrentes de outros países (Thomas e Waring, 1999). 
Esse argumento é consistente com a abordagem de Kogut 

(1991), quando enfatiza as diferenças nas capacidades 
tecnológicas e organizacionais em diferentes nações e 
destaca que a persistência das diferenças de desempenho 
entre países seria uma função da permeabilidade relativa 
das fronteiras da fi rma em relação às fronteiras do país.

Além de infl uenciar a construção da base de recursos 
das fi rmas, o ambiente nacional pode afetar a apropria-
ção pelas fi rmas das rendas geradas pelos seus recursos. 
Esse argumento fundamenta-se nas propostas de Foss 
e Foss (2001), Kim e Mahoney (2005) e Foss e Foss 
(2005), de integração entre economia de direitos de pro-
priedade, economia de custos de transação (Eggertsson, 
1990) e RBV.

Um elemento fundamental dessa perspectiva consiste 
em que os custos de transação positivos implicam que a 
maioria dos direitos de propriedade não está totalmente 
protegida e pode estar sujeita a esforços de captura – ati-
vidades que consomem recursos para apropriar-se do va-
lor de outros agentes sem compensá-los por isso. A partir 
desse conceito de captura, pode-se defi nir proteção em 
termos de atividades que consomem recursos para reduzir 
os incentivos de outros agentes para capturar os direitos de 
propriedade. Os meios de proteção incluem, entre outros, 
estruturas de governança que controlam o risco moral e 
contratos formais (Foss e Foss, 2005).

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

Dado que os custos de transação dependem, fundamen-
talmente, dos arcabouços institucionais nacionais (North, 
1990; Eggertsson, 1990), fi rmas com recursos semelhan-
tes em diferentes países podem ter diferentes níveis de 
dissipação de suas rendas, o que implicaria variações do 
desempenho fi nanceiro entre países.

Enquanto, sob a óptica da RBV, o ambiente nacional 
tem implicações sobre a construção da base de recursos 
das fi rmas, na perspectiva da organização industrial (Bain, 
1956; Porter, 1980) as estruturas industriais podem ser 
distintas entre países, oferecendo mais ou menos espa-
ço para a obtenção de rendas de monopólio na mesma 
indústria em diferentes nações, o que também suporta a 
existência do efeito país. 

Finalmente, empresas que atuam em determinadas in-
dústrias podem ter um desempenho superior (ou inferior) 
em determinados países, o que implicaria a existência de 
um efeito da interação indústria–país. Esse efeito pode ser 
derivado de diferenças nas estruturas industriais nacio-
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nais, assim como da confi guração do “diamante” nacional 
(Porter, 1990), de vantagens competitivas oriundas do 
tipo de sistemas nacionais de negócios (Haake, 2002) e 
de vantagens comparativas pela variedade de capitalismo 
do país em questão (Hall e Soskice, 2001). 

Essa breve revisão de diferentes abordagens teóricas 
claramente apóia a hipótese de existência de um efeito do 
país no desempenho das empresas que nele operam ou 
que o têm como país de origem. A revisão também indica 
a possibilidade de um efeito de interação entre o país e a 
indústria, ou vantagens e desvantagens para combinações 
específi cas de países e indústrias. A próxima seção revisa 
estudos que tentaram quantifi car esses efeitos.

Estudos empíricos anteriores
Uma das abordagens utilizadas para analisar empiricamen-
te o efeito país no desempenho de empresas foi a da con-
frontação de resultados de empresas de diferentes países. 
Alguns dos primeiros estudos que analisaram a relação 
entre localização e desempenho estavam primordialmente 
interessados em comparações de fi rmas japonesas e ame-
ricanas. Brown, Soybel e Stickney (1994) compararam o 
desempenho de fi rmas japonesas e norte-americanas em 
11 indústrias no período de 1985 a 1988, e não encon-
traram diferenças entre ambas em termos de margens de 
lucro. As fi rmas norte-americanas, porém, tiveram maior 
giro dos ativos e, conseqüentemente, maior retorno so-
bre ativos. Brouthers (1998), em estudo análogo, compa-
rou o desempenho de 167 fi rmas de manufatura norte-
americanas e japonesas e obteve resultados semelhantes, 
concluindo que as primeiras apresentavam desempenho 
signifi cativamente superior em termos de retorno sobre 
ativos (ROA). 

Collins (1990) comparou o desempenho de 133 empre-
sas listadas pela US Fortune 500 e concluiu que aquelas 
com atividades exercidas preponderantemente em países 
desenvolvidos tinham desempenho superior àquelas con-
centradas em países em desenvolvimento. O risco, mensu-
rado como o desvio padrão das taxas de retorno mensais, 
foi signifi cativamente menor para as fi rmas diversifi cadas 
em países em desenvolvimento. 

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

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

Um conjunto mais amplo de variáveis explicativas foi 
considerado por Christman, Day e Yip (1999). A partir 
de dados de 99 subsidiárias de quatro MNCs do ramo 
de consumer packaged goods –  duas norte-americanas e 
duas européias, distribuídas em 37 diferentes países, no 
período de 1980 a 1984 –, os autores analisaram o efeito 
de várias características dos países de operação das subsi-
diárias (nível de desenvolvimento – dummy, tamanho da 
população, taxa de infl ação e estabilidade política), das 
MNCs, das subsidiárias e da indústria sobre as margens 
brutas de cada subsidiária. A escolha do ramo de negó-
cios deu-se em função da maior autonomia estratégica 
que suas subsidiárias tendem a apresentar. Um modelo 
de regressão múltipla explicou 74% da variância do de-
sempenho, e as características do país responderam por 
39%. Nos países menos desenvolvidos, o desempenho 
foi inferior.

Vistos em conjunto, esses estudos comprovam, empi-
ricamente, diferenças de desempenho das empresas entre 
diferentes países e, em alguns casos, explicam essas va-
riações com variáveis econômicas.

Recentemente, modelos de análise de componentes da 
variância têm sido utilizados para analisar o efeito país 
oferecendo uma perspectiva mais generalista da variabi-
lidade provocada por esse efeito frente às demais fontes 
de variação do desempenho. Furman (2000) decompôs 
a variância do desempenho de 763 fi rmas da Austrália, 
1.264 do Canadá, 7.048 da Inglaterra e 13.272 originárias 
dos Estados Unidos, a partir de dados da base Worldscope 
do período 1992-1996. Um modelo de ANOVA mostrou 
fortes diferenças entre a dimensão dos efeitos em cada 
país, com o efeito fi rma de 51% na Austrália, 18,1% na 
Inglaterra e 9,4% no Canadá. Tais diferenças foram inter-
pretadas por Furman como resultado do efeito do país. 
As composições de indústrias em cada país, no entanto, 
foram muito diferentes, e o número de casos para compa-
ração em um mesmo setor era muito pequeno, limitando 
a confi abilidade dos resultados.

Avançando um passo além de Furman (2000), Brito e 
Vasconcelos (2003) – com dados da Compustat Global de 
empresas, em 78 países – incluíram diretamente o efeito 
país e o efeito interação indústria–país em modelos de 
análise de componentes da variância. O efeito país mos-
trou-se relevante ao explicar uma parcela importante da 
variância total, da mesma ordem de grandeza da indús-
tria, e variou bastante por divisão da Standard Industrial 
Classifi cation, ou SIC (Classifi cação Industrial Padrão). O 
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país explicou até 17,7% da variância do desempenho na 
agricultura, 13,5% em construção, enquanto a interação 
país–indústria foi responsável por 11,7% em construção 
e 45% em transportes.

A partir da mesma base de dados (Compustat Global), 
Victer e McGahan (2006) utilizaram a ANOVA e não 
incluíram o efeito fi rma, mas apenas indústria, país de 
origem, ano e suas interações. O maior efeito foi o da 
interação país–indústria, que respondeu por 14,79% da 
variância total. No que se refere apenas à divisão de ma-
nufatura, a fração da variância explicada pelo modelo foi 
maior, assim como os efeitos relativos ao país (2,35%), 
país–ano (5,13%) e país–indústria (16,51%). É importan-
te destacar que, na ausência do efeito fi rma, a variância 
entre empresas é captada, em parte, por outros efeitos, o 
que implica seu incremento. Isso pode ter ocorrido, parti-
cularmente, no efeito da interação indústria–país, já que o 
processo de tratamento da amostra por Victer e McGahan 
não se preocupou com o número de fi rmas existente em 
cada interação.

Lançando mão de outra base de dados e diferentes 
indicadores de desempenho, Hawawini, Subramanian e 
Verdin (2004) estudaram o efeito país de origem com base 
em dados de desempenho de 1.305 fi rmas de manufatura 
e serviços de seis países, três grandes economias abertas 
(EUA, Reino Unido, Alemanha) e três pequenas econo-
mias abertas (Holanda, Bélgica e Luxemburgo), entre 1993 
e 1996. Utilizaram os indicadores de desempenho lucro 
econômico sobre capital empregado (EP/CE) e valor total 
de mercado sobre capital empregado (TMV/CE), os quais 
refl etem desempenho econômico e não contábil, além de 
não serem afetados por convenções contábeis que distor-
cem indicadores, tais como ROA. 

Modelos de análise de componentes de variância in-
dicaram a predominância do efeito fi rma, um efeito país 
de 0,2% para lucro econômico sobre capital empregado e 
0,7% para valor total de mercado sobre capital emprega-
do. O efeito da interação indústria–país foi de 2,1 e 1,0%, 
respectivamente, e a interação indústria–ano, 0,3 e 0%, 
com erro de 73% e 60,7%. O efeito fi rma individual foi 
o predominante, com 23,8% para EP/CE e 32,7% para 
TMV/CE. Os próprios autores admitem, no entanto, que 
o reduzido efeito país pode derivar da intensa integra-
ção econômica entre os países considerados na amostra 
(Hawawini, Subramanian e Verdin, 2004). Assim como 
em Furman (2002), a composição da variância foi muito 
distinta entre os países, com um efeito fi rma de 40,7% 
para a Inglaterra, 20,6% para a Alemanha e efeito nulo 
para Bélgica, Holanda e Luxemburgo.

A consistência da dimensão do efeito país em diferen-

tes regiões geográfi cas foi o interesse central de Brito e 
Vasconcelos (2004), que analisaram a variância de 462 
fi rmas da América Latina e encontraram um efeito fi r-
ma muito menor que em outros estudos e elevados efei-
tos país, ano e interação país–ano. Brito e Vasconcelos 
(2003), Hawawini, Subramanian e Verdin (2004) e Victer 
e McGahan (2006) analisaram, primordialmente, o efei-
to país de origem, já que utilizaram dados agregados que 
não permitem identifi car o desempenho das subsidiárias 
nacionais. 

Já Makino, Isobe e Chan (2004) estudaram a composi-
ção da variância do desempenho de 5.183 subsidiárias de 
616 multinacionais japonesas, no período 1996 a 2001. 
Identifi caram um efeito país anfi trião com 4,3% da va-
riância total, quase tão elevado quanto o efeito indústria, 
de 5,0%, e uma interação país–ramo de negócios que ex-
plicava 7,5% da variância total. Mais além, o efeito país 
mostrou-se mais relevante em países em desenvolvimento 
do que em países desenvolvidos. 

Em termos gerais, os resultados acerca do efeito país 
são muito variados entre si. As estimativas de sua mag-
nitude variaram de 0,2%, em Hawawini, Subramanian e 
Verdin (2004) e Brito e Vasconcelos (2003) para a Divisão 
de Transportes; a 17,7 % para a Divisão de Agricultura 
e Mineração em Brito e Vasconcelos (2003); enquanto 
a soma dos efeitos país e interação indústria–país esteve 
entre 2%, em Hawawini, Subramanian e Verdin (2004); 
22%, em Victer e McGahan (2006); e 45% para a Divisão 
de Transportes, em Brito e Vasconcelos (2003). Essas di-
ferenças entre os resultados estão provavelmente associa-
das à diversidade de critérios para seleção da amostra e 
métodos de análise. Por outro lado, os estudos de com-
ponentes de variância limitaram-se a estimar o percentual 
da variância associado ao país ou suas interações e não 
foram capazes de efetivamente comparar esse efeito entre 
países. Neste estudo, a extensão da amostra, o processo 
de sua seleção e o uso do método multinível oferecem 
contribuições que minoram essas limitações.

METODOLOGIA

Operacionalização do desempenho 
O desempenho foi operacionalizado, neste trabalho, como 
o lucro líquido sobre ativos (Return On Assets – ROA), 
de acordo com a maioria dos estudos anteriores sobre a 
composição da variância do desempenho. Embora haja 
importantes limitações de ROA – dado que refl ete apenas 
o lucro contábil –, os resultados com outros indicado-
res de desempenho baseados no lucro econômico ou no 
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valor das fi rmas no mercado de capitais têm sido muito 
semelhantes aos obtidos com esse método (Hawawini, 
Subramanian e Verdin, 2003).

Fonte de dados e tratamento da amostra
A base de dados Compustat Global (Standard & Poor’s, 
2006) foi a fonte de dados para a pesquisa. Os dados fo-
ram extraídos de todos os conjuntos de fi rmas disponíveis 
na base no período de 1995 a 2004, exceto por Financial 
Research. A base original contava 23.334 fi rmas em 87 
países e 458 indústrias (defi nidas pela SIC de quatro dí-
gitos), num período de 10 anos (1995-2004), totalizando 
233.340 observações. Esse conjunto de dados foi tratado 
de acordo com diversos critérios.

Em primeiro lugar, foram eliminadas 2.240 observações 
vinculadas a fi rmas sem indicação de SIC ou com SIC ini-
ciada por 9, que inclui estabelecimentos não-classifi cáveis 
e governo. Outras 26.810 observações de empresas fi nan-
ceiras (SIC 6.000) foram excluídas, já que seus indica-
dores de desempenho não são diretamente comparáveis 
às demais indústrias. Tal como proposto por McGahan e 
Porter (1997), foram desconsideradas as fi rmas com ven-
das médias no período inferiores a US$ 10 milhões (20.800 
observações), ou ativos médios inferiores ao mesmo valor 
(2.540 observações). Em 45.024 observações, a variável 
dependente não se encontrava na base, o que implicou 
sua eliminação da análise. 

Os critérios seguintes buscaram evitar a indeterminação 
na alocação dos diferentes efeitos pela presença de menos 
de três casos em cada fator ou interação de fatores anali-
sados. Mantiveram-se apenas as fi rmas que apresentaram 
três ou mais anos da variável dependente relatados na base, 
o que levou à exclusão de 2.060 observações. Em 193 
observações, havia menos de três fi rmas em uma mesma 
SIC num dado ano e, em 277, menos de três fi rmas num 
dado país em um determinado ano. 

Como o efeito da interação indústria–país inclui-se 
na análise, eliminaram-se, também, 37.237 observações 
em interações indústria–país que, em determinado ano, 
contaram menos de três fi rmas. Mais 254 observações 
de países que contavam menos de três indústrias foram 
excluídas, assim como 11.418 observações de indústrias 
que se encontravam em menos de três países. Este últi-
mo número merece um comentário à parte. Dado que a 
Compustat Global apresenta uma elevada fração de fi rmas 
norte-americanas e japonesas, e o critério de defi nição da 
indústria é bastante específi co (SIC de quatro dígitos), em 
muitos casos havia indústrias com fi rmas apenas nesses 
dois países, o que explica o alto número de observações 
eliminadas por essa razão.

Finalmente, 846 observações (0,4% do total) apre-
sentavam resultado operacional sobre ativos superior a 
100% ou inferior a -100%. Em função de considerações 
de validade do construto e possíveis erros nos dados, essas 
observações foram eliminadas. Ao fi nal da depuração, a 
base contava 83.641 observações e 10.927 fi rmas, ou 42% 
da base original, após a exclusão das fi rmas sem SIC e das 
que atuam no ramo fi nanceiro. 

Método de Análise 
Os dados de desempenho de fi rmas – observações anuais 
de diferentes fi rmas, em distintas indústrias ou países – 
têm uma natureza hierárquica, ou seja, estão organizados 
em diferentes níveis de agregação. Os dados de desem-
penho de fi rmas, além de hierárquicos, caracterizam-se 
como de medidas repetidas, ou seja, o valor da variável 
de interesse é mensurado, para um mesmo caso (fi rma), 
em diferentes momentos (anos). 

Misangyi et al. (2006b) comparam as técnicas de 
ANOVA de medidas repetidas, ANOVA multivariada de 
medidas repetidas e modelos multinível em dados hierár-
quicos longitudinais. Concluem que os modelos multi-
nível são preferíveis particularmente quando a premissa 
de esfericidade não é respeitada, quando faltam dados ou 
quando os dados não são balanceados (número de casos 
diferentes entre grupos), situações encontradas no que se 
refere a desempenho de fi rmas.

Outra característica relevante dos modelos multinível 
é a possibilidade de modelar efeitos em que há classifi ca-
ção cruzada no mesmo nível (Raudenbush e Bryk, 2002; 
Snijders e Bosker, 1999), por exemplo, indústrias e países. 
Meyers (2004) analisa o impacto do tratamento inade-
quado de classifi cações cruzadas em modelos multinível 
e conclui que, entre outras conseqüências, as estimativas 
de componentes de variância são enviesadas.

A estimação da importância relativa do efeito país
Um modelo multinível nulo (sem variáveis explicativas) 
pode ser utilizado para decompor a variância da variável 
dependente (de maneira análoga à ANOVA ou à análise 
de componentes da variância), levando em conta, porém, 
a estrutura hierárquica dos dados. 

Dois efeitos consistem no interesse central deste tra-
balho: país e interação indústria–país, além dos efeitos 
indústria e fi rma, que também serão analisados. Os efei-
tos país e indústria devem ser considerados como de 
classifi cação cruzada no mesmo nível, já que os países 
não estão aninhados em indústrias e tampouco as in-
dústrias estão aninhadas em países. Assim, o nível mais 
alto deve incluir a classifi cação cruzada de indústrias e 
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países (efeitos principais), assim como a interação in-
dústria–país. As fi rmas estão aninhadas em interações 
indústria–país e, fi nalmente, as observações anuais, ani-
nhadas em fi rmas.

Assim, a estimação dos efeitos país e interação indús-
tria–país requer um modelo de três níveis, com países 
(l), indústrias (k) e interações indústria–país (kl) no ní-
vel 3; fi rmas (j) no nível 2; e os anos (i) no nível 1. Em 
termos formais:

Nível 1 - 

                       
em que π

0jkl
 é o desempenho médio da fi rma j e e

ijkl
 é o 

desvio do desempenho médio dessa fi rma no ano i.

Nível 2 -  
   
em que β

00kl
 é o desempenho médio das fi rmas da indús-

tria k no país l e r
0jkl

 é o desvio do desempenho da fi rma 
j em relação a essa média.

        
       
                                                                                                     

Nível 3 - 

        
em que γ

0000
 é o desempenho médio de toda a amostra, 

s000k é o resíduo da indústria k em relação a essa média 
(efeito indústria), t

000l
 é o resíduo do país l em relação à 

esta média (efeito país) e u
00kl

 é o resíduo da interação in-
dústria k - país l (efeito da interação indústria–país). Em 
notação compacta:

Eq. 1  
   
Quanto à interpretação da fração da variância explicada 
por cada efeito, Brush e Bromiley (1997), com base em 
um estudo de simulação, mostram que “a importância de 
um efeito é aproximadamente a raiz quadrada do com-
ponente de variância” (Brush e Bromiley, 1997, p. 833). 
Considerando-se esse argumento, são analisados tanto 
os componentes da variância quanto à sua raiz quadrada, 
denominando-se o segundo, no presente trabalho, “im-
portância relativa” dos efeitos.

O efeito país específi co
Um importante uso prático dos modelos multinível con-
siste em monitorar o desempenho de organizações indi-
viduais – fi rmas, escolas ou salas de aula (Raudenbush e 
Willms, 1995). Modelos hierárquicos de dois níveis (es-

cola e alunos) têm sido amplamente usados para a aná-
lise do desempenho de escolas. No nível 1 são incluídas 
variáveis independentes que caracterizam os alunos, tais 
como o contexto familiar e habilidades prévias e algum 
indicador de desempenho escolar como variável depen-
dente. A diferença entre o desempenho médio previsto, 
dadas as características dos alunos, e o seu desempenho 
observado é atribuída à escola. Um resíduo signifi cante 
no nível 2 (escola) indicaria a existência de um efeito da 
escola em questão.

Este trabalho propõe a utilização da estratégia deli-
neada acima para avaliar o efeito país específi co sobre o 
desempenho das fi rmas. Denomina-se efeito país específi -
co à diferença entre o valor esperado do desempenho das 
fi rmas em um país, dada a sua composição de indústrias 
e seu desempenho observado. 

Vale ressaltar a diferença conceitual entre o efeito país 
e o efeito país específi co. Considerando-se o modelo for-
malizado na Eq. 1, os resíduos do nível 3 relativos ao país 
(t000l) têm distribuição normal e variância . O efeito 
país consiste na relação entre essa variância e a variância 
total (também denominada correlação intraclasse). Já 
quanto ao efeito país específi co, o objetivo é a predição1 
de t000l, o resíduo associado ao país l, para cada país 
individualmente. 

Esses resíduos indicam o efeito médio de cada país 
sobre a rentabilidade das fi rmas. Como o modelo in-
clui a classifi cação cruzada por indústria, o efeito de 
diferentes composições industriais entre países é con-
trolado. A partir desses resíduos é possível elaborar um 
ranking de efeitos país específi co sobre o desempenho 
das fi rmas, ou da medida em que, em determinados 
países, as fi rmas obtêm uma rentabilidade superior 
(ou inferior).

A alternativa escolhida neste trabalho para predição 
de t

000l
 consiste no estimador empírico bayesiano. Ele se 

baseia em dois tipos de informação: os dados do país l 
e a premissa do modelo de que a variável t

000l
 apresenta 

distribuição normal, com média 0 e variância igual a . 
Esses estimadores apresentam a característica de encolhi-
mento (shrinkage), ou seja, são enviesados em direção à 
média. Países com amostras menores tendem a apresentar 
estimativas instáveis de t

000l.
 Assim, quanto menor o nú-

mero de observações no país e mais elevada a variância 
do desempenho dentro do país, maior o encolhimento do 
estimador empírico bayesiano e mais elevado o seu erro 
padrão (Raudenbush e Bryk, 2002). 

Esse viés de encolhimento, no entanto, implica previ-
sões mais efi cientes, com menores erros padrão e, con-
seqüentemente, intervalos de previsão mais estreitos 
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(Snijders e Bosker, 1999). As previsões são, também, mais 
adequadas quando o número de casos no nível inferior 
(fi rma) por unidade de nível superior (país) é pequeno 
(Raudenbush e Bryk, 2002). 

Nos países em que o resíduo for signifi cante, há evidên-
cias para afi rmar que existe um efeito país. A existência 
desse efeito, no entanto, não permite inferências causais 
acerca do impacto de características do ambiente nacional 
sobre o desempenho das fi rmas, mas apenas uma consta-
tação descritiva, dada a ausência de variáveis de controle 
e todas as limitações associadas a desenhos de pesquisa 
quase-experimentais e não experimentais (Pedhazur e 
Schmelkin, 1991).

RESULTADOS E DISCUSSÃO

Dos 87 países inicialmente presentes na base da Compustat 
Global, restaram 37 após o tratamento da base de dados 
(África do Sul, Alemanha, Argentina, Austrália, Áustria, 
Bélgica, Bermudas, Brasil, Canadá, Chile, China, Coréia do 
Sul, Dinamarca, Espanha, EUA, Finlândia, França, Grécia, 
Holanda, Hong Kong, Ilhas Caimãs, Índia, Indonésia, 
Israel, Itália, Japão, Malásia, México, Noruega, Nova 
Zelândia, Reino Unido, Rússia, Cingapura, Suécia, Suíça, 
Tailândia e Taiwan).

Os demais 50 países, em conjunto, representavam uma 
pequena fração da base inicial. Apesar desta redução no 

número de nações, há, ainda, representantes de todos 
os continentes. O conjunto dos 37 países inclui todas as 
20 maiores economias e representa mais de 86% do PIB 
mundial, o que oferece indícios de que os dados, em ter-
mos de distribuição geográfi ca, refl etem a atividade eco-
nômica global. 

Há uma concentração das observações nos Estados 
Unidos, Japão e China, que respondem, em conjun-
to, por mais de 60% da base. No entanto, duas razões 
tornam tal concentração uma preocupação menor. Em 
primeiro lugar, esses países são responsáveis por mais 
de 40% do PIB mundial. Em segundo lugar, os modelos 
multinível são robustos quando utilizados nesse tipo de 
composição não balanceada da amostra (Misangyi et al., 
2006b), sendo essa uma das vantagens metodológicas 
deste trabalho frente aos métodos tradicionais de com-
ponentes de variância.

Os efeitos país e indústria–país
Os resultados do modelo formalizado na Eq.1 (Tabela 1) 
são relatados em termos de composição da variância e 
sua raiz quadrada, que refl ete de maneira mais adequada 
a importância relativa de cada efeito (Brush e Bromiley, 
1997). As frações de variância associadas aos efeitos país 
(de 2,1 a 3,6%), indústria (1,2 a 2,9%) e indústria–país 
(de 2,9 a 3,5%) são signifi cantes. Suas magnitudes são 
semelhantes quando analisadas toda a amostra, apenas a 
divisão de Manufatura e as demais divisões da SIC.

Tabela 1 – Composição da variância e importância relativa dos efeitos.

AMOSTRA COMPLETA MANUFATURA DEMAIS DIVISÕES DA SIC 

(EXCETO MANUFATURA)

VAR. % VAR. IMPORT. 

RELATIVA

VAR. % VAR. IMPORT. 

RELATIVA

VAR. % VAR. IMPORT. 

RELATIVA

País 5,58 3,2% 9,7% 2,92 2,1% 8,1% 7,42 3,6% 10,1%

Indústria 4,44 2,5% 8,6% 1,69 1,2% 6,2% 5,96 2,9% 9,0%

Indústria–país 5,03 2,9% 9,2% 4,38 3,1% 9,9% 7,24 3,5% 10,0%

Firma 57,03 32,7% 31,0% 47,04 33,5% 32,4% 65,69 31,6% 30,0%

Tempo* 102,54 58,7% 41,5% 84,23 60,1% 43,4% 121,62 58,5% 40,9%

Total 174,62 100,0% 100,0% 140,26 100,0% 100,0% 207,93 100,0% 100,0%

Países 37 35 37

Indústrias 224 124 100

Firmas 10,927 5,318 5,609

Fonte: Análise dos autores a partir da Compustat Global. 

* O efeito tempo é análogo à “variância não explicada” nos modelos de análise de componentes da variância.
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Em termos de importância relativa (indicada pela raiz 
quadrada dos componentes da variância), há dois grupos 
de efeitos aproximadamente da mesma magnitude – efei-
tos do ambiente externo (país, indústria e indústria–país, 
que somam 27,5% para toda a amostra) e efeito fi rma 
(31,0%). A importância relativa dos efeitos foi também 
estimada para dois outros indicadores de desempenho – 
Resultado Operacional sobre Ativos (que exclui juros e 
impostos) e Resultado Operacional sobre Vendas (que não 
é infl uenciado pelo giro do ativo total e seria mais ade-
quado para comparações internacionais – de acordo com 
Makino, Isobe e Chan, 2004). Os resultados são muito 
semelhantes para os três indicadores, o que reforça a va-
lidade dos resultados.

Finalmente, a estabilidade do efeito país ao longo do 
tempo foi analisada por meio de uma abordagem seme-
lhante à adotada por McNamara, Valeers, Devers (1994), 
a qual se baseia na divisão da amostra em janelas de qua-
tro anos. A decomposição da variância do desempenho 
em cada janela permitiu concluir que os efeitos país e in-
teração indústria–país se mantêm relativamente estáveis 
no período de análise.

Os resultados obtidos com os modelos multinível 
e os modelos de análise de componentes de variância 
foram muito semelhantes. Isso é consistente com os re-
sultados de Hough (2006), que compara os resultados 

obtidos com a decomposição da variância por meio de 
análise de componentes da variância e modelos multi-
nível e encontra diferenças, embora pouco signifi cati-
vas. A principal contribuição dos modelos multinível, 
porém, não consiste em estimar de maneira mais ade-
quada a composição da variância do desempenho, mas 
sim em permitir outras possibilidades, como a análise 
da infl uência de países específi cos sobre o desempe-
nho das fi rmas.

A Tabela 2 mostra o efeito país específi co previsto 
para toda a amostra, no período 1995-2004, na primeira 
metade do período analisado (1995-1999) e na metade 
fi nal (2000-2004). O valor do efeito representa, em pon-
tos percentuais, a diferença entre o ROA médio observa-
do e o ROA esperado, dada a composição de indústrias 
do país.

Holanda, África do Sul, China, Taiwan e Reino Unido 
têm efeitos positivos e signifi cantes, enquanto Japão, 
Malásia, EUA, Canadá, Alemanha, Bermudas, Ilhas 
Caimãs, Noruega, Suécia e Indonésia apresentam efei-
tos negativos e signifi cantes. A posição dos países não é 
estática ao longo do tempo. A comparação dos rankings 
nas duas janelas de tempo analisadas mostra mudanças 
importantes. O Brasil, por exemplo, passa de um efeito 
negativo, na 36a posição em 1995-1999, para a 5ª posição, 
com efeito positivo em 2000-2004.

Tabela 2 – Efeito país específi co.

PAÍS

AMOSTRA COMPLETA 1995-1999 2000-2004

EFEITO PAÍS 

ESPECÍFICO

RANKING EFEITO PAÍS 

ESPECÍFICO

RANKING EFEITO PAÍS 

ESPECÍFICO

RANKING

Holanda 3,61* 1 4,47* 1 1,72 8

África do Sul 3,14* 2 2,51 4 2,98 2

China 2,77* 3 3,86* 2 1,54* 12

Taiwan 2,52* 4 0,60 15 3,25* 1

Grécia 2,38 5 1,52 7 1,93 6

Espanha 1,88 6 1,26 10 2,29 4

Nova Zelândia 1,85 7 1,57 6 1,19 14

Índia 1,66 8 0,93 12 1,79 7

México 1,51 9 1,33 9 1,44 13

Finlândia 1,36 10 2,34 5 1,13 15

Rússia 1,31 11 -0,62 25 2,57 3

Reino Unido 1,27* 12 1,39* 8 -0,19 22
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Em termos gerais, países emergentes, como China e 
Taiwan, estão em destaque, enquanto as maiores econo-
mias mundiais – Estados Unidos, Japão e Alemanha – 
encontram-se em posições muito inferiores. Esse ranking 
parece estar invertido em relação a outras classifi cações de 
países, como as baseadas nos índices de competitividade 
das nações desenvolvidos pelo Institute for Management 
Development (Garelli, 2006) e World Economic Forum 
(Porter, 2004), fortemente correlacionados com o PIB per 
capita, em que os países emergentes se colocam muito 
abaixo das grandes economias.

O ranking do presente trabalho é conceitualmente 
muito distinto desses rankings de competitividade das 
nações. Os últimos destacam a manutenção e o aumento 
da renda nacional real como o objetivo fi nal da competi-
tividade, refl etido no padrão de vida do país. Essa abor-
dagem coloca a competitividade da nação como um meio 
para o desenvolvimento econômico. Traz, ainda, um foco 
no comércio internacional em termos de participação no 
mercado, balança comercial, investimento e outros indica-
dores semelhantes (Waheeduzzamman e Ryans jr., 1996), 
e não a lucratividade das fi rmas. 

Dinamarca 1,16 13 -0,36 21 1,09 16

Coréia 1,05 14 -0,96 27 1,65* 11

Chile 1,01 15 0,74 13 0,97 17

Israel 0,82 16 0,57 16 0,02 20

Austrália 0,77 17 -0,39 22 1,69* 9

Tailândia 0,54 18 -0,85 26 1,68* 10

Hong Kong (China) 0,29 19 -0,43 23 0,35 18

Suíça 0,00 20 0,16 20 -0,45 25

França -0,08 21 0,21 19 -0,19 23

Bélgica -0,16 22 1,06 11 -0,04 21

Cingapura -0,18 23 0,39 17 0,04 19

Argentina -0,41 24 0,31 18 -0,61 26

Áustria -0,98 25 0,63 14 -1,34 28

Japão -1,03* 26 -2,09* 32 -0,37 24

Malásia -1,26* 27 -1,29* 28 -1,21* 27

Brasil -1,33 28 -4,05* 36 2,00 5

EUA -1,35* 29 -1,75* 31 -1,66* 29

Canadá -1,38* 30 -2,14* 33 -1,84* 31

Itália -1,66 31 -0,61 24 -1,84 30

Alemanha -2,06* 32 -1,38* 29 -2,18* 32

Bermudas -3,04* 33 -2,54* 34 -2,89* 33

Ilhas Caimãs -3,41* 34 2,90 3 -3,15* 34

Noruega -3,47* 35 -1,62 30 -4,32* 36

Suécia -3,58* 36 -3,03* 35 -4,39* 37

Indonésia -3,66* 37 -4,23* 37 -3,26* 35

Fonte: Análise dos autores a partir da Compustat Global.

* Indica que o efeito país específi co é signifi cante a 5%.

(continuação)
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Se a estratégia pode ser conceitualizada em termos de 
exploração de imperfeições de mercado (Porter, 1980), 
pode-se esperar que países com arcabouços institucio-
nais mais desenvolvidos e com mecanismos de mercado 
mais efi cientes ofereçam menos espaço para a exploração 
de imperfeições e a obtenção de lucros extraordinários 
(Bain, 1956). Sob essa perspectiva, pode-se esperar uma 
relação inversa entre os indicadores de competitivida-
de das nações e os índices de lucratividade das fi rmas. 
Ou seja, ambientes com mais imperfeições de mercado 
seriam propícios para a obtenção de lucro econômico 
pelas fi rmas, embora implicassem limitações em ter-
mos de competitividade das nações e desenvolvimento 
econômico.

CONCLUSÕES E IMPLICAÇÕES

Este trabalho buscou identifi car a importância relativa 
do efeito país e sua infl uência em países específi cos. A 
decomposição da variância por meio de modelos lineares 
hierárquicos com classifi cação cruzada mostrou efeitos 
país e interação indústria–país signifi cantes e signifi cati-
vos. A dimensão do efeito país foi semelhante à do efeito 
indústria, e os efeitos relativos ao ambiente externo (país, 
indústria–país e indústria) mostraram-se, em conjunto, 
tão importantes quanto o efeito fi rma. Apesar da tendên-
cia de integração dos mercados nacionais, o efeito país 
manteve-se estável nos últimos dez anos. 

Além de estimar a importância relativa do efeito 
país, foi possível, com o uso da metodologia multinível, 
quantifi car o efeito de cada país sobre o desempenho 
das suas fi rmas (efeito país específi co). Utilizando-se 
essa estimativa do efeito de cada país, foi elaborado um 
ranking de países, que apresentou posições, em termos 
gerais, invertidas em relação aos rankings de competiti-
vidade das nações. Estes últimos, na maioria das vezes, 
não estão baseados no desempenho das fi rmas, mas sim 
em avaliações de aspectos estruturais da economia que 
favoreceriam o desenvolvimento. O efeito desses fato-
res na rentabilidade das fi rmas, como foi avaliado neste 
trabalho, pode ser bastante diferente. 

Por exemplo, o tempo necessário para abrir uma empre-
sa é normalmente usado para estimar o nível de burocracia 
de determinada economia, e considera-se que os países 
nos quais os tempos são menores são mais competitivos. 
Neste trabalho, não estamos fazendo um julgamento sobre 
o que é melhor ou pior, mas apenas avaliando o impacto 
resultante do país na rentabilidade das fi rmas. É possível 
que um maior tempo para a abertura de uma empresa 

seja prejudicial para o desenvolvimento econômico, mas 
seja benéfi co para a rentabilidade das fi rmas já existen-
tes! Outro aspecto relevante foi que as posições de alguns 
países não se mostraram estáveis ao longo do período de 
análise, com uma signifi cativa mudança do efeito país 
específi co ao longo do tempo. 

Os resultados apresentados possuem importantes li-
mitações. A amostra não é probabilística, e, portanto, a 
análise é frágil em termos de validade externa. Todos os 
indicadores de desempenho são de natureza contábil e 
desconsideram o custo de capital, que varia signifi cati-
vamente entre países. A consistência dos resultados para 
três diferentes indicadores de desempenho contábil, no 
entanto, reforça a validade dos achados. Outra importante 
limitação refere-se à base de dados utilizada (Compustat 
Global), que agrega os resultados de fi rmas multinacio-
nais, o que implica a impossibilidade de separar os efei-
tos país de origem e país anfi trião. Uma base de dados de 
desempenho de subsidiárias locais (análoga à utilizada 
por Makino, Isobe e Chan, 2004), pertencentes, porém, 
a fi rmas de diferentes nacionalidades, permitiria essa 
análise separada.

O principal desafi o que se coloca a partir dos achados 
deste trabalho consiste em explicar por que as fi rmas de 
alguns países são mais lucrativas do que as de outros, e que 
fatores impulsionam a mudança do efeito país específi co 
ao longo do tempo. Nesse sentido, o modelo utilizado para 
decompor a variância do desempenho poderia incluir, em 
estudos futuros – no nível 3 –, variáveis que caracterizam 
os ambientes nacionais, entre as quais índices de com-
petitividade das nações. Quanto à dinâmica temporal do 
desempenho, a análise de curvas de crescimento (Singer 
e Willet, 2003) é um caminho promissor.

Finalmente, há um vasto campo para análise da rela-
ção entre desenvolvimento econômico, competitivida-
de das nações e desempenho das fi rmas. Em termos de 
Administração de Empresas, o estudo dessa relação pode 
infl uenciar as decisões de investimento e estratégias in-
ternacionais. Quanto ao campo da Administração Pública, 
ele pode oferecer subsídios para a análise de impacto de 
políticas industriais em termos de quem colhe os seus 
frutos – o país, com desenvolvimento econômico, ou as 
fi rmas, com aumento de lucratividade?

NOTA

1 Como t
000l

 é uma variável aleatória e não um parâmetro, o termo adequa-
do é predizer e não estimar (SNIJDERS, BOSKER, 1999).
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