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Procedimentos metodoldgicos

Para testar a hipotese foi necessario identificar os paises que fariam parte da
amostra e obter as medidas das variaveis de competitividade dos paises e de
desempenho das empresas. A amostra foi considerada intencional, ao serem
incluidos quarenta e nove paises desenvolvidos e emergentes, presentes nos
rankings anuais de competitividade do WEF e na base de dados do MSCI, um
fornecedor de informacGes sobre os mercados financeiros. Os testes contaram com
oitenta e cinco indicadores de competitividade obtidos a partir dos relatorios
anuais de competitividade do WEF e duas variaveis correspondentes ao
desempenho das empresas, ambas baseadas em indicadores de mercado, obtidos a
partir da base de dados do MSCI, com uma série de dados correspondentes ao
periodo de 2002 até 2006, ou seja, Cinco anos.

A utilizacdo de dados secundarios possui como vantagens um acesso mais
facil, com menor custo e menor tempo do que se poderia obter de outra maneira,
sendo a Unica forma para se obter dados na escala pretendida. Como desvantagem,
ha um menor controle da qualidade dos dados, bem como a possibilidade de que
inexatiddes ou tendenciosidades afetem as conclusoes.

Como a amplitude dos objetivos da pesquisa e do tema estudado requeria o
suporte de instrumentos quantitativos que permitissem generalizacGes e
conclusbes significativas estatisticamente, foi utilizado o procedimento
quantitativo da regressdo linear maltipla com o uso do método dos minimos

quadrados.

4.1.
Fontes de dados

Para testar as hipoteses foi necessario identificar os paises que fariam parte
da amostra, obter as medida de desempenho das empresas e os indicadores de
competitividade dos paises. Na pesquisa foram utilizados dois grupos de dados
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para os testes estatisticos: o primeiro estava associado aos indicadores de
competitividade e 0 segundo ao desempenho das empresas.

Para o primeiro grupo de dados, correspondentes aos indicadores de
competitividade, foram utilizados como fonte os Relatérios Anuais de
Competitividade dos paises publicados pelo World Economic Forum (WEF).

Embora o ranking anual de competitividade dos paises produzido pelo IMD
seja semelhante em seu contelido, natureza das variaveis pesquisadas e também se
baseie no mesmo conceito que o do WEF: a de que a competitividade das nagdes
permite a criacdo de um ambiente favoravel para as empresas, que sdo as
instituicbes criadoras de valor para as sociedades, este foi adotado por duas
razoes:

o O ranking do WEF é baseado no modelo da Competitividade das
Nacbes de Porter (1990), o que significa que ele se apdia em uma solida
base tedrica. Nos rankings do WEF sdo, por exemplo, explicitamente
incluidas questdes associadas aos quatro veértices do Diamante
Competitivo, como a “sofisticacdo dos compradores locais” ou “estagio
de desenvolvimento dos clusters”, que Sdo inexistentes nos rankings do
IMD.

o O ranking do WEF é mais amplo, ao incluir 131 paises no ano de
2007, enquanto o ranking do IMD inclui 55 paises. A inclusdo de um
nimero maior de paises aumentaria as chances de encontrar relacfes

estatisticamente significativas com o desempenho das empresas.

Um estudo do relacionamento entre a competitividade das nacgdes e o valor
das empresas com o0 uso da base de dados do IMD esta disponivel em Silva e
Motta (2006).

A metodologia do calculo dos indices de competitividade do WEF néo foi
relevante para os testes estatisticos efetuados, pois estes utilizaram apenas o0s
indicadores de competitividade pesquisados, ou seja, 0os dados quantitativos e
qualitativos obtidos das instituices que os fornecem para o WEF calcular os
indices e apresentar 0s rankings de competitividade. Isto contribuiu para
conservar a consisténcia dos dados de origem no modelo adotado, pois tanto a
metodologia de célculo dos indices como as varidveis que os compde mudam

frequentemente entre periodos anuais distintos.
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Para o segundo grupo de dados, relativos ao desempenho das empresas nos
paises, foi utilizado como fonte o MSCI Inc.

MSCI Inc. (MSCI) é um fornecedor de informacBes sobre indices
financeiros e analises de risco e retorno de carteiras de investimentos para apoio a
decisbes em empresas, governos e outras instituicbes em todo o mundo. Os
principais produtos do MSCI, que foi originalmente constituido por dois
acionistas, o banco Morgan Stanley e o Capital Group International, séo
informagdes sobre os indices do mercado de agdes, titulos do governo, dos bancos
e fundos de Zedge, bem como modelos de risco e andlise de carteiras de multiplos
ativos (MSCI, 2008).

Os indices do mercado de a¢6es sdo publicados pelo MSCI desde 1969 para
o0s paises desenvolvidos e desde 1987 para 0s paises emergentes. Em 2008, setenta
e um paises possuiam seus mercados de a¢cdes acompanhados pelo MSCI. Em
2007, cerca de dois mil e novecentos clientes em sessenta e seis paises
subscreveram os produtos do MSCI, entre os quais os indices dos mercados de
acoes que foi utilizado nesta pesquisa (MSCI, 2008).

A incluséo das empresas no painel do MSCI depende do valor de suas a¢des
que estdo disponiveis para serem comercializadas no mercado (free float market
capitalization) € a um nivel minimo para a sua liquidez. As a¢0es disponiveis para
comercializacdo no mercado sdo aquelas que excluem agdes de investidores
institucionais, como por exemplo: investidores estratégicos, executivos das
proprias empresas, seus fundadores e governos (SHILLING, 1996). Em paises
desenvolvidos, é considerado elegivel para ser incluido no universo de empresas a
serem acompanhadas, 0 menor nimero de empresas que possuam ac¢des em bolsa
de valores e que representem 99% do valor disponivel para ser comercializado no
mercado. Em seguida, sdo consideradas no universo final da amostra a ser
acompanhada pelo MSCI, nos paises desenvolvidos, apenas aquelas empresas que
possuam um valor superior a 20% para o cociente entre o seu valor anualizado
efetivamente comercializado no mercado em relagéo ao seu valor disponivel para
ser comercializado. Em paises emergentes, este valor é de 15% (MSCIBARRA,
2008).

A acdo de uma empresa é alocada a um pais de acordo com o local de
incorporacdo da empresa e do local primario de registro da acdo. O peso das

empresas nos indices de cada pais vincula-se a propor¢do do valor de suas a¢fes
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que sdo comercializadas no mercado, em relacdo a proporcdo de todas as acdes
comercializadas que foram consideradas no universo de empresas acompanhadas
naquele pais, em um mesmo intervalo de tempo (MSCIBARRA, 2008).

O MSCI calcula diversos indicadores de desempenho das empresas entre
eles o Preco/ Valor Contabil, ou PBV (de Price/Book Value); Preco/Lucro, ou PE
(de Price /Earnings); Preco/Capital Empregado, ou PCE (de Price/Capital
Employed) e 0 Retorno do Patriménio Liquido, ou ROE (de Return Over Equity).

O indice PBV foi adotado como a primeira medida de desempenho para 0s
testes estatisticos, da mesma maneira proposta por Sullivan (1977) e Kim e Lyn
(1986), como uma proxy do Q de Tobin, pois ele considera apenas o cociente
entre o valor de mercado das acdes e 0 seu valor contabil. A escolha deveu-se a
disponibilidade deste indicador e sua propriedade de refletir o desempenho das
empresas (LINDENBERG e ROSS, 1981; PETERAF, 1993; SMIRLOCK et al.,
1984; VILLALONGA, 2004), ao comparar seus valores de mercado aos
contabeis, sob o ponto de vista dos proprietarios do patrimoénio liquido das
empresas, desconsiderando as parcelas do valor de mercado e contabil da divida
de longo prazo (MSCIBARRA, 2008). Os testes estatisticos foram efetuados a
partir dos dados relativos aos valores de PBV dos paises, calculados pelo MSCI.
Um maior detalhe a respeito da metodologia do calculo deste indice pode ser

obtido no site www.msci.com.

4.2.
Procedimentos quantitativos

Neste capitulo estdo descritos os procedimentos seguidos para a obtengédo
dos dados estatisticos, bem como o seu tratamento que utilizou o pacote estatistico
SPSS 13.0.

42.1.
Amostra

Os testes utilizaram os dois grupos de dados descritos no item anterior, um
associado aos indicadores de competitividade dos paises e 0 outro ao desempenho

das empresas.
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Os dados correspondentes aos indicadores de competitividade dos paises
foram obtidos nos Relatérios de Competitividade Global do World Economic
Forum (WEF) e transcritos para planilhas eletronicas.

Foram incluidos na amostra quarenta e nove paises: Argentina, Austrélia,
Austria, Bélgica, Brasil, Canada, Chile, China, Colémbia, Repulblica Checa,
Dinamarca, Egito, Finlandia, Franca, Alemanha, Grécia, Hong Kong, Hungria,
india, Indonésia, Irlanda, Israel, Italia, Japdo, Jordania, Coréia do Sul, Malésia,
México, Marrocos, Holanda, Nova Zelandia, Noruega, Paquistao, Peru, Filipinas,
Polonia, Portugal, Russia, Cingapura, Africa do Sul, Espanha, Suécia, Suica,
Taiwan, Tailandia, Turquia, Reino Unido, Estados Unidos e Venezuela. Este
universo de paises se relacionou a sua coincidéncia em ambas as bases de dados
disponiveis, do WEF e do MSCI.

Os paises considerados na amostra totalizavam um valor de PIB a precos
nominais de US$ 50.823 bilhdes, ou a 93,4% do PIB mundial nominal estimado
no ano de 2007 (IMF, 2008) e uma populacdo de 4,914 bilhGes de habitantes,
equivalentes a 74,2% da populacdo mundial estimada no mesmo ano de 2007
(PRB, 2008).

Foram considerados os dados do WEF entre os anos de 2003 e 2007, A
escolha deste periodo associa-se ao fato de que este ultimo ano correspondia ao
mais recente relatorio publicado disponivel e ser buscado um intervalo de tempo
longo o suficiente para ser considerado como de médio ou longo prazo.

Como o WEF busca aperfeicoar os indicadores de competitividade, é
freqliente a inclusdo, exclusdo ou alteracdo do nome ou da descricdo de seu
contetdo entre relatérios de periodos diferentes (LOPEZ-CLAROS et al., 2006).
Por este motivo, foram incluidos na amostra final apenas os indicadores presentes
em todos os cinco periodos, de 2003 a 2007, e que preservassem o seu contetdo,
como exemplificado pelos casos a seguir:

- O titulo do indicador era 0 mesmo, mas havia apenas uma alteragéo na sua
descricdo para os avaliadores que se aperfeicoava com o tempo.

Exemplo 1: O indicador “Independéncia do judiciario” foi definido em um

periodo como: “O poder judiciario em seu pais é independente de

influéncias politicas de membros do governo, cidaddos ou empresas. (1 =

discordo totalmente; 7 = concordo totalmente).” Em um periodo posterior, 0

mesmo indicador era definido como: “O poder judiciario é independente e
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ndo sujeito a interferéncia pelo governo e/ou partes em uma disputa. (1 =
discordo totalmente; 7 = concordo totalmente).”

Exemplo 2: O indicador “Préticas de contratacdo e demissdo” foi definido
em um periodo como: “A contratacdo e demissdo de trabalhadores é: (1 =
impedida pela legislagdo; 7 = flexivelmente determinada pelos
empregadores).” Em outro periodo foi definido como: “As praticas de
contratacdo e demissdo sao determinadas pelos empregadores. (1 = discordo

totalmente; 7 = concordo totalmente).”

- O titulo da variavel se alterou entre os periodos, mas sua definicdo era a
mesma.

Exemplo 1: Para dois titulos diferentes de indicadores, em dois periodos

distintos: “Mudanca em pagamentos irregulares”, em um periodo e

“Pagamentos adicionais”, em outro, a definicdo era a mesma: “Nos ultimos

cinco anos, pagamentos adicionais para contornar a legislacdo tem

diminuido. (1 = discordo totalmente; 7 = concordo totalmente).”

- Havia uma alteracéo tanto no titulo do indicador como na sua descricéo,
mas seu conteudo foi considerado semelhante.
Exemplo: Para dois titulos de indicadores diferentes em dois periodos
distintos: “Disparidade na qualidade da satde”, em um e “Diferenca na
qualidade da saude”, em outro; a definicdo possuia um conteudo que foi
julgado como preservado: “A diferenca na qualidade da satde disponivel
para 0s ricos e pobres é: (1 = grande; 7 = pequena)” para 0 primeiro e: “A
diferenca na qualidade da satde disponivel para os ricos e os pobres é

pequena. (1 = discordo totalmente; 7 = concordo totalmente).”

Por outro lado, alguns indicadores foram excluidos, por exemplo, em casos
como:

- Indicadores que ndo estavam presentes em todo o periodo escolhido (os

cinco anos, de 2003 até 2007).

Exemplo: “Crescimento de M2”, que estava presente apenas no relatério do

ano de 2002.
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- O titulo do indicador era 0 mesmo, entretanto havia uma alteracao,
considerada significativa em sua definicdo, entre um periodo e o seguinte.
Exemplo: O indicador “Numero médio de anos de escolaridade”. Em um
periodo, sua definicdo era: “Numero médio de anos de escolaridade pela
populacdo com idade superior a 25 anos”. Em outro periodo era: “O namero
médio de anos de escolaridade da forca de trabalho é suficiente para apoiar
empresas altamente competitivas. (1 = discordo totalmente; 7 = concordo

totalmente).”

- Havia uma alteracdo tanto no titulo como na descricdo do indicador,
embora aparentassem semelhancas.

Exemplo 1: O indicador “Numero de procedimentos requeridos para iniciar
um negdcio” era definido em um periodo como: “O nudmero de
procedimentos necessario para iniciar um negdécio”. Em outro periodo, o
indicador “AutorizacBes para iniciar um negocio” era descrito como:
“Aproximadamente, quantas autorizagdes vOcé precisaria para iniciar um
novo negadcio?”.

Exemplo 2: O indicador “Tempo necessario para iniciar um negécio” era
definido em um periodo como: “O ndmero de dias necessario para iniciar
um negadcio”. Em outro periodo, o indicador “Dias para uma empresa iniciar
a operar” era descrito como: “Considerando licengas e requisitos de
autorizagdes, qual é o tipico numero de dias necessarios para uma nova

empresa iniciar a operar em seu pais?”

Apos analisar o contetido dos indicadores incluidos em todos os relatorios
do WEF no periodo de 2003 a 2007, conservar apenas aqueles que estavam
presentes em todos o0s cinco relatorios e com o mesmo conteldo, restaram oitenta
e cinco indicadores enumerados na Tabela A.1 com suas respectivas descri¢oes
presentes no Relatério de Competitividade Anual de 2007 do WEF, o construto
correspondente associado ao modelo do Diamante Competitivo de Porter (1990) e
0s autores descritos nesta pesquisa que abordaram o relacionamento entre estes
indicadores e o crescimento econdémico dos paises ou 0 desempenho das
empresas. Em seguida, foi calculada a média aritmética do valor de cada um dos

oitenta e cinco indicadores para cada um dos quarenta e nove paises no periodo
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compreendido entre 2003 até 2007, com o objetivo de representar o valor médio
de cada indicador de competitividade para cada pais no periodo considerado.

As informag0es correspondentes a variavel de desempenho foram obtidas a
partir da base de dados do MSCI, que publica o valor da razdo Valor das
Empresas/Valor Contabil (PBV, de Price/Book Value) das a¢Ges dos paises no
ultimo dia util de cada més, para cada um dos quarenta e nove paises coincidentes
com a base de dados do WEF. Foi considerado o periodo de Janeiro de 2002 até
Dezembro de 2006, totalizando sessenta observagfes para cada pais da amostra.
Como os dados dos relatorios do WEF sdo coletados ao inicio de cada ano,
associando-se aos dados quantitativos e as percepcbes médias dos respondentes
em relacdo aos indicadores de competitividade relativos ao ano anterior, este
periodo de 2003 até 2007 foi associado ao periodo de 2002 a 2006 dos dados do
MSCI.

A partir dos valores de PBV de cada pais ao final de cada més, desde janeiro
de 2002 até dezembro de 2006, totalizando sessenta observacdes, foram efetuados
trés calculos:

- A média aritmética do PBV de cada pais, para as sessenta observacdes

respectivas, que passou a constituir a primeira medida de desempenho,.

- O desvio padréo (SD, de Standard Deviation) dos valores de PBV de cada

pais destas sessenta observagdes.

- A razdo entre as duas medidas anteriores, ou seja, o cociente PBV/SD para

cada pais.

Na amostra do MSCI estavam presentes, 2904 empresas de 68 industrias
diferentes. Em média, cada pais estava representado por 59 empresas e 19
indUstrias. Como poucas industrias estavam presentes em um numero grande de
paises (apenas Bancos e Servicos de Telecomunicagdes Diversificados estavam
presentes em mais de 40 paises), ndo foi testada a associacdo entre o ambiente
competitivo das nagdes e o desempenho de industrias especificas. Nenhuma
indUstria estava presente nos 49 paises, como indicado na Tabela 4.1:
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Nimero de Numero de
Indlstria Paises Inddstria Paises
Automdveis 12 Materiais de Emabalagem 9
Autopecas 13 Materiais para Construcio 26
Bancos Comerciais 46 Mercado de Capitais 15
Bebidas 21 Metais e Mineracédo 30
Bens de Capital 16 Multi-Utilidades 7
Bens Durdveis para Residéncias 20 Papel & Produtos Florestais 15
Biotecnologia 7 Petroleo, Gas e Combustiveis Consumiveis 34
Catalogos de Internet e Varejo 4 Produtores e Comercializadores de Energia 12
Companhias Aéreas 21 Produtos Alimenticios 30
Computadores e Periféricos 10 Produtos Domésticos 8
Concessionarias de Agua e Esgoto 7 Produtos e Servicos para Ciéncias da Vida 3
Concessionarias de Energia 25 Produtos Eletrdnicos para Escritério 5
Concessionarias de Gas 15 Produtos Pessoais 8
Conglomerados Industriais 23 Produtos Quimicos 28
Construcéo Civil 26 Propaganda 30
Construcdo e Engenharia 20 Rodovias e Ferrovias 10
Defesa e Aeroespaco 9 Seguros 25
Distribuicéo 9 Semicondutores 14
Empresas Comerciais e Distribuidores 8 Servicos Comerciais e Suprimentos 14
Equipamentos de Comunicacdes 14 Servicos de Cosumo Diversificados 4
Equipamentos e Produtos para Lazer 6 Servicos de Cuidados com a Saude 11
Equipamentos Elétricos 14 Servicos de Telecomunicacdes Diversificados 44
Equipamentos Maritimos 15 Servicos de Tl 14
Equipamentospara Cuidados com a Saude 11 Servicos e Equipamentos de Energia 8
Equipamentso Eletrénicos e Instrumentacdo 15 Servicos Financeiros Diversificados 21
Farmacéutico 23 Servicos Méveis de Telecomunicagdes 22
Financeiras 4 Software 11
Financiamento Imobiliario 3 Software & Servicos para Internet 6
Fundos de Investimentos Imobiliarios (REIT) 11 Tabaco 12
Gestédo Imobilidria e Desenvolvimento 21 Tecnologia de Cuidados com a Saude 2
Hotéis, Restaurantes e Lazer 23 Téxteis, Vestuario e Artigos De Luxo 18
Infra-Estrutura de Transporte 16 Varejo de Alimentos e Materiais de Escritdrio 23
Logistica & Fretes Aéreos 8 Varejo de Especialidades 14
Materiais de Construcédo 14 Varejo Diversificado 14

Tabela 4.1 — Industrias e nimero de paises na base de dados do MSCI

Os Estados Unidos possuiam o maior nimero de empresas na amostra, 632,
e inddstrias, com 60 unidades. A Venezuela e o Peru possuiam tanto o menor
nimero de industrias, duas, como de empresas cobertas na amostra, cinco. O
maior PBV da amostra foi o do Egito e 0 menor da Venezuela. Entretanto, ao
dividir este valor pelo correspondente desvio-padrdo na amostra, produzindo o
cociente PBV/SD, observou-se que o menor valor desta varidvel passou a ser do
Egito, fruto do elevado desvio-padrédo do desempenho de suas empresas e 0 maior

valor, dos Estados Unidos, seguido pela Malasia, como mostra a Tabela 4.2:
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Pais PBV SD_PBV PBV/SD Industrias Empresas
Africa do Sul 2,346 0,698 3,358 21 54
Alemanha 1,586 0,269 5,886 32 54
Argentina 2,159 0,823 2,622 9 12
Austrdlia 2,326 0,356 6,528 30 17
Austria 1,879 0,445 4,225 12 89
Bélgica 1,925 0,278 6,928 16 20
Brasil 1,718 0,494 3,479 20 55
Canada 2,258 0,425 5,313 35 120
Chile 1,622 0,358 4,531 14 31
China 1,924 0,422 4,560 29 85
Cingapura 1,650 0,228 7,245 22 39
Coldmbia 1,697 0,806 2,105 5 20
Coréia do Sul 1,508 0,210 7,196 36 92
Dinamarca 2,349 0,428 5,489 16 20
Egito 3,477 2,258 1,540 10 25
Espanha 2,412 0,466 5,182 20 34
Estados Unidos 2,908 0,176 16,546 60 632
Filipinas 1,551 0,481 3,223 10 17
Finlandia 2,845 0,569 4,998 15 25
Franca 2,166 0,228 9,503 37 65
Grécia 2,436 0,658 3,701 15 19
Holanda 2,351 0,255 9,237 19 25
Hong Kong 1,490 0,249 5,978 20 45
Hungria 2,446 0,505 4,846 5 5
india 3,309 0,976 3,389 24 75
Indonésia 2,760 0,709 3,891 12 26
Inglaterra 2,236 0,278 8,043 49 158
Irlanda 2,366 0,437 5,413 13 18
Israel 2,372 0,409 5,795 18 34
Italia 2,096 0,216 9,717 19 34
Japao 1,721 0,271 6,355 54 386
Jordania 2,622 1,317 1,991 6 15
Malasia 1,855 0,144 12,927 30 69
Marrocos 2,215 0,904 2,451 7 11
México 2,463 0,550 4,477 15 24
Noruega 1,816 0,556 3,265 13 22
Nova Zelandia 2,611 0,457 5,714 13 11
Paquistédo 2,439 0,804 3,034 7 16
Peru 2,409 0,690 3,492 2 5
Polbnia 1,933 0,482 4,012 15 21
Portugal 2,201 0,391 5,627 9 11
Republica Tcheca 1,528 0,684 2,233 6 80
Russia 1,678 0,578 2,905 6 22
Suécia 2,268 0,469 4,839 24 47
Suica 2,810 0,348 8,082 21 37
Tailandia 2,211 0,257 8,594 18 42
Taiwan 1,891 0,220 8,589 30 102
Turquia 1,994 0,461 4,324 20 33
Venezuela 1,148 0,393 2,919 2 5
Total 2904

Tabela 4.2 - PBV, SD, PBV/SD, o niumero médio de industrias e o nimero médio de

empresas presentes nos dados mensais do MSCI no periodo de 2002 até 2006
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As estatisticas descritivas correspondentes aos valores calculados de PBV, SD,

PBV/SD estdo representadas na Tabela 4.3.

Estatistica PBV sp pev | pevsp | Numerode | Namero de
- Industrias Empresas
Média 2,163 0,512 5,435 19 59
Intervalo de Confianca da Média a 95%
Limite inferior 2,026 0,412 4,609 16 30
Limite superior 2,300 0,611 6,261 23 89
Mediana 2,211 0,445 4,846 16 31
Variancia 0,228 0,120 8,271 163 10.459
Desvio-padréo 0,477 0,346 2,876 13 102
Minimo 1,148 0,144 1,540 2 5
Maximo 3,477 2,258 16,546 60 632
Amplitude do interquartil 0,656 0,344 3,354 14 42

Tabela 4.3 — Estatisticas Descritivas - PBV, SD, PBV/SD, o nimero médio de indUstrias
e 0 nimero médio de empresas presentes nos dados mensais do MSCI no periodo de 2002
até 2006

4.2.2.
Procedimento estatistico para efetuar as regressoes

Para testar a hipoGtese da existéncia de relacionamento entre os indicadores
de competitividade dos paises e o desempenho das empresas neles instalados,
utilizou-se 0 método da regressdo linear maltipla, que é uma técnica estatistica
destinada a analisar o relacionamento entre uma variavel dependente, no caso
desta pesquisa, 0 desempenho das empresas e diversas variaveis independentes
(HAIR et al., 1998), os indicadores de competitividades dos paises, de acordo

com as equagcdes:

n
PBV=c+2X B t+¢
=1
n
PBV/SD=c+2X B,y +¢
1=1

Onde:

PBV: (Valor de mercado/Valor contabil) das acGes das empresas dos paises
PBV/SD: ((Valor de mercado/Valor contabil)/Desvio padrdo das observacdes de

PBV) das agdes dos paises
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L. i-ésimo coeficiente da regressdo linear maltipla correspondente ao i-ésimo

indicador de competitividade

.- 1-€simo indicador de competitividade

E. erro

A Figura 4.1 a seguir busca representar o modelo adotado na pesquisa e suas

relagdo com 0s modelos tradicionais da Organizagdo Industrial e a VBR. A

pesquisa buscou investigar a relacdo entre os indicadores de competitividade e o

desempenho das empresas.

Competitividade
da Nacao
Indicador
de X1 X2 X3 e o0 00 Xn
Competitividade
Modelos do
Desempenho Desempenho das PBV
das Empresas }’}K PBV/SD
Estrutura Recursos
das
Industria Empresas

Figura 4.1 — O modelo adotado na pesquisa
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O procedimento estatistico da regressao multipla necessita que algumas
premissas sejam atendidas, pois suas violacbes podem originar duvidas se 0s
coeficientes e erros-padréo da estimativa da regressédo sdo precisos, originando
questionamentos se 0 modelo desenvolvido esta ou ndo correto (COHEN et al.,
2003). Estas premissas a serem examinadas sdo (COHEN et al., 2003; HAIR et
al., 1998):

e Independéncia dos termos dos erros - 0s erros associados com uma
observacdo ndo devem estar correlacionados com qualquer outra
observagao.

e Normalidade da distribuicdo dos termos dos erros - 0s erros devem ser
normalmente distribuidos para que os testes t sejam validos.

e Variancia constante dos termos dos erros, ou homoscedasticidade - a
variancia dos termos dos erros deve ser constante.

e Linearidade do fenbmeno mensurado - os relacionamentos entre as
variaveis previsoras, ou independentes e a variavel resultante, ou

dependente, deve ser linear.

Estas premissas foram tratadas apds o estudo dos dados ausentes, descrito a
sequir.

Tratamento dos dados ausentes

Dados ausentes, que ocorrem com muita frequéncia na pratica (RUBIN,
1976), podem ocultar tanto tendéncias com potencial de distor¢do dos resultados
das anélises estatisticas em uma pesquisa quantitativa, como impactar no tamanho
da amostra disponivel para o estudo (HAIR et al., 1998). Apenas dois dados
estavam ausentes na base de dados do WEF, para as oitenta e cinco variaveis
selecionadas, nos cinco anos considerados. Assim, entre 20.825 dados (85
varidveis x 49 paises x 5 anos), havia dois dados ausentes, ambos para o Egito no
ano de 2005, para as variaveis: Independéncia do judiciario e Confianca publica
nos politicos, correspondendo a 0,01% dos registros iniciais das 85 variaveis. Para
0 tratamento destes dados ausentes, usou-se a técnica de hot deck inputation, a
qual substitui estes usando valores de registros similares do mesmo conjunto de
dados. (HAIR et al., 1998; RAO e SHAO, 1992). Como se tratava de valores

qualitativos, por analogia com as observacdes dos demais anos para 0 mesmo
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pais, foram incluidos novos dados apds o calculo da mediana dos valores
observados em cada uma destas duas varidveis para 0 mesmo pais nos demais
anos da amostra.

N&o havia observacdes ausentes relativas aos dados de desempenho dos

paises na base do MSCI.

Independéncia das observacdes

Uma das premissas da regressao multipla é a de que os termos dos erros de
uma observagdo ndo podem ser correlacionados com os erros de outras
observacdes. (COHEN et al., 2003). Entdo, buscou-se tratar as observacbes
correspondentes as varidveis independentes, ou indicadores de competitividade,
calculando-se a media aritmética do valor de cada uma destas variaveis, entre os
anos de 2003 e 2007 para cada um dos quarenta e nove paises (cinco observacoes
por ano e por pais). O conjunto de dados dos indicadores de competitividade
totalizou, entdo, 4.165 (49 x 85) observacdes.

Em seguida, calculou-se a média aritmética da variavel de desempenho
(PBV), seu correspondente desvio-padrdo (SD) e seu cociente (PBV/SD), para
cada um dos quarenta e nove paises nos sessenta registros correspondentes aos
sessenta meses da amostra obtida da base do MSCI. O conjunto de dados dos
indicadores de desempenho totalizou, entéo, noventa e oito observaces, divididos
igualmente em dois conjuntos de indicadores: PBV e PBV/SD, que foram tratados

separadamente.

Tratamento dos valores extremos

Valores extremos sdo observacOes que se caracterizam como distintas de
outras observacdes. Caso estes valores ndo possam ser considerados como
representativos da populagdo, os testes estatisticos subseqlientes podem ser
distorcidos (HAIR et al., 1998).

Para detectar os valores extremos antes do calculo das regressdes e apds o
procedimento descrito no item anterior, foram utilizadas, em ambas as bases de
dados, uma técnica uni-variada (HAIR et al., 1998), identificando-se os valores de
cada variavel que ultrapassavam um numero superior ou inferior a trés desvios-
padrdo da média correspondente a mesma, procedimento recomendado por
Chaloner e Brant (1988).
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Na base de dados do WEF, dos indicadores de competitividade, ou variaveis
independentes, foram encontrados dois valores extremos (0,048% das observagdes
= 2/4165), que foram mantidos por serem considerados como representativos da
realidade dos paises respectivos nas variaveis observadas, além de estarem apenas
pouco acima do limite trés desvios-padrdo da média. O primeiro valor extremo foi
0 “spread” da taxa de juros no Brasil, a 3,05 desvios-padréo acima da média desta
variavel na amostra de paises e o0 segundo valor extremo foi a amplitude da cadeia
de valor na Venezuela, a 3,01 desvios-padrdo abaixo da média desta variavel na
amostra.

Na base de dados do MSCI, dos indicadores de desempenho adotados, foi
efetuada também uma analise uni-variada verificando-se os valores que estavam a
mais de trés desvios-padrdo de distncia da media de cada varidvel dependente
considerada: PBV e PBV/SD. Havia apenas uma observacdo influente que
também foi decidido manter. Esta observacdo era 0 PBV/SD dos Estados Unidos.
No periodo, os Estados Unidos possuiam o 3° maior PBV e o segundo menor SD
da amostra dos quarenta e nove paises, um possivel resultado de relacionamentos
entre retornos e riscos que sao consistentes com um mercado de capitais eficiente,
onde os precos das acdes refletem informacGes amplamente disponiveis aos
agentes econdmicos (FAMA e MACBETH, 1973).

Verificacido da premissa da normalidade dos residuos

Uma das premissas da regressdo mdaltipla preconiza que os residuos
expressos pela diferenca entre os valores previstos e os valores observados
necessitam ser distribuidos normalmente. Esta premissa € importante para que 0s
testes t sejam validos. Ha diversos meios para testar esta premissa: inspecao
visual, medidas de curtose e de obligtidade, além de testes como Shapiro-Wilks e
Kolmogorov-Smirnov (HAIR et al., 1998).

Foi utilizado o teste estatistico de Shapiro Wilks, que é mais recomendado
para amostras pequenas, nas quais 0 numero de observacGes se situe entre vinte
(SHAPIRO e WILK, 1965) e duas mil observacdes (ROYSTON, 1982) para cada
uma das variaveis independentes. Quando a hipétese nula de que a distribuicéo de

cada uma das variaveis independentes era normal foi rejeitada, ao nivel de p =
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0,05, procederam-se transformacfes aritméticas. Ao final deste procedimento,
foram mantidas sessenta e oito variaveis das oitenta e cinco iniciais, sendo
abandonadas dezessete variaveis a seguir listadas:

Assinantes de telefonia mével (varidvel quantitativa)
Comportamento ético das empresas

Computadores pessoais (variavel quantitativa)
Custos da corrupgdo para 0s negécios

Delegacéo de autoridade

Dispéndios de empresas em P&D

Disponibilidade de tecnologias mais recentes

Forca e padrdes de relatérios das auditorias

indice Global

Inflacdo (variavel quantitativa)

Natureza da vantagem competitiva

Patentes (variavel quantitativa)

PIB a precos correntes / capita (varidvel quantitativa)
Populagdo (varidvel quantitativa)

Qualidade da infra-estrutura telefénica

Sofisticacdo do processo de producao
Superéavit/Deéficit do orcamento (varidvel quantitativa)

Os resultados dos testes de normalidade de Shapiro Wilks, para as variaveis

utilizadas remanescentes estdo indicados na Tabela A.2.

Verificacao da premissa da homoscedasticidade

Homoscedasticidade significa que a variancia das diferencas entre o0s
valores previstos e os observados € a mesma para todos os valores de uma
variavel independente. Quando a variancia destas diferencas flutua para diferentes
valores da variavel independente, observa-se a heteroscedasticidade. Uma ligeira
heteroscedasticidade tem pouco efeito sobre o significado dos testes estatisticos.
Entretanto, quando heteroscedasticidade é pronunciada, podem surgir distorcGes
nos resultados, enfraquecendo a analise e aumentando assim a possibilidade de
um erro do Tipo | (TABACHNICK e FIDELL, 1996).

Nesta pesquisa, em que todas as variaveis sao métricas, a analise visual
grafica dos residuos foi utilizada, sendo investigados os residuos de Student
(studentized) das variaveis ja transformadas para atender a premissa da
normalidade, em relacdo as duas varidveis dependentes estudadas, PBV e

PBV/SD. Em seguida estes graficos foram comparados com o grafico nulo. A
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analise visual determinou que quatro variaveis fossem eliminadas, a seguir

enumeradas e representadas:

Taxa de poupanca nacional

Custos do terrorismo para 0s negdcios
Impacto da tuberculose para 0s negocios
Qualidade do fornecimento de energia elétrica
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Gréfico 4.1 — Taxa de poupanca nacional e PBV do Pais
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Gréfico 4.2 — Custos do terrorismo para 0s negécios e PBV do Pais
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Grafico 4.3 — Impacto da tuberculose nos negécios e PBV do Pais
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Gréfico 4.4 — Qualidade do fornecimento de energia elétrica e PBV do Pais

Restaram entdo, apos esta etapa, sessenta e quatro variaveis.

Verificacdo do relacionamento linear entre cada uma das variaveis

independentes e as duas variaveis dependentes (PBV e PBV/SD)

Uma das premissas da regressao linear multipla é a de que o relacionamento
entre as variaveis independentes e a variavel dependente, deve ser linear (HAIR et
al., 1988, COHEN et al., 2003). Nesta etapa foram efetuadas regressdes simples
para a confirmacéo da linearidade do relacionamento entre cada uma das variaveis

independentes e as duas variaveis dependentes, individualmente. Os resultados,
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presentes na Tabela A.3 em anexo, indicam que PBV ndo possui relacdo linear
com nenhum dos indicadores de competitividade individualmente.

Ao efetuar o0 mesmo teste com a variavel PBV/SD, os resultados indicados
na Tabela A.4 mostraram a existéncia de relacionamentos lineares e significativos
estatisticamente ao nivel de 5% para cinglienta e oito indicadores testados nesta
etapa, com as seis variaveis, a seguir enumeradas, sendo excluidas dos testes
seguintes:

Custos da politica agricola

Custos da criminalidade e violéncia para os negécios
Crime organizado

Flexibilidade na determinag&o de salarios

IDE e transferéncia de tecnologia

Predominancia da propriedade estrangeira

As cinglenta e oito variaveis independentes estdo listadas a seguir.

Absorcdo de tecnologia pelas empresas

Acesso a Internet nas escolas

Amplitude da cadeia de valor

Amplitude dos mercados internacionais

Capacidade de Inovacéo

Centralizacdo da politica econémica

Compras governamentais de produtos com tecnologia avancada
Confiabilidade nos Servigos Policiais

Confianca publica nos politicos

Controle da distribuicdo internacional

Cooperacdo nas relagdes entre trabalhadores e empregadores
Desvio de fundos publicos

Direitos de propriedade

Disponibilidade de capital de risco

Disponibilidade de cientistas e engenheiros

Disponibilidade de servigos especializados de pesquisa e treinamento
Disponibilidade local de equipamentos de processo

Eficacia de politicas anti-monopolios

Eficacia dos conselhos de administracao

Eficiéncia do sistema legal

Extensdo da dominancia de mercado

Extensdo do marketing

Extensdo do treinamento do pessoal

Extenséo regional das vendas

Facilidade de acesso a empréstimos

Favoritismo nas decisdes dos funcionarios publicos
Financiamento através do mercado de a¢0es

Fuga de cérebros

Gestdo profissional
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Grau de orientacdo para o cliente

Independéncia do Judiciario

Intensidade da concorréncia local

Legislacdo de TIC

Linhas telefonicas

Onus da regulamentacio governamental

Pesquisa e colaboracao universidade e empresas
PIB

Préaticas de contratacdes e demissdes
Predominancia de licenciamento de tecnologias estrangeiras
Presenca de normas reguladoras exigentes
Protecdo da propriedade intelectual

Protecdo dos interesses dos acionistas minoritarios
Qualidade da educacdo em matematica e ciéncias
Qualidade da infra-estrutura de transporte aéreo
Qualidade da infra-estrutura ferroviaria

Qualidade da infra-estrutura geral

Qualidade da infra-estrutura portuaria

Qualidade das escolas de negdcios

Qualidade das instituicdes de investigacao cientifica
Qualidade do sistema educacional

Qualidade dos fornecedores locais

Quantidade de fornecedores locais

Remuneragéo e produtividade

Severidade da regulacdo ambiental

Sofisticagcdo dos compradores

Solidez dos bancos

"Spread" das taxas de Juros

Utilizacéo da Internet

Todas apresentaram o sinal esperado com PBV/SD e foram a seguir
utilizadas para os testes estatisticos subseqlientes, com esta variavel considerada
como dependente. Como a premissa de relacionamento linear entre PBV e cada
um dos indicadores de competitividade ndo foi satisfeita, este indicador foi
abandonado para os testes seguintes.

Comparacdo entre médias de PBV e PBV/SD entre paises desenvolvidos e

emergentes
Para investigar as razdes pelas quais os indicadores de competitividade

apresentaram relacionamento estatisticamente significativo com PBV/SD, mas
ndo com PBV, buscou-se analisar as diferencas entre estas variaveis em paises

emergentes e desenvolvidos.
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Baseando-se no valor da renda per capita média no periodo estudado e
estabelecendo arbitrariamente um limite de US$ 17.000/habitante, valor idéntico
ao utilizado por Porter (2007) para delimitar uma fronteira de separacdo entre 0s
paises desenvolvidos e emergentes, foram efetuados testes estatisticos para
comparar as médias das variaveis: PBV e PBV/SD nestes dois grupos. O valor
deste limite originou o agrupamento dos quarenta e nove paises da amostra em
vinte e cinco paises emergentes e vinte e quatro paises desenvolvidos.

Os paises classificados como emergentes foram: Africa do Sul, Argentina,
Brasil, Chile, China, Colémbia, Coréia do Sul, Egito, Filipinas, Hungria, india,
Indonesia, Jordania, Malésia, Marrocos, México, Paquistdo, Peru, Pol6nia,
Republica Tcheca, Russia, Tailandia, Taiwan, Turquia e Venezuela.

Os paises classificados como desenvolvidos foram: Alemanha, Austrélia,
Austria, Bélgica, Canad4, Cingapura, Dinamarca, Espanha, Estados Unidos,
Finlandia, Franca, Grécia, Holanda, Hong Kong, Irlanda, Israel, Italia, Japéo,
Noruega, Nova Zelandia, Portugal, Reino Unido Suécia e Suica.

Em seguida testou-se a premissa de normalidade para verificar a
possibilidade de uso de um teste paramétrico para comparar as médias das
variaveis: PBV e PBV/SD entre os paises desenvolvidos e emergentes. Apenas

PBYV atendeu a premissa de normalidade, como indicado na Tabela 4.4 a seguir:

Kolmogorov-Smirnov(a) Shapiro-Wilk
Variavel Estastitica Sig. Estatistica Sigma
PBV Pais 0,102 0,200 0,972 0,300
PBV/SD Pais 0,139 0,018 0,880 0,000

Tabela 4.4 — Testes de Normalidade com os indicadores de desempenho

As estatisticas descritivas da varidvel PBV estdo na Tabela 4.5, abaixo.

Estagio de Desvio- Erro-
desenvolvimento| Numero Média padrao padrdo
PBV Pais Emergente 25 2,1166 0,5537 | 0,11074
Desenvolvido 24 2,2117 | 0,38643 | 0,0788

Tabela 4.5 — Estatisticas descritivas de PBV para paises desenvolvidos e emergentes
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Como apenas a varidvel PBV apresentou uma distribuicdo normal, foi
efetuado o teste t, que indicou que as medias de PBV ndo sdo distintas
significativamente entre paises emergentes e desenvolvidos. Os resultados estdo

indicados na Tabela 4.6 a seguir:

t Sig. Intervalo de confianca a 95%
( duas caudas) Inferior Superior
[PBV Pais -0,694 0,491 -0,371 0,180

Tabela 4.6 — Teste de diferengcas entre médias de PBV de paises desenvolvidos e
emergentes

Em seguida, foi verificada se a média dos indicadores de competitividade
também diferia entre os paises emergentes e os desenvolvidos. Os resultados estdo
na Tabela A.5. Apenas dois indicadores ndo apresentaram diferenca significativa
de suas médias entre 0s paises emergentes e desenvolvidos, que foram:

o Préaticas de contratacdo e demissao
o Remuneracéo e produtividade

Como as observagdes dos dados da variavel PBV/SD ndo obedeciam a uma
distribuicdo normal, foi efetuado o teste ndo paramétrico de Wilcoxon para
verificar se as amostras de PBV/SD eram diferentes entre os grupos de paises
emergentes e 0s desenvolvidos. O teste de Wilcoxon ndo assume que a
distribuicdo da populacdo obedece a curva normal, mas que a variavel seja ao
menos medida em uma escala ordinal (WILCOXON, 1947). O resultado do teste,
indicado na Tabela 4.7, mostra que os resultados de PBV/SD séo diferentes para

0s grupos de paises desenvolvidos e emergentes:

Estatistica PBV/SDPais

Mann-Whitney U 104

Wilcoxon W 429 Variaveis para o agrupamento
Z -3,92 Pais desenvolvido

Sigma (duas caudas) 0,0001 Pais emergente

Tabela 4.7 — Teste de Wilcoxon para diferenca de médias do indicador PBV/SD entre
paises emergentes e desenvolvidos
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Como os paises desenvolvidos possuem, normalmente, indicadores de
competitividade superiores aos dos paises emergentes, a observacdo de que tanto a
medida de desempenho PBV/SD, como os indicadores de competitividade
possuem diferencas significativas entre suas médias em paises emergentes e
desenvolvidos, auxilia a explicar porque os relacionamentos entre aqueles
indicadores e esta variavel dependente sdo significativos ao passo que o mesmo
ndo ocorreu com o indicador PBV. Isto justifica porque uma maior
competitividade dos paises expressa em termos de maiores valores dos
indicadores de competitividade ndo implique em melhor desempenho ao se
utilizar o indicador PBV.

Por outro lado, como os paises desenvolvidos possuem melhores
indicadores de competitividade e mais elevados resultados para PBV/SD que 0s
emergentes, esta pode ser a razdo para as regressoes simples terem apresentado
tdo forte associagdo entre as variaveis independentes e esta variavel dependente.
Paises desenvolvidos que possuem melhores indicadores de competitividade
apresentam também maiores PBV/SD que os paises emergentes. Em outras
palavras, uma maior competitividade dos paises se relaciona ao desempenho das
empresas ao se utilizar o indicador PBV/SD.

PBV/SD representa entdo um indicador para a vantagem competitiva que
permite ajustar o desempenho, medido pelo PBV, a sua sustentabilidade, expressa
pelo cociente do PBV pela sua volatilidade, o PBV/SD.

Regressao Multipla

Aplicando-se a regressdo multipla, considerando os cinglienta e oito
indicadores de competitividade remanescentes como variaveis independentes, a
medida de desempenho PBV/SD como varidvel dependente e utilizando o método
stepwise COM 0 pacote estatistico SPSS, destacaram-se trés variaveis,
representando 48,1% da variacdo da variavel dependente:

o Sofisticacdo dos compradores

o PIB

o Compras governamentais de produtos com tecnologia avangada

O procedimento da regressdo multipla pelo método stepwise utiliza a técnica
da maximizag&o do coeficiente de determinacdo R%. O método inicia destacando a
primeira variavel independente que produz o mais elevado R%. Em seguida a

seguinte variavel que produz o mais elevado R? entre as variaveis independentes
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restantes € adicionada ao modelo e assim por diante. As variaveis sdo adicionadas
até que os acréscimos ndo contribuam mais para elevar o R* (KIM e LYN, 1986).

Os resultados das regressoes estdo indicados nas Tabelas 4.8 e 4.9 a seguir:

Modelo R R2 R2 Ajustado | Erro-padrao Mudanca
R2 F Sig. F
1 0,627 0,393 0,38 2,265 0,393 30,389 0,000
2 0,673 0,453 0,43 2,172 0,061 5,101 0,029
3 0,717 0,514 0,481 2,071 0,061 5,605 0,022

Modelo 1: Previsor - Sofistica¢éo dos compradores
Modelo 2: Previsores - Sofisticagao dos compradores
PIB
Modelo 3: Previsores - Sofisticagdo dos compradores
PIB
Compras governamentais de produtos com tecnologia avancada

Tabela 4.8 — Resultados da regressdo maltipla pelo método szepwise, com o indicador de
desempenho PBV/SD

Coeficiente Coeficiente
Modelo item B Erro padrdo| Padronizado t Sig.
Beta
Constante) -7,521 2,866 -2,624 0,012
3 Sofisticacdo dos compradores 1,269 1,170 0,187 1,084 0,284
PIB 0,717 0,276 0,318 2,604 0,012
Compras governamentais de produtos com tecnologia avancada 1,880 0,795 0,369 2,366 0,022

Tabela 4.9 — Coeficientes da regressdo multipla e valores do teste t com o0 uso do método
stepwise, com o indicador de desempenho PBV/SD

A matriz de correlacdes destas trés varidveis esta representada na Tabela 4.10, a
seguir:

Compras
governamentais de
produtos com

Sofisticagdo dos tecnologia
compradores PIB avancada
Sofisticagdo dos
compradores 1 0,519** 0,742**
PIB 0,519** 1 0,325**

Compras governamentais
de produtos com tecnologia
avancada 0,742** 0,325** 1

Nota: Correlacéo significativa ao nivel de 0,01

Tabela 4.10 — Matriz de correlagdes das trés variaveis extraidas pelo método stepwise
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Analise de residuos

A principal medida dos erros de previsao para uma variavel € o residuo, que
é a diferenca entre o valor observado e o previsto da varidvel dependente (HAIR
et al., 1998). Ao representar em um grafico os residuos em relagdo as variaveis
independentes é possivel identificar violacdes de premissas do relacionamento
estudado (HAIR et al., 1998). Uma observacdo que € substancialmente diferente
de todas as outras observacdes pode fazer uma grande diferenca nos resultados da
regressdo. Se uma Unica observacdo, ou grupo de observagdes, altera
substancialmente os resultados, sdo necessarias novas investigacfes ou testes
estatisticos adicionais. Ha trés maneiras que podem tornar uma observacéo
incomum (UCLA, 2008).
Observacoes anomalas: Em regressao linear, um valor anémalo, ou outlier,
€ uma observacao cuja variavel dependente é incomum a luz do valor da
variavel independente. Este valor anémalo, que possui um grande residuo,
ou, cuja diferenca entre o valor previsto e o valor real indica uma
especificidade da amostra, um erro na entrada de dados ou algum outro
problema e, portanto, precisa ser identificado e investigado (HAIR et al.,
1998).
Alavancagem: Uma observacdo com um valor extremo em uma variavel
previsora é chamada um ponto de alavancagem, do inglés leverage. A
alavancagem é uma medida de qudo longe uma varidvel independente se
desvia de sua media. Tais pontos de alavancagem possuem um efeito grande
na estimativa dos coeficientes de regressdo (HAIR et al., 1998).
Observacio influente: Uma observacdo é chamada de influente se, sendo
removida, os coeficientes da regressdo sdo substancialmente alterados. As
observacdes influentes incluem potencialmente pontos de alavancagem e as

observacdes andmalas (HAIR et al., 1998).

Anélise de residuos é uma técnica utilizada para detectar outliers. Os
residuos estandardizados podem ser representados graficamente em relacdo a
variavel dependente, para se detectarem observacdes que podem distorcer as
andlises estatisticas visto divergirem muito das demais (CHALONER e BRANT,
1988).
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A partir das trés variaveis independentes destacadas na regressdao multipla
utilizando o método stepwise: Sofisticacdo dos compradores, PIB e Compras
governamentais de produtos com tecnologia avancada foram inicialmente
analisados os graficos para a verificacdo de potenciais problemas.

Nos Graficos 4.5 e 4.6 a seguir, observa-se que os resultados de PBV/SD
para os Estados Unidos e a Malasia se constituem em observacdes com elevada
possibilidade de se constituir como influentes. No Gréafico 4.7, observa-se que
além dos Estados Unidos, a Itdlia também possui o potencial de ser uma
observacéo influente para a regressdo mdltipla final.

Assim, o valor de PBV/SD para os Estados Unidos, Malasia e Italia, nesta

ordem, poderiam se constituir em problemas para as analises estatisticas.
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Grafico 4.5 — Sofisticagdo dos compradores e PBV/SD Pais

Estados Unidos ——— |

15,00+

Malasia —»©

=

=]

S
1

PBVISD Pais
o
o

0,004

T T
2,00 4,00 6,00 8,00 10,00
PIB

Gréfico 4.6 — PIB e PBV/SD Pais
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Compras governamentais de produtos com tecneologia avangada

Gréfico 4.7 — Compras governamentais de produtos com tecnologia avancada e PBV/SD
Pais

Outros procedimentos estatisticos adotados para a analise de residuos

Quando se examinam residuos, € recomendada alguma forma de
estandardizacdo, de maneira a tornad-los diretamente comparaveis, para isto
usando-se frequentemente os residuos de Student (UCLA, 2008). Em regressdes
maultiplas, apenas as variaveis dependentes podem representar o efeito das
variaveis regressoras (HAIR et al., 1998). Adotando-se um valor limite maximo
de dois para os residuos de student (UCLA, 2008), foram em seguida calculados
estes residuos para a variavel dependente. Os resultados indicaram que 0s paises
Estados Unidos, Malasia e Italia apresentaram valores superiores ao limite, de
acordo com os dados descritos na coluna 1 da Tabela 4.11, a seguir, onde estéo
representados apenas os valores que ultrapassaram os limites deste e dos testes
estatisticos seguintes.

Em seguida, verificaram-se os valores da alavancagem para identificar as
observagcdes com elevado potencial para influenciar as estimativas dos
coeficientes. Geralmente, um ponto com um valor de alavancagem maior do que
(2k +2)/n deve ser examinado, onde k € o nimero de previsores e n é 0 numero de
observagdes (UCLA, 2008). Logo, um valor excedendo (2x3+2)/49, ou, 0,163,
devera ser investigado. Na coluna 2 da Tabela 4.11 estdo destacados dois paises
que apresentaram um valor de alavancagem superior a este limite, que foram:

Estados Unidos e Cingapura.
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O teste efetuado a seguir foi 0 D de Cook, que é considerado como a medida
mais representativa da influéncia na qualidade geral do modelo alcancado (HAIR
et al., 1998). O D de Cook combina informacdes de medidas de residuos e de
alavancagem. Seu menor valor é zero e & medida que ele cresce mais influente é a
medida. Adotou-se como limite o valor de 4/n (UCLA, 2008), ou 4/49, ou 0,0816.
Na coluna 3 da Tabela 4.11 estdo destacados 0s paises que apresentaram um valor
do D de Cook superior a este limite: pela ordem: Estados Unidos, Malasia, Italia,

Japéo e China.

Coluna
1 2 3
Medida abs(rstu) alavancagem D Cook
Valor >2 >(2k+2)/n > 4/n
Limite na amostra 2,0 0,1633 0,0816
China 0,215 0,173
Cingapura 0,185
Estados Unidos 3,398 0,183 0,737
Italia 2,148 0,137
Japao 0,124
Maléasia 3,117 0,432

Tabela 4.11 — Andlise de residuos — todos 0s paises

Como os Estados Unidos estavam presentes em todos os indicadores, foi
efetuada uma nova regressdo, com o uso do método stepwise, mas sem este pais.

Os resultados estao representados nas Tabelas 4.12 e 4.13 a sequir:

Mudanca
Modelo R R2 R2 Ajustado | Erro-padréo R2 F Sig. F
1 0,636 0,405 0,389 1,876 0,405 26,517 0,000

Tabela 4.12 — Resultados da regressdo multipla pelo método stepwise, com a retirada dos
Estados Unidos da amostra e usando o indicador de desempenho PBV/SD

Coeficiente Coeficiente
Modelo ftem B Erro padréo | Padronizado t Sig.
Beta
1 (Constante) -1,942 1,418 -1,369 0,179
Amplitude dos mercados internacionais 1,490 0,289 0,636 5,149 0,000

Tabela 4.13 — Coeficientes da regressdo multipla e valores do teste t com o uso do método
stepwise, com a retirada dos Estados Unidos da amostra e usando como indicador de
desempenho PBV/SD

A Unica variavel extraida ao aplicar o modelo da regressao multipla com o
método stepwise com a retirada dos Estados Unidos da amostra foi a Amplitude

dos mercados internacionais, que explicava 38,9% da variacdo de PBV/SD.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410731/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410731/CA

138

A0 seguir os mesmos passos adotados para a analise dos residuos na
regressdo multipla agora com quarenta e oito paises, ou seja, sem os Estados
Unidos, chegou-se aos resultados da Tabela 4.14. Analisando-se esta Tabela,
observa-se que os valores dos residuos de student, alavancagem e D de Cook,
relativos a Malasia, Italia e Venezuela ainda ultrapassaram os valores-limites.
Célculos sucessivos retirando-se estes paises indicaram que surgiram novos
valores de residuos, alavancagem e D de Cook acima dos limites estabelecidos

para outros paises.

Coluna
1 2 3
Medida abs(rstu) alavancagem D Cook
Valor >2 >(2k+2)/n > 4/n

Limite na amostra 2,0000 0,0833 0,0833
Italia 2,147
Malasia 3,836 0,184
Venezuela 0,109

Tabela 4.14 — Andlise de residuos — Todos os paises excluindo os Estados Unidos

Tais resultados explicitaram a principal limitacdo da pesquisa. Com a
disponibilidade de relativamente poucos paises gerando poucos cases para 0S
testes estatisticos, € recorrente a existéncia de observagdes com potencial de
gerarem residuos acima dos limites considerados aceitaveis para a reta da
regressdo calculada. Por exemplo, HAIR et al. (1998), recomenda que a razéo
entre o numero de observacfes e 0 niUmero de variaveis independentes nunca seja
menor do que cinco. Esta também foi a razdo de ndo terem sido efetuados testes
estatisticos buscando relacionar o ambiente competitivo das nac¢Bes ao
desempenho de industrias especificas presentes na base de dados do MSCI, uma
vez que apenas dois setores: Bancos Comerciais e Servicos de Telecomunicacdes
Diversificados possuiam dados em mais de 40 paises, quarenta e seis e quarenta e

quatro, respectivamente.
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Entretanto, tal situacdo nédo invalida o valor dos resultados encontrados, que

destacaram:

o Cinglienta e oito indicadores de competitividade dos paises
apresentaram um relacionamento significativo com o desempenho
superior e sustentavel das empresas dos paises analisados, quando
adotado o indicador de desempenho PBV/SD.

o Entre os indicadores de competitividade estudados, aqueles mais
merecedores de atencdo por parte de organizacfes privadas, publicas,
outros agentes econdmicos e nacdes, interessadas em melhorar o
desempenho de suas empresas estdo: Sofisticacdo dos compradores, PIB,
Compras governamentais de produtos com tecnologia avancada e a
Amplitude dos mercados internacionais.

Estes resultados serdo analisados no capitulo 5.

4.3.
Limitacdes

Com apenas quarenta e nove paises e cases na amostra, ha restri¢des para
serem desenvolvidas conclusdes definitivas para o problema que se objetivava
investigar. Assim os resultados devem ser observados a luz das limitacGes das

fontes de dados e das originarias do método utilizado.

Indicadores de desempenho

Ao incluir nos indicadores de desempenho apenas as parcelas do valor de
mercado e contabil das a¢Ges, o ponto de vista para 0 desempenho das empresas
incluiu apenas os investidores no patrimonio liquido das mesmas, ou seja, excluiu
os fornecedores de capital sob a forma de divida de longo prazo.

Outro aspecto a mencionar seria que os indicadores obtidos a partir da base
de dados do MSCI ndo consideram em seu denominador o valor de reposigéo do
patriménio liquido das empresas, mas seu valor contabil, que foi utilizado como

uma proxy do seu valor de reposicao.


DBD
PUC-Rio - Certificação Digital Nº 0410731/CA


PUC-RIo - Certificagdo Digital N° 0410731/CA

140

Outra limitacdo identificada associa-se a possibilidade de que diferentes
convencgbes contabeis associadas a diferentes composi¢bes de inddstrias nos
paises pesquisados, distorcam o valor dos indicadores valor de mercado/valor
contabil.

Fontes de dados

As conclusdes também deverdo ser limitadas em funcdo da natureza
intencional da amostra, aos paises que foram incluidos nos testes estatisticos e ao
tipo de empresa presente na base de dados do MSCI: de capital aberto e com suas
acOes apresentando a liquidez necessaria para ser incluida na amostra de empresas
acompanhadas pela instituicdo. Desta maneira, as conclusdes ndo poderao associar
as caracteristicas do ambiente mais geral dos paises ao desempenho de empresas
publicas, de pequeno porte, de capital fechado ou que ndo possuam o valor de
mercado ou as caracteristicas de liquidez necessarias para serem acompanhadas
pelo MSCI.

Um aspecto adicional, associado & base de dados do MSCI, é a possibilidade
de que a amostra desta base de dados possua uma concentragdo maior de empresas
que j& possuam um bom desempenho, uma vez que um dos critérios para a
instituicio acompanhar as acfes das empresas & que elas disponham de
caracteristicas de liquidez que podem ndo ser alcancadas por empresas de menor
desempenho.

Um outro ponto seria a questdo do local onde a acdo de uma multinacional
estd considerada na base de dados do MSCI: ela é alocada a um pais de acordo
com o seu local de incorporagdo e do local primario de registro da acdo. Desta
maneira, se uma empresa conseguir um elevado desempenho na filial de outro
pais, que possua fatores distintos de competitividade, este resultado sera
consolidado em seu pais de origem. Entretanto, este aspecto é contemplado na
teoria do Diamante Competitivo: as condi¢fes do ambiente do pais de origem séo
as fontes do desempenho superior. Outro aspecto se refere a definicdo de
localizacdo em si, pois as analises tratam cada pais como uma localizagédo Unica,
ao passo que pode haver diferencas regionais dentro de um mesmo pais que séo

mais importantes do que as diferengas entre os paises.
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Um ponto adicional seria a metodologia seguida pelo MSCI para conceder o
peso das empresas nos indices de cada pais, que se vincula a proporcao do valor
de suas a¢Oes que sédo comercializadas no mercado em um intervalo de tempo em
relacdo a proporcdo de todas as agdes comercializadas no mesmo periodo e que
foram consideradas no universo de empresas acompanhadas naquele pais. Outro
tipo de ponderacdo, por exemplo, pelo valor das empresas, de suas vendas ou de

seus ativos poderia ser mais adequado.

Método utilizado

A pesquisa utilizando dados secundarios também pode trazer erros que estdo
fora do alcance desta pesquisa. Entretanto, acredita-se que os testes estatisticos
efetuados contribuiram para minorar este problema, ao se verificarem dados como
observagdes influentes e outliers, por exemplo.

Ao utilizar regressoes lineares, é necessario analisar os resultados com um
especial cuidado, uma vez que pode ocorrer a existéncia de construtos embutidos
em outros construtos que podem estar omitidos. Por exemplo, como descrito, a
variavel: Compras governamentais de produtos com tecnologia avancada podem
estar associadas a outros construtos como a Sofisticagdo dos compradores ou a
qualidade da administracdo governamental, que por sua vez se associa a outras
variaveis incluidas nos rankings de competitividade como: a Eficiéncia do sistema
legal, Confianca publica nos politicos ou o Desvio de fundos puablicos. Este
problema pode ter sido potencializado ao ser utilizado o método stepwise, como
efetuado na pesquisa e pela presenca de uma elevada multi-colinearidade entre as
variaveis, o que foi observado.

Uma limitacdo adicional seria a possibilidade da existéncia de outros tipos
de relacionamentos entre os indicadores de competitividade e o desempenho de
empresas que ndo sejam lineares. Por exemplo, o indicador PBV foi abandonado,
pois ele ndo atendeu a premissa de relacionamento linear com as variaveis
independentes testadas.

Os resultados s@o também sujeitos a discussdo do fendmeno da causalidade
reversa, ou seja: seria o PIB elevado uma causa ou decorréncia do desempenho
das empresas? Para estudar melhor este aspecto seria necessaria uma série mais

longa de dados, que permitisse um estudo longitudinal ou o emprego do método
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das equacdes estruturais que ndo foi possivel neste estudo devido a limitagcdo no
tamanho da amostra.

Finalmente, a principal limitacdo da pesquisa residiu no pequeno tamanho
da amostra de paises, que originou a ocorréncia de residuos acima dos limites
aceitaveis que ndo puderam ser tratados estatisticamente de maneira satisfatoria,
uma vez que, ao serem excluidos 0s cases correspondentes aos paises que
apresentavam valores dos residuos superiores aos limites da literatura, novos

valores de residuos acima dos limites aceitaveis eram gerados sucessivamente.
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