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A Influéncia do Pais de Origem no Desempenho das
Empresas

LuizArtur Ledur Brito
Flavio Carvalho deVasconcelos

Resumo

A dispersdo dos resultados de empresas norte americanas tem sido analisada, nadreade estratégia,
com atécnica de componentes de variancia. Os efeitos da empresa tém aparecido como 0s mais
relevantes, seguidos dos efeitos do ramo de negdécios, e dos especificos ao ano. Este trabalho
ampliaestalinha de estudos ao considerar uma amostra de empresas de 78 paises. Um novo tipo
deefeitofoi criado: o efeito paisrefletindo ainfluéncia do pais no desempenho. Umaamostrada
Compustat Global de 12.592 empresas, 60.092 observagdes (1997/2001) foi usada. Osresultados
indicam que o efeito pais existe e érelevante. A composi¢do davarianciavariaem funcéo do setor
econdmico considerado. Na Mineracdo, Construcdo e Transportes o efeito pais total (soma do
efeito paisdireto e dasuainteragdo com o ramo de negdcios) € o maisrelevante superando o efeito
da empresaindividual. Nos demais setores ele € o segundo principal efeito e apenas no setor de
servigos o ef eito paisndo aparece de formarel evante. Osresultados evidenciam, deformaempirica,
o efeito do contexto institucional no desempenho e indicam que a transposicéo de teorias e
conclusBes desenvolvidas em outros contextos pode necessitar de adaptacoes rel evantes.

Palavr as-chave: performance; estratégia; componentes de variancia; paises.

ABSTRACT

Performance dispersion of North American firms has been analyzed, in the strategy field, using
the variance components technique. Firm effects have been identified as the most relevant ones,
followed by industry and year effects. This research expands this line of study considering a
sample of firms from 78 different countries. A new type of effect was created: the country effect
reflecting theinfluence of country of originin performance. A Compustat global sample of 12,592
firms with 60,092 observations (1997/2001) was used. Results indicate that country effects do
exist and are relevant. Variance composition varies by economic sector. In Mining, Construction
and Transport, total country effect (adding pure country effect to country x industry interaction)
is the largest variance component, being more important than firm effects. In most remaining
economic sectorsit isthe second most important effect and only in Servicesit does not show up.
Results demonstrate empirical evidence of theinfluence of theinstitutional context in performance
and indicate that transposition of theories and conclusions derived in particular contexts may
need relevant adaptations to be applied to different countries and settings.

Key wor ds: performance; strategy; variance components; country.
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INTRODUGAO

As empresas sdo diferentes. As fontes e aimportancia das diferencas entre as
empresas e setores oferecem campo fértil paraestudos de economiae estratégia
(CARROLL, 1993; NELSON, 1991). O desempenho das empresas também
varia. Embora as tentativas de explicar diferencas em desempenho tenham sido
um dos temas mais persistentemente estudados em organizacdes, este nao é
desafio simples e enfrenta muitas dificuldades (MARCH; SUTTON, 1997).

A técnica de componentes da variancia pode oferecer uma visdo interessante
na estimativa das diversas classes de fatores ou tipos de ef eitos que determinam
0 desempenho das empresas. Apos 0s estudos originais de Schmal ensee (1985)
e Rumelt (1991), diversos autores estudaram a estrutura da variéncia do
desempenho, decompondo-o em efeitos da empresa, corporativo, ramo de
negoécios ou setor industrial e de ano (BRUSH; BROMILEY; HENDRICKX,
1999; CHANG; SINGH, 2000; HAWAWINI; SUBRAMANIAN; VERDIN,
2003; MAURI; MICHAELS, 1998; MCGAHAN, 1999; MCGAHAN; PORTER,
1997, 2002; MCNAMARA; VAALER; DEVERS, 2003; ROQUEBERT;
PHILLIPS; WESTFALL, 1996).

A grande maioriadesses estudosindicou que o efeito daempresaindividual €o
componente dominante davarianciaexplicadaetem influénciaclaramente maior
naexplicacdo dadispersdo do desempenho do que o efeito indUstriaou o fato de
pertencer a determinado ramo de negdcios. Isto alimentou o debate, na area de
estratégia, entre aabordagem derivadadaorganizagdo industrial e avisio baseada
em recursos. A importancia do efeito corporativo tem tido resultados mais
contraditérios e parece ser sensivel aamostra e ao periodo analisado. Os efeitos
do ano foram, normal mente, muito pequenos ou ndo-existentes.

Todos os estudos previamente citados foram conduzidos com dados dos EUA
e descrevem o ambiente de negdécios da economia americana. Um dos poucos,
talvez o Unico artigo ja publicado sobre o0 assunto, analisando a variancia de
desempenho de empresas fora dos EUA, foi feito por Claver, Molina e Tari
(2002), cujosresultados mostraram umacomposi ¢do de varianciado desempenho
semelhante.

J& que a grande maioria dos estudos foi realizada com dados dos EUA, a
localizacdo, interpretada como o pais onde a empresa opera, nunca foi
considerada como fonte de heterogeneidade neste tipo de pesquisa. A teoria
econémica e da estratégia, contudo, reconhecem que a localizacdo é um dos
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mais importantes determinantes do desempenho das empresas. Na tradicéo de
pesquisas econdmicas, este aspecto pode ser observado nos trabalhos do
economista classico David Ricardo ([1817] 1996), na nocdo das vantagens
comparativas. No campo daestratégia, o trabalho de Michael Porter (1990, 1998,
2000) sobre a vantagem competitiva das nagdes e dos aglomerados industriais
certamente relaciona o desempenho alocalizagéo.

Este artigo tenta contribuir com o esforgo de ampliar o conhecimento atual
sobre acomposi ¢ao davarianciado desempenho das empresas, cobrindo o aspecto
localizagdo e explorando o0 ambiente de negdcios em outros paises. O primeiro
objetivo é detectar ainfluéncia do pais na heterogenei dade do desempenho das
empresas. Com base em pesquisas anteriores sobre componentes de variancia,
novo tipo deefeito foi isolado. O efeito paisreflete ainfluénciadanacionalidade
no desempenho das empresas. Ele representaainfluénciadefatores no ambiente
de negdcios do pais que afetam o desempenho das empresas de maneirapositiva
€ negativa, como graves recessdes ou periodos de extrema prosperidade e
crescimento. Em outras palavras, o primeiro objetivo especifico é responder a
esta pergunta: O pais importa? O segundo objetivo deste artigo é responder a
proxima pergunta que, logicamente, se imp8e: Quanto importa o pais? Isto sera
feito pela quantificacdo da magnitude deste efeito em diferentes setores da
economia

O efeito pais, contudo, pode ndo ser independente dos outros efeitos. Osfatores
relacionados ao pais podem afetar alguns ramos de negdcios especificos de
maneira diferente e serem neutros em outros. O terceiro objetivo éidentificar e
quantificar ainteracéo pais e ramo de negdcios.

Finalmente, este artigo estima a composi¢do da variancia do desempenho em
empresas de 78 paises diferentes. O quarto objetivo €, entdo, avaliar acomposicao
da variancia do desempenho em ambiente verdadeiramente internacional,
expandindo o que foi feito em estudos anteriores, que usavam principa mente
dadosdos EUA. A base de dados globais COMPUSTAT foi utilizadacomo fonte
de dados. Foi selecionado um subconjunto desta base que cobriu resultados de
12.592 empresas entre 1997 e 2001, operando em 78 paises, com um total de
60.092 observacoes.

Tendo explicado o que este artigo pretende desenvolver, é conveniente deixar
claro o que ele ndo intenta. A abordagem datécnicados componentes de variancia
€ descritiva, ao invés de normativa; alguns a denominam de ateérica
(MCGAHAN; PORTER, 1997; RUMELT, 1991). A identificacédo e a
quantificacdo de certo componente ndo permitem a conclusdo sobre causa e
efeito. Abordagens de pesquisa diferentes seriam necessérias para identificar
guais aspectos do paisinfluenciam o desempenho de maneirapositivaou negativa.
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Compreender e mapear adistribui¢do do desempenho &, contudo, Util. Se grande
propor¢ao davarianciaéatribuivel acerto fator, €10gico que aspectos especificos
abrangidos por tal fator sdo relevantes e devem ser estudados; e 0 oposto é
verdadeiro.

Inicialmente, estudos anteriores sobre os componentes da variancia do
desempenho e darelevancia do aspecto | ocalizacdo sfo discutidos. O método de
componentes da variancia, a escolha da medida do desempenho, e as
caracteristicas da base de dados s8o descritos na secdo sobre método e dados.
Os resultados e sua discussdo sdo apresentados em seguida e uma secéo sobre
conclusdes ressalta as principais contribui¢des do trabalho. Uma sec&o final
propde possiveis ligagbes entre esta linha de pesquisa em estratégia com 0s
novos campos de economiainstitucional e desenvol vimento econémico.

ReVENDO EsTupOS ANTERIORES SOBRE COMPONENTES DA VARIANCIA

Schmal ensee (1985) publicou um artigo seminal, usando dados daFederal Trade
Commission (FTC), ano de 1975, analisando os resultados em 1.775 unidades de
negoécios. O efeito ramo de negdcios foi responsavel por 19-20% da variancia
total. Um dos pontos importantes da pesquisa consistia, contudo, no que ndo foi
explicado, ao invésdo quefoi revelado. Reconhecendo que 0 model o ndo poderia
explicar 80% davarianciadarentabilidade das empresas, 0 autor menciona: “ Apesar
das diferencas do ramo de negdcios importarem, elas claramente ndo séo tudo o
que importa’” (SCHMALENSEE, 1985, p. 350, traducdo nossa).

Rumelt (1991) estendeu o trabalho original de Schmalensee (1985), usando a
mesma base de dados FTC, mas valendo-se de quatro anos em lugar de um. No
total, 6.932 observagdes foram consideradas. Com quatro anos de resultados foi
possivel identificar aparte davarianciatotal associadacom aunidade de negécios
individual, e a variancia associada com a interaco ano x ramo de negdcios,
separando asinfluénciasfixas e transitérias do ramo de negdcios. O modelo foi
capaz de explicar 63.33% da variancia total. O ramo de negdcios foi capaz de
explicar 16.2% da varianciatotal, sendo que os efeitos permanentes associados
ao ramo de negocios foram de apenas 8.3% deste valor. O restante foi atribuido
ainteracdo ano x ramo de negdcios representando, pois, umainfluénciatransiente
do ramo no desempenho. Os efeitos da empresa, ou fatores persistentes,
associados com cada unidade de negdciosindividual, responderam por 46.4% da
varianciatotal.

Apesar de esses dois artigos oferecerem descobertas consistentes, eles foram
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usados para justificar correntes tedricas diferentes. O trabalho de Schmalensee
(1985) foi usado para apoiar a andlise estratégica baseada na estrutura do setor
(MONTGOMERY; PORTER, 1991), enquanto os resultados de Rumelt (1991)
foram usados para questionar esta visdo, uma vez que ele achou grande e
significativainfluéncia dos fatores permanentes associados com as unidades de
negocios. Isto enfatizava a importancia das abordagens baseadas em recursos
(ROQUEBERT; PHILLIPS; WESTFALL, 1996).

Roquebert, PhillipseWestfall (1996) publicaram um estudo semel hante, usando
a base de dados COMPUSTAT. Os dados se referiam ao periodo de 1985 a
1991, usando 16.596 observagdes. Os resultados foram semelhantes aos dos
dois estudos anteriores, com uma notavel excecdo, o efeito corporativo. Eles
acharam um efeito corporativo significativo que explicava 17.9% da variancia
total. O modelo foi capaz de explicar 68.0% da varidncia total deixando 32%
sem explicacdo.

McGahan e Porter (1997) publicaram amplo trabalho, baseado em dados
COMPUSTAT, entre 1981 € 1994, com 72.742 observagdes. Enquanto os estudos
anteriores usaram apenas empresas manufatureiras, McGahan e Porter (1997)
analisaram também outros setores econémicos, além da manufatura como a
agricultura, atacado, transporte, servicos, hotelaria e lazer. Quando apenas os
resultados do setor econdmico manufatura deste estudo sdo comparados aos
estudos anteriores, €les sdo, novamente, consi stentes, apesar dadiferente amostra
e dametodol ogiamodificada. O maior componente davarianciaestavaassociado
com aunidade de negdcios e correspondiaa 35.45% do total. O ramo de negdcios
respondeu por 10.81% davariancia, e o efeito ano por 2.34%. Os mesmos dados
foram analisados com o emprego do model o original de Rumelt (1991), fornecendo
resultados semelhantes.

Em outros setores econdmicos, como mineragdo, agricultura, atacado,
transportes, servigos, hotelaria e lazer, a composicdo da variancia foi
significativamente diferente da manufatura e a influéncia do ramo de negdcios
foi muito maior. No agregado de todos os setores econdmicos, 0 ramo de negdcios
respondeu por mais de 17% de variancia (MCGAHAN; PORTER, 1997).

Apesar das discrepancias relacionadas com o efeito corporativo nestalinhade
pesquisa, existem notaveis coincidéncias nos outros componentes da variancia,
considerando-se as diferencas nos dados e métodos empregados. O maior
componente da variéncia sempre foi o efeito associado as caracteristicas
individuais das unidades de negécios, correspondendo aum valor entre um terco
emetade davarianciatotal. O ramo de negdcios também € um efeito importante,
mas sua influéncia estd, de forma geral, entre 10 e 20% da variancia total, e
parte disto é devido ainteragdo com o ano.
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Diversos outros autores também exploraram o tema, usando metodologias e
abordagens diferentes, para chegar a conclusfes consistentes com 0 sumario
anterior. Wernerfelt e Montgomery (1988) usaram o q de Tobin para medir o
desempenho. Hansen e Wernerfelt (1989) decompuseram o lucro em seus
componentes econdmicos e organi zacionais. Powell (1996) usou umametodologia
delevantamento e entrevistas, confirmando que o efeito ramo de negdcios poderia
explicar algo em torno de 20% do total da variancia. Mauri e Michaels (1998)
exploraram a influéncia dos diversos tipos de efeito nas estratégias adotadas
pelas unidades de negécios. McGahan (1999) explorou o uso de diferentes
medidas de desempenho: g de Tobin; lucratividade contabil tradicional; e uma
medida hibrida, retorno sobre o valor de reposi¢éo dos ativos. M cGahan e Porter
(1999) estudaram o problema da persisténcia de diversos efeitos. Hawawini,
Subramanian e Verdin (2003) também exploraram outras medidas de desempenho
financeiro e o efeito da composicéo da amostra. McNamara, Vaaler e Devers
(2003) usaram janelas méveis de quatro anos para observar as mudancgas na
composicdo da variancia, valendo-se dos dados do Compustat dos EUA entre
1978 e1997. Todos esses estudos utilizaram dados dos EUA . Anali ses semel hantes
com dados de outros paises séo muito limitadas. Claver, Molina e Tari (2002)
estudaram empresas espanholas, encontrando resultados semelhantes. Todas as
andlisesincluiam efeitos daempresaindividual, ramo de negdcios, corporativo e
de ano apenas. Estudos entre diferentes paises nunca foram realizados com esta
abordagem. A localizag&o néo foi considerada como fator de influéncia sobre a
variancia do desempenho.

LocALizAGAO E DESEMPENHO

A geografiatem sido ligada ao desempenho econémico das empresas desde 0s
primeiros dias do pensamento econémico. Adam Smith ([1776] 2000) introduziu
aidéia da vantagem absoluta, na qual uma regido com custos menores poderia
dominar o mercado, exportando paraoutros. Ricardo ([1817] 1996) aprofundou
aquestéo com anocgao davantagem comparativa. O comércio exterior € baseado
na existéncia de desigualdades dos fatores de producdo entre 0s paises. Paises
com abundancia de certos fatores de produgdo poderiam explorar as vantagens
comparativas, produzindo bens que demandavam uso intenso desses fatores. Os
paises com baixos custos de méo de obradeveriam ter umavantagem comparativa
na producdo de bens que necessitassem de grande intensidade de mé&o de obra
No processo produtivo.

Krugman (1994) reavaliou os efeitos das economias externas, relacionadas a
umalocalizag&o geogréficaespecifica, sobre aposicdo competitivadas empresas,
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chegando a conclusdo de que a geografia € importante, e que a economia sem
fronteiras ainda ndo existe. O aumento do grau de integragdo da economia
moderna, a reducdo dos custos de transportes e o aumento das trocas de
informacdes poderiam indicar gue estamos aproximando-nos de um mundo sem
fronteiras, habitado por empresas globais, até mesmo desnacionalizadas. A
andise de Krugman (1994) demonstrou que a localizagdo ainda € importante,
n&o apenas devido as vantagens comparativas, mas também devido ao aumento
da competitividade decorrente de vantagens desenvolvidas. Estas vantagens
desenvolvidas foram previstas por Marshall (1952) e esto relacionadas, tanto
com a aglomeracdo em larga escala de varios ramos de negdcios em certas
areas e nagdes, bem como com a localizagéo de alguns ramos de negécios em
certas regifes especificas. A vantagem € oriunda da rotacdo no mercado de
trabalho, da disponibilidade de servigcos de baixo custo e externalidades
tecnologicas ou spillovers. A evidéncia empirica mostrou que tais fendmenos
podem ser observados em setores de alta ou baixa tecnologia.

Kogut (1991) examinou anogao de competitividade de paises, umavez que 0s
paises séo diferentes em suas capacidades organi zacionais e tecnol 6gicas. Estas
diferencas influenciam o desempenho das empresas baseadas nestes paises.
Parte da heterogeneidade observada neste desempenho pode ser atribuida ao
pais de origem da empresa. A persisténcia dessas diferencas competitivas entre
paises é funcéo da relativa permeabilidade das fronteiras dos paises versus as
fronteiras das empresas. A menor taxade difusdo das capacidades organizacionais
em relacdo as capaci dades tecnol 6gicas € umarazao adicional paraapersisténcia
dessas vantagens competitivas.

Michael Porter (1990, 1994, 1998, 2000) desenvolveu toda uma teoria da
competicéo baseada em aglomerados. Os aglomerados af etam a competicéo de
trés maneiras amplas: eles aumentam a produtividade das empresas ou ramos de
negacios constituintes, aumentam sua capacidade de inovacéo; e estimulam a
formacao de novos negdci os que amparam ainovagao e expandem o aglomerado
(PORTER, 1998, p. 213). Essa abordagem do aglomerado oferece, portanto,
uma influéncia din@mica dalocalizac8o em oposicéo a uma estatica, associada
com a analise econdmica basica. Porter (1990) criou o modelo do “diamante”,
paraanalisar os determinantes da vantagem competitivadas nagdes. O diamante
consiste em quatro grupos de atributosinter-relacionados ligados a localizag&o:
condicdes de fatores (input); condicfes de demanda; setores relacionados e de
apoio; e o0 contexto estratégico e de rivalidade, em que se insere a empresa.

O resumo acima, de forma alguma abrangente, mostra que as pesquisas
anteriores e a teoria nas areas da economia e estratégia apdiam a nogdo de que
alocalizagéo afeta 0 desempenho das empresas. Parte da heterogeneidade do
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desempenho das empresas € atribuivel, portanto, a localizagdo. Os estudos
anteriores sobre a composi¢cdo da varidncia do desempenho, contudo, nunca
consideraram este tipo de influéncia, talvez porque a maioriafoi realizada com
dados dos EUA apenas. Por outro lado, pesquisas especificas em aglomerados
de empresas e setores analisaram aglomeragdes especificas e o desempenho
das empresas que delas fazem parte, ndo integrando na andlise os outros fatores
gue determinam o desempenho. O efeito pais proposto neste artigo captura
fatores especificos do pais que afetam todas as empresas, em dado pais, de
forma semelhante. |sto engloba a maior parte do conceito proposto por Kogut
(1991), mas apenas parte dainfluéncia dos aglomerados conforme estudado por
Porter (1994). A influéncia dos aglomerados n&o é fécil de ser incluida, umavez
gue envolve algumas empresas de certo ramo de negdcios, mas ndo todas. Ele
também envolve algumas empresas de ramos de negdcios diferentes, mas
relacionados e, finalmente, a definicdo geogréfica pode ndo coincidir com as
fronteiras nacionais. Empresas | ocalizadas em paises vizinhos podem fazer parte
de um aglomerado. Parte desse efeito de aglomerado pode ser, contudo,
capturado nainteragdo do pais com o ramo de negdcios, masdeve ser reconhecido
gue esta ndo € a definicéo estrita de aglomerado.

MtTopo E DADOS

Componentes da Varidncia

A técnicade componentes de variancia é amplamente usada em outros campos,
Ccomo a genética, mas sua aplicacdo na area de negdcios tem sido limitada
(RUMELT, 1991). Elatenta decompor a variancia observada em uma variavel
especifica em componentes, ou variancias que representam a contribuicédo de
cada efeito aleatdrio que esteja causando essa varianciafinal. Searle, Casellae
McCulloch (1992) forneceram tratamento abrangente da técnica. No caso em
estudo, empresa, ramo de negoécios, ano e pais sdo tomados como efeitos
aleatérios, cadaqual contribuindo paraavariénciatotal davaridvel observével.
Eis o modelo basico, sem considerar possiveis interagoes:

M= Ut n+ o+ B+ ot & 1

Onder;; . € a medida de desempenho de uma empresaindividual naamostra.
O indice t representa os diversos anos considerados; i 0s diversos setores da
industria ou os ramos de negdcios; j 0 pais onde a empresa esté localizada; e k
asempresasindividuais. O termo u € amédiado resultado de todas as empresas
consideradas como grupo. O termo ¥, € o efeito do ano; o; € o efeito do ramo de
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negacios; S, responde pelo efeito do pais; finalmente, ¢ representadacontribuicéo
individual daempresak aos seus resultados, ou o efeito daempresa. O termo de
€rro €,,..1 €0 residuo, ndo explicado pelo modelo. Este modelo simples pode
ser ampliado, incluindo as possiveisinteragdes do pais com o ramo de negdciose
ano, acrescentando outros trés termos que respondem pelas interacdes pais-
ramo, pais-ano e ramo-ano.

A varianciado termor;;, € dada por:
o, =0, To, top to, To @

Essas variancias podem ser estimadas por varios métodos. Este trabalho usaa
estimativa MINQUE (Minimum Norm Quadratic Estimation), que é
reconhecida como ndo tendo viés e ndo requer nenhuma interacdo, reduzindo a
necessi dade de poténcia computacional .

Mensuragdo do Desempenho

Uma questao importante neste tipo de analise é como medir o desempenho
da empresa? O desempenho tem sido visto, geralmente, como tendo uma
natureza multidimensional, relativa aos vérios stakeholders envolvidos e ndo
podendo ser representado por um Unico indice (CHAKRAVARTHY, 1986;
DONALDSON; PRESTON, 1995; KAPLAN; NORTON, 1996, p. 24). Além
disso, uma verdadeira medida de desempenho estratégico deveriaincluir um
componente futuristico relativo a capacidade daempresa em enfrentar desafios
futuros (CHAKRAVARTHY, 1986). Jensen (2001) questionou esta abordagem
multidimensional, defendendo umafuncéo de valor Unico, queincorporetodas
as dimensdes. Os indicadores financeiros acabam sendo usados, umavez que
estao disponiveis e sd0 comparaveis; porém é necessario ter em mente que
somente umadimensao limitada de desempenho esta sendo medida. A maioria
dos estudos anteriores da composicéo da variancia do desempenho usou a
raz&o entre lucro contabil e os ativos totais da empresa. Alguns autores, no
entanto, exploraram outras medidas financeiras como o g de Tobin, lucro
econdmico, valor de mercado, medidas hibridas e mesmo pesquisas entre 0s
gerentes, chegando a conclusdes similares (HAWAWINI, SUBRAMANIAN;
VERDIN, 2003; MCGAHAN, 1999; POWELL, 1996; WERNERFELT;
MONTGOMERY, 1988). Reconhecendo todas essas limitacdes, esta pesquisa
usou o retorno sobre os ativos como medida de desempenho. Foi usada a
definicéo de retorno sobre os ativos da base de dados Compustat Global, que é
calculada como areceita antes dos itens extraordinérios divididos pela média
dos ativos totais dos dois Ultimos anos.
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Dados

A base de dados COMPUSTAT Global foi a fonte de dados. Esta base de
dados compila os dados financeiros e de mercado de mais de 13.000 empresas
em mais de 80 paises em todo o mundo. Os dados COMPUSTAT Global sdo
coletados pela Standard & Poor’s, usando conjuntos consistentes de itens de
dadosfinanceiros, que sdo desenvol vidos com base no exame das demonstractes
financeiras das empresas. Os dados sdo normalizados de acordo com os principios
contébeislocais, métodos de divulgacao e definigdes deitens de dados. Algumas
empresas multinacionais relatam seus resultados em seus paises de origem em
vez do pais onde as operagdes estdo sendo realizadas. Este estudo esta
considerando esta defini¢cdo de pais, ou seja, 0 pais onde os resultados sdo
reportados. Outra limitacdo é que a base de dados COMPUSTAT Global nao
fornece uma discriminagdo das atividades da empresa por unidade de negdcio.
Um cadigo de quatro digitos SIC (Sandard Industry Classification) € atribuido
acadaempresa, considerando suaatividade maistipica. Isto provavelmenteleva
auma subestimac&o do efeito indUstria ou ramo de negdcios. Na andlise, foram
incluidas somente as empresas com receitas e ativostotais de mais de 10 milhdes
de dolares americanos, e com resultados relatados em pelo menos quatro dos
cinco anos considerados (1997-2001). No total, 12.592 empresas atenderam a
esses critérios, fornecendo 60.092 observacdes, cobrindo 78 paises e 448 codigos
SIC de quatro digitos. A andlise foi feita agrupando os codigos SIC por amplos
setores econdmicos ou divisdes. A Divisdo A incluiu Agricultura, Silviculturae
Pesca (cddigos SIC abaixo de 1000); a divisdo B foi Mineragéo (codigos SIC
1000-1499); adivisdo C foi Construcéo (cédigos SIC 1500-1799); adivisdo D, a
maior delas, foi Manufatura (codigos SIC 2000-3999); a divisdo E cobriu os
Servicos de Transporte, Comunicacdes, Elétrico, Gas e Sanitario (cédigos SIC
4000-4971); as divisdes F e G foram analisadas juntamente, cobrindo o setor de
Comércio Atacadistae Vargjista (SIC 5000-5999); adivisdo H cobriu os setores
de Financas, Seguro ede Imdveis (SIC 6000-6799); adivisdo | cobriu o setor de
Servicos (SIC 7000-8999).

ResuLtabpos E Discussio

A andlise descritiva da amostra considerada, cobrindo 78 paises, oferece uma
perspectivainteressante das caracteristicas dadi stribuicdo de desempenho medido
como retorno sobre os ativos. A estimativa da médiafoi de 1,71% e do desvio-
padréo de 13,72%. Este valor de desvio-padrédo é comparavel aos estudos
anteriores feitos somente nos dados dos Estados Unidos. McGahan e Porter
(1997) encontraram um desvio-padrdo de 15,7% e Rumelt (1991) de 16,7%. E
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importante observar a relevancia desta dispersao, relacionando-a com a
interpretacdo gerencial do resultado paraumaempresaindividual. Umaempresa
gue estiver somente um desvio-padréo acima da média apresenta resultados
muito bons e uma empresa situada em desvio-padrao abaixo da média esta
apresentando desempenho realmente fraco e preocupante. Outro aspecto é a
formadadistribuicdo que pode ser vistanaFigura 1. Trata-se de distribuicdo em
forma de sino, ligeiramente assimétrica paraa direita (coeficiente de assimetria
de—7,86) esignificativamente mais pontuda do que adistribui¢cdo normal. Trata-
se de caracteristica leptocurtica, indicada pelo alto coeficiente de curtose de
176,14. Intuitivamente, estadistribuicdo representaumasituacéo naqual aslaterais
da curva normal foram desbastadas e este material foi acrescentado ao topo e
as caudas (SPANOS, 1999). As empresas tendem a agrupar seus resultados em
torno da média, de forma mais proxima do que se poderia esperar, huma
distribuico normal e, a0 mesmo tempo, mostram grandes desvios maisfreqiientes
(positivos e negativos) da média do que se poderia esperar, se a distribuicdo
fosse normal. A Tabela 1 mostra os resultados descritivos para cada setor
econdmico ou divisdo.

Figura 1: Histograma da Distribuicdo dos Resultados de Desempenho
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Tabela 1: Andlise Descritiva da Amostra por Setor Econémico

Setor Economico | Obser- | Empre- | Paises Setores Meédia Va- Assi- Curtose
vacdes sas Industriais ridncia | metria

Agricultura,
Silvicultura e 400 88 24 5 1.66 83,96 -2,07 8,26
Pesca

Mineracio 1594 351 47 11 2,01 237,37 -2,57 15,25
Construcio 2446 516 39 8 0,92 8422 | -2,56 102,17
Manufatura 27928 5940 61 223 2,05 173,11 -9,157 263,98
Transporte 5368 1141 56 37 1,59 180,26 | -10,14 203,63
Atacado e Varejo 7493 1573 47 63 2,48 91,08 3,27 30,65
Seguro, Financas | /50 | 514 62 40 199 | 8595 | -353 | 97.89
e Iméveis

Servicos 6735 1167 44 61 -0,6 509,26 -5,39 56,93
Total 60092 | 12592 78 448 1,71 188,18 | -7,86 176,14

Fonte: andlise pelos autores com base na base de dados Compustat global.

A andlise dos componentes da varianciafoi feita para cada setor econdmico e
0s resultados apresentaram grandes variagdes na composi¢cao da variancia,
confirmando a constatacéo de M cGahan e Porter (1997), ao analisar somente os
dados dos EUA. A Tabela 2 mostra a composi¢do da variancia de cada setor
econdémico, usando um modelo simples no qual ndo se considerou a interacéo
dos efeitos.

Tabela 2 Composicdo da Variancia, Modelo Simples

Agricul- | Mine- Cons- Manu- | Trans- | Atacado e Seguro, Servicos
tura racio trucio fatura porte Varejo Financas e
Iméveis
Empresa 27,7% 14,0% 6,5% 37,2% 49,5% 42,6% 40,4% 43,3%
Pais 20,8% 8,2% 16,9% 2,0% 0,0% 5,0% 2.9% 0,0%
Ramo de 0,0% 15,6% 0,5% 3.2% 15,6% 0,7% 6,8% 0,8%
| negdcios
Ano 0,6% 2,9% 0,2% 1.2% 0,4% 0,8% 0,2% 2,5%
Erro 50,9% 59,4% 75,8% 56,5% 34,5% 50,8% 49,7% 53,4%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: andlise dos autores.

Namaioriados casos, 0 model o simples explicade 40 a50% davarianciatotal,
0 que é consistente com os estudos anteriores revisados. O efeito da empresa
individual foi 0 maisimportante namaioriados setores econdmicos, com excecao
de Construcéo e Mineragéo, em que foi 0 segundo fator maisinfluente. O efeito
industria ou ramo de negécios variou de zero a 15,6% na Mineracdo e no
Transporte. Foi surpreendentemente baixo na maioria dos setores econémicos,
guando comparado com os estudos anteriores. O efeito ano esteve sempre abaixo
de 3%, consistentemente com todos os estudos anteriores. O efeito pais foi
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detectado e mostrou variacéo ndo-sistematica nos diversos setores econdmicos,
variando de ndo-existente a 20,8% naAgricultura.

O setor econdémico manufatura contém o maior nimero de observacdes e foi
também o mais explorado nas pesquisas anteriores. Merece andlise mais
completa. O desvio-padr&o foi de 13,2%, valor ndo muito diferente dosval ores
encontrados anteriormente: 18,7% por Schmalensee (1985); 16,7% por Rumelt
(1991); e 15,7% por McGahan e Porter (1997). O efeito empresa, que explicou
37,2% da variancia total, também foi consistente com os 46,37% de Rumelt
(1991), e 0s 35,45% de McGahan e Porter (1997). O efeito ramo de negdcios
de somente 3,2%, no entanto, foi inferior aos 10,81% encontrados por McGahan
e Porter (1997). A comparacdo com o modelo de Rumelt (1991) n&o pode ser
feita adequadamente, pois ele usou um modelo que incluiu ainteragdo ano x
indUstria, maso valor foi claramente menor. Rumelt (1991) encontrou um efeito
daindustriafixo de 8,32% e um transitorio (ainteracdo com o0 ano) de 7,84%.
Uma possivel explicacéo para esta diferenca seria o fato de a amostraincluir
empresas americanas e ndo-americanas, e o0s estudos anteriores foram feitos
somente com dados dos EUA. A composicao da variancia fora dos Estados
Unidos poderia ser diferente. Isto foi verificado, realizando a analise
separadamente para 0s paises americanos e ndo-americanos, porém os
resultados ndo mostraram diferencas significativas para as duas subamostras.
Outra explicagdo possivel poderiam ser os periodos diferentes de coleta das
amostras e a ocorréncia de uma alteracdo na composi¢do da variancia com
tempo. McNamara, Vaaler e Devers (2003) apresentaram uma analise que
mostra a composi¢do da varidncia em 17 janelas de quatro anos de 1978 a
1997, usando a base de dados Compustat americana. O efeito da industria
mostrou padréo claro e constante de reducéo, desde seu pico, em 1983-1986
de 13,1%, a 3,5% paraa Ultimajanelaanalisada, 1994-1997. Claver, Molinae
Tari (2002), usando modelo similar ao de Rumelt (1991), analisaram empresas
espanholas no periodo 1994-1998, tendo encontrado um efeito fixo daindustria
de 2,06% e um transitorio de 2,78%. Sob esta perspectiva, o valor de 3,2%
para o periodo de 1998-2001 parece bem razoével. Outro aspecto que poderia
explicar o percentual menor do efeito ramo de negécios € que a base de dados
Compustat Global atribui o cédigo SIC mais representativo atoda a empresa,
enguanto os resultados das empresas americanas da base de dados sdo divididos
por linhas de negdcios rel atadas separadamente. Isto leva a uma combinacao
dos resultados que poderiareduzir o efeito do ramo de negdcios em empresas
diversificadas. O efeito pais, no caso da manufatura, foi de apenas 2,0% da
varianciatotal.

O efeito paisfoi maior nos setores econdmicos de Agriculturae de Construgéo,
respondendo por 20,8% e 16,9% da variancia total. No setor de Mineracéo
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também atingiu 8,2%. Isto ndo é surpreendente, uma vez que em todos esses
setores econdmicos 0s aspectos geogréaficos poderiam ter influénciaimportante
nos fatores de producéo.

O modelo com interacdo, mostrado na Tabela 3, associou porcentagens
relevantes davarianciatotal ainteraco paisx ramo de negdcios para esses trés
setores econdmicos. Isto indica os efeitos dos paises especificos em ramos de
negacios especificos e poderiam ser considerados como indicacdo imperfeitade
um tipo de“ efeito aglomerac&o industrial ou efeito cluster”. Defato, adefinicao
deaglomerado industrial ou cluster € mais especifica, umavez que ndo necessita
incluir todas as empresas de dado setor industrial em um pais; assim o fato de
gue uma parte da variancia pode ser explicada por meio desta interacdo é
altamente significativo.

Tabela 3: Composicdo da Variancia — Modelo com | nteracéo
Pais e Ramo de Negdcios

Agricul- Mine- Cons- Manufa- | Trans- | Atacado Seguro Servicos
tura racio trucio tura porte | e Varejo | Financase
Imoéveis
Empresa 26,3% 11,9% 2,4% 40,9% 23,6% 33,8% 28,1% 45,6%
Pais 17,7% 7.5% 13,5% 2,1% 0,0% 5,5% 2,3% 0,0%
Ramo de 0,0% 8,2% 0,0% 5,.9% 0,0% 8,6% 1,2%
negocios 1,3%
Ano 0,6% 3,0% 0,2% 1,1% 0,3% 0,8% 0,2% 2,4%
Pais x
ramo de 4,5% 7.5% 11,7% 0,0% 45,0% 12,2% 19,0% 0,0%
negocios
Erro 50,9% 61,9% 72,1% 54,7% 25,2% 47,7% 41,8% 50,8%
Total 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

Fonte: andlise dos autores.

Os setores econdmicos de Transporte, Atacado e Varejo, e Seguro, Financase
Iméveis mostraram comportamento diferente. No modelo simples, o efeito
empresafoi dominante com mais de 40% da varianciatotal; o efeito pais variou
de zero para o setor de Transporte a 5,0% paraAtacado e Varegjo; o efeito ramo
de negdcios variou de 0,7% para o setor de Atacado e Vargjo, a 15,6% no
Transporte. Isto € bem diferente do que foi encontrado por McGahan e Porter
(1997), que encontraram um efeito ramo de negdcios altamente significativo e
efeito empresa bem pequeno para Transporte, Atacado e Varejo (Seguros,
Finangas e Imoveis ndo foram analisados). Quando esses setores econdémicos
foram analisados com o model o com interacdo, ainteracdo paisx ramo de negécios
apresentou alto poder de explicac8o. No Transporte, a interacéo respondeu por
45,0% da varianciatotal, tornando-se o efeito dominante, umavez que o efeito
empresa caiu para 23,6%. Um fendbmeno similar, entretanto menos marcante,
pdde ser visto nos setores de Atacado e Varejo; Seguro, Finangas e Imoveis. O
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desempenho das empresas, nesses setores econdmicos, parece estar fortemente
ligado a fatores associados ao pais e ao ramo de negoécios, deixando menos
variancia explicavel pelos fatores idiossincréticos da empresa do que acontece
em outros setores econdmicos.

Finalmente, no setor de servicos, os ef eitos pais ndo apareceram nem no modelo
simples nem no model o com interacao.

CONCLUSOES

Esta pesquisainvestigou a existéncia e amagnitude de um novo tipo de efeito
na explicacdo do desempenho das empresas, usando andlise dos componentes
de varidncia. Seu principal achado foi que a localizacdo é capaz de explicar
parte da variancia do desempenho observado entre as empresas, em diferentes
setores econdmicos e ramos de negdcios, em todo o mundo. O pais importa, e
muito, quando se trata de explicar a dispersdo do desempenho. Embora isto
tenhasido indicado como fator importante naliteraturaecondmica(KRUGMAN,
1994), explorado em varios estudos de caso na literatura estratégica (PORTER
1998, p. 197-287), ligado acompeticdo em nivel tedrico (KOGUT, 1991; PORTER,
1998, p. 309-346), esta é aprimeiraavaliacdo estatisticaampladestainfluéncia,
gue cobriu 12.592 diferentes empresas em 78 paises.

A natureza estatistica e a grande base da amostra desta pesquisa também
permitem uma avaliagdo daresposta a segunda pergunta natural : quanto o pais
importa? De formageral, fatores associados com aempresaindividual aindasao
a fonte mais importante de explicacéo da dispersdo do desempenho. O efeito
pais compete pelo segundo lugar com o efeito ramo de negdcios. A composi ¢do
da variancia varia em diferentes setores econdmicos. Os setores econdmicos
foram definidos como grupos ampl os deindUstrias ou ramos de negdcios (codigos
SIC de 4 digitos) com algum tipo de similaridade como Mineracéo, Agricultura,
Manufatura, e Vargjo. McGahan e Porter (1997) também encontraram que a
composi¢ao davariancia é significativamente diferente entre os diversos setores
econdémicos. O pais parece importar mais em setores econdmicos em que 0S
fatores de producéo estejam logicamente associados a geografia, como
Agricultura, Mineragéo e Construgéo. NaAgricultura, o efeito pais pdde explicar
20,8% da variancia total observada. Na Construgado, o efeito pais constituiu o
fator mais importante identificavel com 16,9% da varianciatotal, superando os
efeitos empresa. Na Mineragao, o efeito pais respondeu por 8,2% da variancia
total, enquanto os efeitos ramo de negdci os e empresaresponderam por 15,6% e
14,0%, respectivamente. Na Manufatura, de longe o maior setor econémico
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considerado, englobando 223 ramos de negécios, e onde foi feitaa maioria dos
estudos anteriores, o0 efeito pais respondeu por somente 2,0% da varianciatotal
do desempenho. A Manufaturaé dominadapel o efeito empresa, que pbde explicar
37,2% davarianciatotal, enquanto o ramo de negdcios respondeu por 3,2%; e 0
efeito ano ficou com 1,2% davarianciatotal. Nos setores econdmicos, em que a
atividade esta mais relacionada com o servigo e intangiveis (como Transporte,
Atacado e Vargjo, Financas e Servicos), o pais parece importar menos. No
Atacado e Varegjo, o pais respondeu por 5,0% da varianciatotal e nas Finangas
por 2,9%; nos demais ndo se pode identificar nenhum efeito relativo ao pais.

A interacéo do pais com o ramo de negdcios também foi explorada, usando-se
um modelo ampliado. A interac8o pais X ramo de negdcios estd associada a
condicdes especificas de certos paises e certos ramos de negdcios. Se as
condic¢oes particulares de certo pais afetam, positivamente ou negativamente,
somente certos ramos especificos, este fator de interacdo capturatal variacéo.
I sto certamente tem relagéo com o conceito de aglomerado industrial ou cluster.
Se as empresas pertencentes ao ramo de calcados, na Itdlia, tém desempenho
melhor do que as empresas de cal cado em outras regides do mundo, acontribuicdo
desta diferenca a variancia total seria atribuivel a este fator de interacéo. Dois
aspectos devem ser considerados, nainterpretacéo dos resultados destainteracéo
e ao relacioné-los ao conceito de aglomerado industrial. O primeiro serelaciona
com a extensdo do fendmeno. Quando se detecta grande porcentagem de
variancia atribuida a interagdo, o fendmeno de interacéo deve acontecer muito
freqlientemente na amostra de 78 paises e 448 ramos de negécios. Se isto
acontecer em somente alguns casos especificos, mesmo gue possa ser muito
importante quando acontece, somente peguena porcentagem da variancia sera
explicada por meio do fator. O segundo aspecto relaciona-se com adefinicéo de
aglomerado. Um aglomerado ou cluster ndo € a interagdo direta do ramo de
negoécios com o pais. Nem todas as empresas do mesmo ramo, em determinado
pais, precisam ser membros de aglomerado. O aglomerado pode aindaatravessar
asfronteiras eincluir empresas dos paises adjacentes. Além disso, o conceito de
aglomerado inclui varios ramos de negdcios com relacfes entre si. A interacéo
de pais e ramo de negdécios captura, assim, somente parte do conceito de
aglomerado. Qual quer porcentagem davarianciatotal atribuivel aeladeveraser
vista como altamente indicativa do efeito aglomerado.

Namanufatura, onde o proprio efeito paisfoi pequeno, ainteragdo paisx ramo
ndo pdde ser detectada pelo modelo. NaAgricultura, Mineragdo e Construcéo a
interacdo foi claramente perceptivel, variando de 4,5% naAgriculturaa 11,7%
na Construcdo. A influéncia total do pais pode ser estimada somando-se as
porcentagens do pais isoladamente com ainteragéo pais-ramo de negécios. Na
Agricultura, estasomachegou a 22,2%, préximo do efeito empresacom 26,3%;
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naMineracéo e Construcdo o total representou o fator maisimportante, explicando
15,0% e 25,2% da varianciatotal respectivamente.

Nos setores econdmicos de Transporte, Varejo e Finangas, em que 0 modelo
simples detectou um efeito pais pequeno ou ndo-existente, a introducédo da
interac&o produziu um resultado surpreendente. O model o com interac&o revelou
um efeito de interacdo significativo que foi capaz de explicar uma proporgéo
relevante davarianciatotal que ndo eracapturadapelo modelo maissimples. No
Transporte, ainteragdo pais X ramo de negdcios conseguiu explicar 45,0% da
varianciatotal contra 23,6% do efeito empresa. A varianciatotal, explicadapelo
model o, que erade 49,2% com o model o simples, saltou para 74,8% quando foi
incluido o efeitointeracdo. No Varejo eem Finangas ainteracdo pais-ramo também
se mostrou relevante, com 12,2% e 19,0% respectivamente. Em Servigos néo se
detectou a interacdo de pais e ramo de negécios.

Além daidentificacdo e quantificacéo preliminar do efeito pais e suainteracéo
com o ramo de negdcios, esta pesquisa of ereceu aindaaoportunidade de observar
a composi¢cdo da variancia do desempenho forados EUA de modo amplo, pois
essas andlises se estenderam a 78 paises. Em termos gerais, aanaiseindicaque
avarianciadesempenho no resto do mundo n&o € radicalmente diferente daquela
encontrada com os dados dos EUA. O efeito empresa domina a explicagdo da
varianciado desempenho. Entretanto ndo foi possivel confirmar aforteinfluéncia
do ramo de negdcios nos setores econdmicos, fora da Manufatura, como foi
encontrado por M cGahan e Porter (1997), quando analisaram dados americanos.
Em face das diferencas na amostra e método, isto indica a necessidade de
pesquisa mais ampla na érea para reconciliar e generalizar as descobertas.

Este trabalho também tem limitacBes. A amostra ndo pode ser considerada
amostraprobabilisticade todas asempresasno mundo e, assim, avalidade externa
é limitada. No entanto, trata-se de amostra tdo grande que os resultados sdo
Uteis, mesmo quando restritos a amostra, uma vez que as empresas mais
relevantes de cada pais fazem parte desta amostra. O conceito pais também
possui suas limitacBes. Na base de dados, pais foi considerado como o pais em
gueosresultadosforam relatados. Assim, seumaempresaglobal decidiu consolidar
seus resultados e relaté-1os no pais de origem, este sera o pais considerado no
estudo. O grande nimero de empresas de 12.592 minimiza este problema que
tem uma incidéncia muito pequena; mas o ponto deve ser reconhecido e pode
ser explorado em estudos posteriores. A defini¢do do ramo de negdcios também
padece de destino similar. Além das deficiéncias do sistema SIC em si, uma
empresa diversificada, que opere em diversos setores, é considerada, na base
COMPUSTAT Global, no ramo de negécios correspondente ao SIC maistipico.
Umaandlisefuturapossivel, usando os dados paraos EUA dabase COMPUSTAT
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americana, onde ambas as formas de classificacdo estdo disponivels, poderia
ser explorada. O aspecto dinamico da composi¢éo da variancia é outra
possibilidade de extenso do estudo. Estetrabalho analisou o periodo 1997-2001,
poisointeresse eraavaliar asituagdo atual, mas podem ser explorados diferentes
espacos de tempo. A escolha de retorno sobre ativos como indicador de
desempenho possui limitagdes bem conhecidas e outras dimensdes e medidas
podem ser investigadas. Um ponto por investigar em maior detalhe é o fato de
ndo se ter encontrado efeito pais, nem sua interagdo com o ramo de negdcios
para 0 setor econdmico de Servicos. A forma como este setor econdbmico €
constituido na classificacdo SIC pode ser uma das causas; uma possivel
investigac&o seria desmembrar este setor em subsetores para verificar se o
fendbmeno volta a repetir-se.

LicaAcAo coM OuTrRAS TRADICOES TEORICAS A SEREM EXPLORADAS

Este trabalho concentrou-se em mostrar que além dos elementos especificos
do ramo de negécios e da empresa, 0 pais aparece como fonte relevante da
variancia de desempenho das empresas. Isto leva a um conjunto de questées
gue ndo estdo normalmente presentes na discussdo estratégica dos negécios.
Essas questdes incluem o entendimento de como e por que alguns paises
constituem ambiente de negécio maisfavoravel do que outros, permitindo que as
empresas tenham desempenho consistentemente melhor. As respostas
preliminares a essas perguntas podem ser encontradas na nova economia
institucional (NORTH, 1992) e na economia do desenvolvimento (MEIER;
STIGLITZ, 2001). A nova economia institucional desenvolve uma visdo das
relacdes econdmicas que rompe parcialmente com as premissas econdémicas
neoclassicas. Elaconcordacom os tedricos neocl assicos na questao fundamental:
economiaé construidaessencial mente em torno daal ocac&o racional derecursos
escassos. H4, porém, uma abordagem divergente com relacdo aracionalidade e
a0 papel dasinstituigdes. A nova economiainstitucional desenvolve anogéo de
racionalidade limitada de Simon (1945), para postular que, devido a esta
racionalidade limitada e ao fato de os tomadores de decisdo serem instituicoes
imperfeitas, idéias e ideologias importam. Os novos economistas institucionais
argumentam que as instituicdes impdem restricbes a interacdo humana para
estruturar 0 comportamento econémico. As institui¢cdes econdmicas sdo, nesta
perspectiva, as ‘regras do jogo’ de uma sociedade, ou, em outras palavras, 0s
mecanismos formais e informais que estruturam avida social. O modo como as
instituicdes evoluem, em cada pais, afetam, provavel mente, o desempenho das
empresas diretamente; a compreensdo de como essas institui¢des so criadas e
evoluem é vital para entender as diferencas entre paises. Por outro lado, alguns
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desdobramentos recentes na Economia do Desenvolvimento podem fornecer
outras perspectivas importantes sobre como lidar com a criacdo de estratégias
denegdciosem diferentes paises. A primeirageragdo de economistas que estudou
0s processos econdmicos de desenvol vimento criou model os de altacomplexidade
matemética, visando a transformacfes estruturais na economia, a comegar pelo
envolvimento do governo como agente planejador e como catalisador do processo
de mudanca, incluindo os aspectos econdmicos, sociais e institucionais. Esses
modelos iniciais concentravam-se no crescimento real da renda per capita,
levando em consideracdo que a popul agéo estava crescendo e que, em muitos
desses paises, o fendmeno inflacionario também erapersistente. A consequiéncia
|6gica desses model os era que 0 acimulo de capital era a primeira prioridade
(SOLOW, 2000) e que o Estado era o agente-chave no processo de
desenvolvimento. Entretanto uma segunda geracdo de economistas de
desenvolvimento concentrou-se em novaidéa. O desenvolvimento econdmico
depende, essencialmente, de agentes produtivos individuais que, por meio de
suas capacidades, val ores e recursos se adaptam ativamente as condi¢des locais
paraaumentar suariquezapessoal e aprodutividade geral do sistemaeconémico
(SEN, 1997). Essa perspectiva abre novas possibilidades de didlogo entre a
economia e a gestdo estratégica, com enfoque diferente, investigando como o
capital humano, competéncias, recursos, empreendedorismo, instituicoes,
desenvolvimento e prosperidade estdo ligados no cenario nacional pluralistico.

Em um mundo no qual asdiferencas entrericos e pobres estéo cadavez maiores,
umaabordagem pluralisticadeveraser umaprioridade naordem do diadapesquisa
para a gestdo estratégica nos préximos anos.

Artigo recebido em 04.12.2003. Aprovado em 28.01.2004.
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