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Resumo

Diante da diversidade dos aspectos associados as estratégias de inter-
nacionalizac¢ao das empresas, o presente estudo se propds a avaliar os fa-
tores que influenciaram a escolha do modo de estabelecimento do investi-
mento direto estrangeiro no Brasil. Para tanto, um modelo logit binomial
foi estimado com base nos dados de 160 subsidiarias de multinacionais es-
trangeiras instaladas na economia brasileira, entre 1960 e 2009. Dentre os
resultados obtidos, destaca-se que o investimento greenfield foi priorizado
na ocorréncia das seguintes situagdes: maior distancia cultural e institu-
cional; maior classificagao do risco pais para o mercado brasileiro; setor
intensivo em tecnologia; e menor tamanho da subsidiaria.
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Abstract

Given the diversity of the aspects associated with the companies’ inter-
nationalization strategies, this study sought to evaluate the factors that in-
fluenced the establishment mode choice of the foreign direct investment
in Brazil. For this, a binomial logit model was estimated based on data
from 160 subsidiaries of foreign multinationals installed in the Brazil-
ian economy, between 1960 and 2009. Among the results obtained, it
should be noted that greenfield investment was prioritized in the occur-
rence of the following situations: greater cultural and institutional dis-
tance; higher country risk rating for the Brazilian market; most technology-
intensive sector; and smaller size of subsidiary.
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1 Introducéao

Nas altimas décadas, especialmente a partir de 1990, a economia mundial pas-
sou por rapidas transformac¢des que permitiram uma integra¢do econdmica
sem precedentes. Diferentes fatores como a maior abertura comercial e finan-
ceira, criagao de blocos econdmicos, evolu¢ao nos transportes e comunicagdes
contribuiram para esse processo de mudancas. Essas mudancas vieram alinha-
das as necessidades das empresas multinacionais de expandir seu controle e
producao em escala global, sendo o investimento direto estrangeiro (IDE) um
dos meios para se realizar essa ampliacao.

O estabelecimento de firmas multinacionais em mercados estrangeiros por
meio do IDE esta relacionado a decisao estratégica da empresa em construir
uma planta no exterior desde o seu inicio (investimento greenfield) ou adqui-
rir uma empresa ja estabelecida no mercado-alvo (aquisi¢ao). A escolha entre
aquisicdo e investimento greenfield estaria, entdo, calcada nos niveis de con-
trole, propriedade e comprometimento almejados pela firma e, também, na
disponibilidade e necessidade de recursos para alcance dos objetivos estraté-
gicos da multinacional (Meyer & Estrin 2001).

Os investimentos greenfield normalmente estao associados a menores riscos
e custos oriundos de diferencas culturais, uma vez que na estruturacao inicial
da subsidiaria podem se implantar as praticas gerenciais e organizacionais
da matriz, contratando funcionarios que se enquadrem na filosofia da com-
panhia (Vermeulen & Barkema 2001). Ja as aquisi¢Oes representariam maior
risco de natureza cultural, pois as eventuais diferencas entre a multinacional
adquirente e a firma adquirida poderiam se manifestar em diversos aspectos
de sua gestao, tais como definicdo de estratégias, comportamento durante ne-
gociagoes, estilo de lideranca e politicas de recursos humanos (Kogut & Singh
1988). Na otica do governo do pais receptor do IDE, por vezes, ha distingdes
no tratamento a aquisi¢oes e projetos greenfield, com preferéncia a segunda
modalidade por esta se refletir em aumento da formagao bruta de capital fixo,
implementa¢ao de novas tecnologias e métodos (Avila 2013).

Segundo Chueke & Borini (2014), nos estudos empiricos pressupde-se que
a escolha entre projetos greenfield e aquisi¢Oes seja influenciada por fatores li-
gados a firma, ao setor (inddstria) e aos aspectos transnacionais, estes relativos
a um conjunto de caracteristicas especificas dos paises de origem e destino dos
investimentos. Ao nivel dos fatores transnacionais, especialmente no ambito
das caracteristicas do pais hospedeiro, ha importantes aspectos institucionais
que afetam a defini¢dao do modo de estabelecimento, como, por exemplo, si-
tuagdes nas quais o marco juridico do pais receptor restringe aquisicdes de
empresas por capital estrangeiro, restando apenas a alternativa de implanta-
¢ao de projetos greenfield Cho & Padmanabhan (1995).

Arslan & Larimo (2010), a partir do estudo sobre o IDE de multinacio-
nais finlandesas, destacaram a influéncia da distancia (heterogeneidade') dos
aspectos institucionais entre paises de origem e destino no modo de estabele-
cimento. Os autores constataram que a maior heterogeneidade institucional
levou a firma investidora a preferir projetos greenfield, confirmando a hipo-

IConforme Berry et al. (2010), os paises sio distantes uns dos outros, nio s6 pela distancia
geografica, mas, também, porque as diferencas (heterogeneidades) institucionais, sociais, cultu-
rais ou politicas aumentam os custos de transagéo, as incertezas e dificuldades para que as firmas
multinacionais operem além de suas fronteiras nacionais, o que pode funcionar como restri¢do
significativa ao ingresso de IDE Bénassy-Quéré et al. (2007).
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tese de que um empreendimento realizado desde a etapa inicial facilitaria
a integracao da subsididria estrangeira a estrutura organizacional da matriz
(Hennart & Park 1993, Harzing 2002, Xu & Shenkar 2002, Avila 2013).

Um dos problemas centrais para uma empresa multinacional é, portanto,
sua capacidade de adaptagao em ambientes institucionais distintos ao do pais
de origem. Na busca por adaptacio, as afiliadas estrangeiras estao se tornando
cada vez mais inseridas nos paises hospedeiros, o que tem levado ao aprofun-
damento de suas cadeias de valor e a uma maior propensao de engajamento
em atividades de inova¢ao (Dunning & Lundan 2008).

De modo geral, fatores como infraestrutura, disponibilidade de recursos
(inclusive capital humano) e ambiente institucional sdo apontados como deci-
sivos para a atracao, estabelecimento e retorno do IDE. Contudo, sdo observa-
das também diferencas substanciais na importancia desses fatores de acordo
com os setores econdmicos a que se destinam os projetos de investimento
(Blonigen & Piger 2011). Enquanto para projetos de IDE voltados ao setor
primario, a dotagao de recursos naturais e mao de obra barata sao fatores de-
terminantes, para aqueles voltados ao setor secundario a infraestrutura local,
a abertura comercial e o desempenho institucional ganham destaque. Para o
setor terciario, por sua vez, os elementos mais relevantes parecem ser as varia-
veis macroecondmicas, tais como tamanho do PIB e seu ritmo de crescimento
(Blonigen & Piger 2011, Blonigen 2005).

No caso do Brasil, conforme evidenciado por Estrin & Prevezer (2010),
Baer (2008) e Ranincheski et al. (2011), diferentemente dos outros paises BRIC
(Brasil, Russia, India e China), o mesmo apresenta um ambiente institucional
muito particular, contendo institui¢Oes diferenciadas dos demais paises emer-
gentes. Esse aspecto, segundo os autores, estaria ligado a forma da colonizacgao
brasileira e, ou, as politicas industriais do pais, que criaram mecanismos de
protecao da industria nascente, culminando na elevagio das exportacdes, em
grande parte, ligadas as subsidiarias de multinacionais que se instalaram no
mercado nacional.

Considerando a influéncia das particularidades setoriais, a diversidade das
institui¢des no Brasil e a importancia desse aspecto na decisao de investimento
externo das firmas, torna-se necessaria uma averiguacao do modo de estabele-
cimento do IDE destinado as subsidiarias de multinacionais estrangeiras insta-
ladas no Brasil. Portanto, o objetivo geral deste trabalho é identificar os aspec-
tos transnacionais (institucionais), da firma e do setor que influenciaram na
escolha entre aquisigdo ou investimento greenfield pelas empresas multinacio-
nais estrangeiras que estabeleceram novas subsidiarias no Brasil, no periodo
entre 1960 e 2009.

Em relagao ao debate em curso na area de internacionalizagao de empresas,
sdo varios os estudos presentes na literatura nacional que buscaram investigar
a entrada de subsidiarias de multinacionais brasileiras no exterior (Chueke &
Borini 2014, Bazuchi 2012, Dias 2012, Avila 2013). Entretanto, nao ha averi-
guagoes no sentido inverso, que avaliem o modo de estabelecimento de subsi-
diarias estrangeiras na economia brasileira, levando em conta o impacto dos
aspectos setoriais, transnacionais e da firma sobre a estratégia de consolidacdo
(investimentos greenfield ou aquisi¢des) do IDE proveniente de multinacionais
de diferentes paises. Nesse sentido, este trabalho procura contribuir para o au-
mento do conhecimento teérico e aplicado na area, preenchendo essa lacuna.

Visto que o modo de estabelecimento do IDE influencia nas externalida-
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des? geradas por esse investimento, o presente estudo torna-se importante
para a geragao de informagdes quanto ao perfil de entrada do IDE no mercado
brasileiro e, consequentemente, para apontamentos a respeito de como o es-
tabelecimento deste capital pode gerar externalidades positivas e influenciar
o desempenho da economia brasileira. Para tanto, foi realizada uma ampla
investigacao a partir de um modelo analitico que considerou os aspectos ao
nivel da firma, do setor e dos paises de origem e destino do IDE. Os resulta-
dos obtidos por essa analise sugerem que o tamanho e o grau de autonomia
da firma subsidiaria estrangeira, o setor de atuacdo dessa firma, o nivel de
atividade econdmica do setor de destino, o risco do pais hospedeiro (Brasil)
e, ainda, as distancias culturais e institucionais entre os paises de origem do
IDE e o Brasil mostraram-se significantes para explicar a escolha da forma de
estabelecimento desse investimento estrangeiro na economia brasileira.

O artigo esta estruturado em outras cinco se¢des, além desta introducao:
a Secdo 2 apresenta uma discussao tedrica que fundamenta o estudo; a Se¢ao
3 aborda o modelo conceitual e as relagbes esperadas na pesquisa; a Secao 4
descreve o modelo logit binomial estimado, bem como as fontes dos dados
utilizados; a Secao 5 expoe e discute os resultados encontrados, enquanto a
Secao 6 traz as conclusoes do trabalho.

2 Aspectos tedricos sobre a internacionalizacdo das empresas e
o ambiente institucional

A escolha da forma do estabelecimento de empresas em paises estrangeiros
esta relacionada a necessidade e a oferta de recursos para o alcance de objeti-
vos estratégicos. Segundo Meyer & Estrin (2001), esses recursos podem estar:
na posse das empresas locais — tecnologia, poder de mercado, barreiras de en-
trada; na posse da firma adquirente — capital, conhecimento e competéncia
gerencial; ou disponiveis no mercado — local para o investimento, acesso a ser-
vi¢os, mao de obra, entre outros. A firma, na busca por esses recursos, pode,
entdo, adotar a estratégia de expansio externa (aquisi¢ao/IJV?) ou a estratégia
de expansao interna (investimento greenfield), onde o investidor deve se pre-
ocupar com a compra do local das futuras instalacdes, contratagao e treina-
mento dos empregados, utilizacdo da expertise gerencial da empresa matriz,
além da transferéncia das tecnologias de producao, conhecimento e capital
(Brouthers & Brouthers 2000).

Ja a estratégia de aquisi¢ao, conforme (Vermeulen & Barkema 2001), esta
relacionada a velocidade de entrada em novos mercados e ao acesso a recursos
como equipamentos, mao de obra, canais de distribui¢do, reputagao. Aquisi-
¢Oes combinam os recursos da empresa adquirida aos recursos e competén-
cias gerenciais da firma adquirente, proporcionado o acesso as novas tecno-

2De forma indireta, o IDE pode afetar a producio e a renda de um pais ao: elevar o estoque
de capital; aumentar a forga de trabalho através da criacdo de emprego; fomentar o capital hu-
mano por meio da transferéncia de tecnologia, conhecimento, novas praticas de gestao e arranjos
organizacionais; entre outros aspectos que se caracterizam na literatura como externalidades e
spillovers (Romer 1990, Barro & Sala-i Martin 1995).

3De acordo com Kogut & Singh (1988), a estratégia International Joint Ventures (IJV) é ado-
tada quando o investidor nao tem conhecimento sobre o mercado em que pretende atuar e quando
busca evitar os custos decorrentes de um processo de pés-aquisicio. E um modo de estabeleci-
mento substituto a aquisi¢ao, sendo assim, para fins de investigacao neste estudo, o entendimento
dos fatores associados ao modo de estabelecimento sera delimitado conforme a estratégia por
aquisi¢oes ou investimentos greenfield.
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logias de producao, canais de marketing e de distribui¢ao, conhecimento do
mercado local, reputacdo de marca e expertise gerencial local. Além disso,
é importante lembrar que também existem as chamadas aquisi¢des brownfi-
eld, que, conforme Meyer & Estrin (2001), consistem em uma forma mista de
entrada no exterior, na qual os recursos e competéncias da firma adquirida
sao rapidamente substituidos pelos da empresa adquirente. A motivagao por
tras desse modo de estabelecimento pode estar relacionada com a busca por
acesso rapido ao mercado-alvo e participagdo de mercado da empresa adqui-
rida (market-share).

O processo de internacionaliza¢ao das empresas é considerado amplo, com-
plexo e esta relacionado a elementos advindos de diferentes areas de conheci-
mento, o que envolve diferentes abordagens. Nesse sentido, as relagdes tedri-
cas que fundamentam o surgimento das empresas multinacionais e a escolha
do modo de estabelecimento do investimento dessas firmas no mercado ex-
terno tém como base uma abordagem teérica abrangente e integrada, a qual
é conhecida como paradigma eclético de Dunning (1993, 2002). A teoria eclé-
tica ou paradigma eclético da produgdo internacional foi desenvolvido por
Dunning (1993, 2002), considerando os conceitos da teoria dos custos de tran-
sacdo (Coase 1937, Williamson 1981) e da teoria da internalizagao (Buckley &
Casson 1976).

De acordo com a teoria eclética, determinadas falhas de mercado, como a
existéncia de custos de informacao e transa¢ao, oportunismo dos agentes e es-
pecificidades de ativos, levam uma empresa a optar pelo investimento direto
estrangeiro? em vez de licenciamentos a outras firmas ou exportacao direta
como modo de entrada em um mercado externo. Para entender essa decisao
de producao internacional, deve-se adicionar o condicionamento criado por
algumas variaveis institucionais, estruturais e conjunturais, tais como caracte-
risticas do pais hospedeiro e do setor (industria), assim como variaveis opera-
cionais e estratégias especificas da firma. No processo de internacionalizagao,
determinada empresa pode contar com vantagens diferenciais que podem ser
classificadas em trés tipos: vantagens de propriedade e de internalizacao, re-
lacionadas aos aspectos da firma; e as vantagens de localiza¢ao, relativas as
caracteristicas transnacionais, ou seja, as particularidades do pais hospedeiro
e do setor receptor do IDE (Dunning 1993, 2002).

A respeito das vantagens relativas a propriedade e internaliza¢ao, que sao
classificadas entre as vantagens especificas da firma, o enfoque tedrico da vi-
sao baseada em recursos (VBR) reforca a abordagem de Dunning (1993, 2002)
ao propor que uma empresa pode obter vantagem competitiva por meio da
aquisicdo e acumulacdo de ativos (recursos) e capacidades unicos e estratégi-
cos, que irdo diferencia-la das concorrentes. De acordo com Wernerfelt (1984)
e Barney (1996), representantes da VBR, a vantagem competitiva sustenta-
vel deriva de recursos e capacidades que uma firma controla. Os recursos e
capacidades podem ser visualizados como um conjunto de ativos tangiveis
e intangiveis, incluindo a gestdo da firma, habilidades, processos e rotinas
organizacionais, conhecimento e informacao. Os autores apresentam quatro
condig¢des para que os recursos possam constituir fonte de vantagem competi-

4Durmirlg (1993) propos a classificacao do IDE conforme quatro principais tipos de proje-
tos: market seeking (busca de mercado), resource seeking (busca de recursos), efficiency seeking
(busca de eficiéncia) e asset seeking (busca de ativos estratégicos, ou seja, compra de firmas exis-
tentes).
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tiva sustentavel, eles devem ser: valiosos, raros, imperfeitamente imitaveis e
imperfeitamente substituiveis.

Por outro lado, é importante destacar que as vantagens de localizacao, que
sao designadas como especificas do pais e setor receptor do IDE, representam
a ligagao entre os aspectos transnacionais, principalmente os fatores instituci-
onais, e o investimento direto estrangeiro, uma vez que o ambiente instituci-
onal torna-se fator chave na explicacdo dos fluxos de IDE, caracterizando-se
como a principal vantagem locacional a ser observada pelos investidores ex-
ternos (Mudambi & Navarra 2002, Dunning & Lundan 2008).

Em relagao aos aspectos institucionais, North (1990) examina a natureza
das institui¢Oes e as suas consequéncias para o desempenho econdmico e so-
cial. Segundo o autor, as institui¢des podem ser classificadas como formais
e informais. Entre as institui¢des formais estariam leis, tratados, regulamen-
tos, direitos de propriedade e conhecimentos. Entre as institui¢des informais
estariam tabus, costumes, tradi¢do, moral, confianca, reputacao, valores e co-
digos de conduta. Ao ditar as regras do jogo, as institui¢coes condicionam o
comportamento das pessoas e influenciam custos de transacdo e o grau de in-
certeza da economia. Portanto, na concepg¢ao de North (1990), é nesse ponto
que surgem as institui¢des como meio de garantir o bom funcionamento da
economia, permitindo que se alcance de forma consistente o desenvolvimento
econdmico.

Uma vez que esses aspectos institucionais fornecem a estrutura em que as
transacoes ocorrem, North (1990) sugere que a teoria institucional deve ser in-
tegrada com a Teoria dos Custos de Transagao (TCT)?>. Para o autor, o contexto
institucional poderia contribuir para o entendimento de fatores relacionados
a propriedade e a riscos inerentes ao ambiente institucional do pais estran-
geiro e ao contexto cultural, que poderiam complementar a TCT, auxiliando
na compreensao dos custos relacionados a gestdo de operagdes no exterior e a
percepcao de incertezas por parte da empresa estrangeira.

Nesse contexto, o emprego dos aspectos institucionais na economia ga-
nhou forga, principalmente, a partir dos trabalhos de Douglass North e Oliver
Williamson (North 1990, 1993, Williamson 1975, 2000). Estes autores se tor-
naram os maiores expoentes da Nova Economia Institucional (NEI), a qual
advoga que as institui¢oes e a melhoria do ambiente institucional dos paises
trazem trés importantes contribui¢es para o ingresso de IDE e o bom funcio-
namento dos mercados, sao elas: reduzir os custos de transacao, ao melhorar
a qualidade das informacdes; proteger os direitos de propriedade; e balizar o
ambiente de competi¢ao, a0 impor regras.

Adicionalmente, conforme Berry et al. (2010), os estudos dos impactos ins-
titucionais sobre a atuagao das empresas multinacionais estao intimamente re-
lacionados as pesquisas referentes a distancia transnacional. Esses trabalhos®
defendem que os paises sdo distantes uns dos outros, nao so6 pela distancia ge-
ografica, que eleva custos de transa¢des, mas também porque diferengas insti-

5A TCT, inserida na linha de pesquisa das estruturas de governanca, busca, sob um enfoque
micro analitico, compreender as institui¢des a partir das transacoes (Coase 1937, Williamson
1975, 1985). Para o alcance desse objetivo, ela combina elementos da Organizagao Industrial, da
Teoria Organizacional e da Teoria Geral dos Contratos, buscando ponderar os dilemas existentes
no processo de integragdo vertical (Fiani et al. 2002).

6Como exemplo, tem-se: Hennart & Park (1993), Xu & Shenkar (2002), Larimo (2003), Peng
et al. (2009), entre outros.
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tucionais, econdmicas, sociais, culturais ou politicas aumentam as incertezas
e dificuldades para as empresas operarem além de suas fronteiras nacionais.

Autores como Peng et al. (2009), Berry et al. (2010), entre outros, visando
contribuir com a pesquisa referente as distancias transnacionais, em geral, ela-
boraram um conjunto de medidas multidimensionais baseadas na NEI e nas
teorias do IDE. Em sintese, essas medidas compreendem: distancia cultural —
diferencas de idiomas, herangas coloniais, religides, racas, normas e valores so-
cioculturais; distancia geografica — distancia fisica, tamanho do pais-anfitrido;
e distancia institucional - regras, leis, sistemas politicos e de governanga, ins-
titui¢des regulamentadoras. De modo geral, os autores avaliam que a elevagao
dessas medidas entre os paises de origem e destino do IDE aumentam as in-
certezas, riscos, custos de transacdo e implantacdo, o que acaba por impactar
negativamente os investimentos.

Em resumo, pode-se dizer que os fluxos de IDE, seja por meio de aqui-
si¢des ou investimentos greenfield, sio amplamente relacionados com os as-
pectos institucionais, uma vez que esses aspectos representam importantes
fatores locacionais a serem observados no processo de internacionaliza¢ao das
firmas Dunning & Lundan (2008).

3 Modelo conceitual e hipéteses da pesquisa

Nesta secdo, busca-se delinear as hipoteses relativas aos fatores associados
as estratégias das firmas quanto a escolha do modo de estabelecimento (Es-
tablishment Mode Choice) de seus investimentos diretos no exterior. Apos
consulta a literatura e tomando como base os aspectos tedricos apresentados
na secao anterior, a selecao e categorizagdo das variaveis de pesquisa foram
definidas a partir dos critérios mais recorrentes nos estudos’ sobre o modo de
estabelecimento do IDE, além da opgao por variaveis que apresentam maior
disponibilidade de acesso. De modo geral, conforme exposto na Figura 1, a
formulacgdo da estratégia de investir no exterior leva em conta trés categorias:
aspectos associados a subsidiaria da firma multinacional; aspectos do setor de
atuacdo da firma; e fatores transnacionais, ou seja, as medidas de distancia
cultural, geografica e institucionais mensuradas entre os paises de origem e
destino do IDE.

Em relacao ao esbo¢o do modelo conceitual apresentado na Figura 1, tem-
se que: as siglas F1 (tamanho da firma subsidiaria) e F2 (autonomia da subsi-
diaria) representam as variaveis explicativas relativas aos aspectos de recursos
e capacidade da firma; as siglas S1 (setor de atuagdo), S2 (nivel de atividade
econdmica do setor) e S3 (risco-pais do mercado de destino) compreendem as
variaveis explicativas ao nivel do setor; e T1 (distdncia geografica), T2 (distan-
cia institucional), e T3 (distancia cultural) representam as variaveis explicati-
vas relativas aos fatores transnacionais.

De acordo com Buckley & Casson (1976), Hennart & Park (1993) e La-
rimo (2003), a respeito dos aspectos da firma, como o tamanho da matriz ou
da subsidiaria estrangeira, verifica-se, na maioria das vezes, que empresas de
maior porte dispoem de mais recursos do que as de menor porte e possuem
melhores condi¢des para suportar riscos. Conforme Brouthers & Brouthers

7Como exemplo, tem-se: Malhotra et al. (2003); Slangen & Hennart (2007); Canabal & White
(2008); Peng et al. (2009); Morschett et al. (2010); Du et al. (2012); Elango et al. (2013); entre
outros trabalhos empiricos apresentados na Tabela A.2 do Apéndice.
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Aspectos
da firma

Aspectos
transnacionais

Aspectos
do setor

T1,72,T3 $1,52,S3

Modo de estabelecimento do IDE:

Aquisicao
X
Investimento greenfield

Fonte: Elaborado pelos autores.

Figura 1: Tripé para a formulacao da estratégia de investir no exterior
(Modelo conceitual)

(2000), ao disporem de maior quantidade de recursos, as empresas de maior
porte podem realizar estratégias de expansao mais agressivas do que as firmas
menores, 0 que aceleraria o processo de entrada em novos mercados a partir
da aquisi¢ao de empresas locais detentoras de recursos intangiveis, como, por
exemplo, um conhecimento tecnoldgico especifico ou network local. Desse
modo, essas firmas maiores estariam menos predispostas a utilizacdo do inves-
timento greenfield e mais propensas a entrada no mercado externo por meio
de aquisi¢cdes. Com base nessas argumentacgoes, pode-se formular a seguinte
hipétese:

Hj: Quanto maior o tamanho da subsidiaria da multinacional estrangeira,
menor a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield.

Em relagdo a autonomia da subsididria, que esta relacionada com a liber-
dade que a unidade tem para tomar decisdes® sem a intervencio da matriz,
Bartlett & Ghoshal (2002) destacam que a matriz pode optar por centralizar
ou descentralizar o processo de gestdo, a partir da adogao de duas estraté-
gias antagonicas: a estratégia global, que teria como foco a busca da eficién-
cia das operagOes via padronizagdo de processos e metodologias gerenciais;
ou a estratégia multidoméstica, que buscaria adequar o negdcio da subsidia-
ria as demandas especificas do pais anfitrido. A estratégia global, cuja maior
aderéncia se daria com o estabelecimento do IDE por meio do investimento
greenfield, proporcionaria maior controle por parte da matriz e, consequente-
mente, maior eficiéncia da operagdo. A estratégia de aquisi¢do, alinhada com
a orientacdo multidoméstica, traria maiores vantagens ao propiciar maior co-
nhecimento do mercado de destino e maior autonomia das subsididrias para
adaptacao de produtos, praticas gerenciais, desenvolvimento de competéncias
distintivas e inovagdes (Bartlett & Ghoshal 2002, Kim & Hwang 1992, Har-
zing 2002, Chueke et al. 2012). Tendo em vista os argumentos anteriores, a
seguinte hipodtese é formulada:

H,: Quanto maior a autonomia concedida a subsidiaria estrangeira, menor
a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield.

8Como exemplos, tem-se: contratagdes e aprovagio do orcamento anual; alteracio no design
de produtos; introdugao de novos produtos; entrada em novos mercados; mudangas organizacio-
nais e em processos de producao.
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A respeito das caracteristicas do setor, Brouthers & Brouthers (2000) e
Slangen & Hennart (2008) apoiaram-se no conceito de custo de oportunidade
para indicar que as firmas deveriam ingressar em mercados com altos niveis
de atividade econdmica por meio de aquisi¢des e, assim, obterem rapida parti-
cipa¢ao de mercado. Hennart & Park (1993) ressaltam o fato de que mercados
maiores apresentariam maior niamero de empresas disponiveis para aquisi¢ao,
além disso, com a aquisi¢ao de uma empresa local, a multinacional poderia
reduzir a concorréncia em seu novo ambiente competitivo. Adicionalmente,
Porter (1980) e Wilson (1980) destacam que o investimento greenfield, em face
do rapido crescimento de determinado mercado, pode ser demasiadamente
lento para atender aos objetivos estratégicos das multinacionais. Os argumen-
tos anteriores levam a seguinte hipdtese:

Hj;: Quanto maior o nivel de atividade econdmica do setor de atuacao da
subsidiaria estrangeira, menor a probabilidade de estabelecimento do IDE via
investimento greenfield.

Em se tratando da especificacdo do setor de atuacgdo e os riscos desse mer-
cado, Hennart & Park (1993) e Chueke et al. (2012) observaram que as empre-
sas que apresentavam baixa intensidade tecnoldgica optaram pela estratégia
de aquisicao ao ingressarem no mercado externo. Segundo esses autores, essas
multinacionais buscavam a complementaridade de recursos, conhecimento de
como gerir uma subsidiaria estrangeira e informagao sobre o mercado local.
Meyer & Estrin (2001) destacaram que em setores nos quais a intensidade tec-
noldgica é maior, os investimentos greenfield podem ser mais vantajosos, ja
que ajudariam a evitar o risco de oportunismo, protegendo as vantagens com-
petitivas em propriedade da firma. Além disso, Barkema & Vermeulen (1998)
e Dias (2012) ressaltam que os riscos financeiros, econdmicos e politicos de
determinado pais podem gerar maiores empecilhos a aquisicdo imediata de
novas subsidiarias. Kim & Hwang (1992) também salientaram que quando o
ambiente politico, juridico e econémico de um pais é incerto e imprevisivel,
as multinacionais ndo devem se comprometer com grandes aquisi¢oes, pois
podem perder sua flexibilidade estratégica, uma vez que esse risco contextual
estad além do controle das empresas. Em vista dos argumentos apresentados,
sdo propostas as seguintes hipdteses:

H,: Quanto maior a intensidade tecnoldgica do setor de atuagao da sub-
sidiaria estrangeira, maior a probabilidade de estabelecimento do IDE via in-
vestimento greenfield.

Hs: Quanto maior o risco do mercado de atuacdo da subsidiaria estran-
geira, maior a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento gre-
enfield.

Em termos das distancias transnacionais, de modo geral, Harzing (2002,
2003), Xu & Shenkar (2002), Estrin et al. (2009) e Slangen (2011) destacam
que quanto maior a distancia institucional, cultural e geografica entre o pais
de origem da matriz e o pais de destino da nova subsidiaria, maiores podem
ser os custos relacionados a transferéncia de tecnologia, praticas produtivas,
administrativas e a cultura organizacional oriunda da matriz. Desse modo,
aquisi¢cOes seriam menos vantajosas, pois poderiam incrementar esses custos,
visto que a subsidiaria traria como heranga as praticas gerenciais e os empre-
gados do grupo adquirido, o que também poderia comprometer a maximiza-
¢do das vantagens especificas da empresa e uma maior legitimidade interna.
Cho e Padmanabhan & Cho (1995), Barkema & Vermeulen (1998) e Arslan &
Larimo (2011) argumentam que o distanciamento em relagao as institui¢oes
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(regras, leis, sistemas reguladores e de governanca), as questdes culturais (nor-
mas e valores) e a distancia fisica podem causar maior incerteza no processo
de gestao pds-aquisicoes, repercutindo na minimizagao da eficiéncia dessas
operagoes. Com base nas argumentacOes anteriores, a seguinte hipdtese é for-
mulada:

Hg: Quanto maiores as distancias transnacionais (institucional, cultural e
geografica) entre o pais de origem e destino do IDE, maior a probabilidade de
estabelecimento do IDE via investimento greenfield.

4 Metodologia

4.1 Analise do modo de estabelecimento do IDE e mensuracéo das
variaveis

Esta secdo destina-se a descricdo das variaveis e do procedimento analitico

utilizado para responder a questao sobre quais fatores afetam o modo de es-

tabelecimento do IDE na economia brasileira e, portanto, auxiliar na compre-

ensao dos aspectos associados a escolha da estratégia de entrada das firmas

estrangeiras no pais.

Segundo Hair et al. (2009), o modelo logit binomial é a técnica mais apro-
priada quando existe uma varidvel dependente categérica e diversas variaveis
independentes categoricas, métricas ou ndo métricas. Dessa forma, torna-se
uma alternativa atraente a andlise discriminante, uma vez que é menos afe-
tada pelas desigualdades de covariancia ao longo dos grupos e mais robusta
quando o pressuposto de normalidade das variaveis nao é atingido. Ao se
utilizar a regressao logistica binomial, a principal suposi¢ao é a de que o lo-
garitmo da razdo entre as probabilidades de ocorréncia e nao ocorréncia do
evento ¢é linear, como apresentado na seguinte equagao genérica:

In[P(Y =1)/P(Y = 0)] = a + X; B (1)

em que: Y é a variavel dependente dicotdmica; X; € o vetor de variaveis
independentes para a i-ésima observagdo; « € o intercepto; e  é o vetor de
coeficientes de regressao.

Conforme o modelo conceitual, apresentado na Figura 1, pressupde-se que
o modo de investir’ no exterior é determinado por caracteristicas da firma,
do setor na qual essa firma (subsidiaria de alguma multinacional estrangeira)
serd implantada e por aspectos transnacionais, que incluem os fatores institu-
cionais, culturais e geograficos do pais de origem e destino do IDE. Portanto,
tendo em vista a especificacdo da regressao logistica binomial e a natureza
dicotdomica da variavel dependente (IDE via aquisi¢ao ou investimento green-
field) a ser estimada no modelo analitico para definicdo do modo de estabe-
lecimento do IDE na economia brasileira, o modelo logit binomial torna-se
indicado para realizar essa avalia¢do. Diante disso, com base na Equacao (1),
o modelo conceitual proposto pode ser especificado no formato analitico (em-
pirico), por meio de uma regressao logistica binomial'®, como na seguinte

9% importante destacar que o modelo conceitual enfatiza nio o montante do IDE, e sim os
aspectos estratégicos que compdem o modo de investir: aquisicdo ou investimento greenfield.
1OSegundo Field (2009) e Hair et al. (2009), o Gnico problema da regressao logistica refere-
se ao fato de que ela pode ser afetada pela multicolinearidade entre as variaveis independentes.
Portanto, na anélise dos resultados procedeu-se a verificacdo da matriz de correla¢des bem como
o fator de inflacao da variancia (FIV) para todas as variaveis preditoras.



Perfil do investimento direto externo 691

equagao!!:
In[P(IDE;; = 1)/P(IDE;; = 0)] = o + 1 Tamyo-500
+B2Tamssg + fsAuton + fgSetor + f5PIB + BgRisco+ (2)
B7DistGeo + BgDistInst + fgDistCult
em que:

* IDE;; - variavel dependente relativa a escolha do modo de estabeleci-
mento do IDE que determinada multinacional (matriz) estrangeira in-
vestidora, com origem no pais i, fez no pais de destino j (no caso deste
estudo, o Brasil). Essa variavel foi operacionalizada por meio de uma va-
riavel dummy com valor “1” para investimento greenfield e “0” para in-
vestimento via aquisi¢des, assim como nos trabalhos de Hennart & Park
(1993), Vermeulen & Barkema (2001), Larimo (2003) e Avila (2013);

e Tamyyo_s500 € Tamssgg - tamanho da subsidiaria da multinacional estran-
geira, cuja proxy é o numero de funcionarios dessa subsidiaria no ano de
entrada no Brasil, assim como fizeram Brouthers & Brouthers (2000) e
Harzing (2002). Como as informacgoes sobre o numero de funcionarios
foram coletadas por faixas (firmas com nimero de funcionarios: menor
que 100; entre 100 e 500; ou maior que 500), a mensuragao dessa proxy
foi feita considerando duas varidveis dummies para representar as trés
faixas, sendo Tam;yo_509 @ dummy para firmas médias, com namero de
funcionarios entre 100 e 500; Tam.599 a dummy para firmas grandes,
com mais de 500 funcionarios; e as firmas pequenas, com menos de 100
trabalhadores, compondo a categoria base;

* Auton - autonomia da subsididria da multinacional estrangeira, no ano
de entrada. Para construcdo dessa variavel, foi considerada a metodolo-
gia recomendada por Birkinshaw et al. (1998), sendo o constructo com-
posto pela média de seis variaveis formadas pelas respostas de seis ques-
tionamentos quanto a autonomia da firma subsidiaria para: alterar o de-
sign dos produtos/servigos oferecidos; entrar em novos mercados dentro
do pais; criar novos produtos/servigos; alterar os processos de producao;
desenvolver novos fornecedores e parceiros; e realizar compras para a
matriz e outras subsidiarias. Como resposta foi utilizada a escala Likert
de 1 (discordo fortemente) a 5 (concordo fortemente), as perguntas que
subsidiaram o constructo apresentaram alpha de Cronbach de 0,71;

» Setor - setor de atuacdo da nova subsidiaria no Brasil. Essa variavel foi
criada utilizando-se uma dummy para categorizar as subsidiarias dentro
dos dois setores identificados na amostra de dados obtida. A variavel as-
sumiu valor “0” para o IDE realizado no setor manufatureiro (industria)
e “1” para o setor de servigos. Esta também foi a maneira empregada
por Meyer & Estrin (2001) e Chueke et al. (2012);

g importante destacar que as variaveis IDE, Tamgg—500, T amssqq, Auton,Setor e foram
construidas utilizando-se dados primarios obtidos por meio do survey aplicado. As variaveis
PIB,Risco,DistGeo,DistInst e DistCult foram mensuradas utilizando-se fontes secundarias. O
detalhamento do survey e das demais fontes de dados sdo apresentados no préximo topico desta
secao. Ademais, destaca-se que na estimagao da Equagao (2), as variaveis DistGeo, DistInst e
DistCult sao utilizadas na forma logaritmica.
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* PIB - proxy para o nivel de atividade econdémica (tamanho) do setor (in-
dustrial ou de servicos) de atuacao da nova subsidiaria, mensurado pela
média do PIB setorial brasileiro nos dez anos anteriores a entrada da sub-
sidiaria no Brasil. Esse procedimento também foi utilizado por Meyer &
Estrin (2001), Hennart & Park (1993) e Slangen & Hennart (2008);

* Risco - nivel do risco-pais no mercado de destino do IDE, nesse caso o
brasileiro, no ano anterior a entrada da subsidiaria. Do mesmo modo
que Dow & Larimo (2009) e Dias (2012), essa medida foi obtida a par-
tir da classificacdo de risco-pais!'? utilizada pelas agéncias de crédito a
exportacao no ambito do Acordo de Crédito as Exportacdes da OCDE
(Organizacao para a Cooperagao e Desenvolvimento Econémico), a qual
leva em consideracao os riscos financeiro, econémico e politico de certo
pais;

* DistGeo - distancia geogréfica, medida por meio da distancia, em quilo-
metros, entre as capitais do pais de destino da subsidiaria, nesse caso
o Brasil, e do pais de origem da matriz investidora que realizou o IDE.
Assim também procederam Elango (2006), Rose & Ito (2009);

* DistlInst - distancia institucional entre cada pais de origem do IDE e o
pais de destino (Brasil), mensurada a partir de dados relativos ao ano
anterior a entrada da subsidiaria no Brasil. Conforme procedimento
proposto por Kogut & Singh (1988) e utilizado em varios estudos para
calcular as distancias transnacionais (Harzing 2002, Larimo 2003, Dow
& Larimo 2009, Chueke et al. 2012, Dias 2012), a proxy para a distan-
cia institucional foi mensurada a partir de seis indicadores!3 de gover-
nanca disponibilizados pelo World Bank. Tal procedimento calcula a
distancia (heterogeneidade) institucional por meio da seguinte férmula:
DistInt = (I — I;)?/Vs , em que “s ” representa o indicador de gover-
nanca, mensurado por meio da média das seis dimensdes de governanca
para cada pais; I;; representa o valor (escore) do indicador de gover-
nanga “s ” para o pais de destino j (Brasil); I;; representa o valor do
indicador de governanga “s ” para o pais de origem i; V;, a varidncia do
indicador “s ” na amostra; e

* DistCult - distancia cultural entre cada pais de origem do IDE e o pais
de destino (Brasil), com base nos dados do ano anterior a entrada da
subsidiaria no Brasil. A proxy para a distancia cultural também foi men-
surada por meio da metodologia proposta por Kogut & Singh (1988).
Porém, nesse caso, foram utilizados os escores referentes as seis dimen-
soes (indicadores) culturais da pesquisa de Hofstede (1980)'4, sendo

127 classificagao de risco-pais da OCDE é divulgada periodicamente, com o indicador vari-
ando de 0 a 7, onde 0 representando os paises de menor risco e 7 os de maior risco.

13Tendo como base a pesquisa de Kaufmann et al. (2009), esses indicadores sio resultado de
um amplo esfor¢o de pesquisa no dmbito do projeto Worldwide Governance Indicators (WGI)
do World Bank e referem-se a seis dimensdes: nivel de democracia, estabilidade politica, efeti-
vidade das politicas governamentais, qualidade regulatéria, cumprimento da Lei, e controle da
corrupgdo. O valor de cada indicador varia entre —2,5 e +2,5, sendo que valores mais altos estao
associados a niveis mais elevados de qualidade institucional. Para mais detalhes, ver Kaufmann
et al. (2009).

1405 escores atualizados das dimensdes culturais de Hofstede (1980) foram extraidos do web-
site do autor (www.geert-hofstede.com).
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elas: aversdo a incerteza, individualismo, distancia do poder, masculi-
nidade, orientacao de longo prazo e nivel de controle de desejos e im-
pulsos. Com base nessas informagoes, construiu-se a proxy conforme
a seguinte formula: DistCult = (I4; ~14)%/V; , em que “d ” representa
o indicador cultural, mensurado por meio da média das seis dimensoes
culturais para cada pais; I;; representa o valor do indicador cultural “d
” para o pais de destino j (Brasil); I;; representa o valor do indicador
cultural “d ” para o pais de origem i ; e V,; , a variancia do indicador “d
” na amostra.

Com base nas hipdteses do modelo conceitual, espera-se que o coeficiente
das variaveis Setor, Risco, DistGeo, DistInt e DistCult apresente sinais posi-
tivos, o que indicaria que quanto maiores forem os valores por eles assumidos,
maior a probabilidade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield,
e nao via aquisi¢ao. Por outro lado, espera-se que o coeficiente das variaveis
Tamygo_500, T amssgg, Auton e PIB apresente sinais negativos, o que indicaria
que quanto maiores forem os valores por eles assumidos, menor a probabili-
dade de estabelecimento do IDE via investimento greenfield, e nao via aquisi-
cao.

4.2 Fonte dos dados

Um levantamento de dados por amostragem, também chamado de survey, foi
feito com as subsidiarias de multinacionais estrangeiras inseridas no Brasil.
Conforme Hosmer et al. (2000) e Hair et al. (2009), em uma regressao logis-
tica, o tamanho recomendado da amostra por variavel independente é de, pelo
menos, dez observagdes por variavel explicativa. Nesse sentido, considerando
que neste estudo foram utilizadas nove variaveis independentes e que no caso
especifico de trabalhos empiricos que tratam do modo de estabelecimento de
subsidiarias no mercado externo, varios surveys apresentaram taxas de res-
postal® entre 7% e 20%, os integrantes da amostra do presente estudo foram
escolhidos com base no porte das empresas em termos de faturamento, uti-
lizando para isso o universo das mil e duzentas maiores empresas multina-
cionais de capital estrangeiro com atuacao no Brasil. Esse ordenamento com
base no faturamento das firmas foi obtido junto a revista Analise Editorial que
publica o anuario Anélise Comércio Exterior e Negdcios Internacionais!®.
Com a equipe de pesquisadores formada e os recursos necessarios disponi-
bilizados, o survey foi realizado no ano de 2009. Os dados coletados por meio
dos questionarios!” enviados via e-mail receberam acompanhamento telefd-
nico direto com algum dos principais executivos da subsididria (presidente,
CEO, vice-presidente). Embora os questionarios tenham sido enviados para

15Como exemplo de estudos que apresentaram survey com taxa de resposta igual ou inferior
a 20%, tem-se: Dikova & Van Witteloostuijn (2007), com 7,5% de resposta; Taylor et al. (1998),
com 18%; Harzing (2002), com 20%; entre outros.

16Em 2011, 0 anuario Anélise Comércio Exterior e Negocios Internacionais passou a ser cha-
mado Analise Brasil Global.

17Para sustentar a construcdo das variaveis especificadas na Equacao (2), as perguntas presen-
tes no questionario versaram sobre: nome e nacionalidade da matriz investidora; formacao da
subsidiaria (aquisi¢ao ou investimento greenfield); ano de entrada e setor de atuacdo da subsidia-
ria no Brasil; nimero de funcionarios da firma; e a discordéncia ou ndo quanto a autonomia da
subsidiaria.
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mil e duzentas subsidiarias, apds o contato telefonico verificou-se a ocorrén-
cia de enderecos repetidos e contatos equivocados. Dado esse fato, o nimero
de subsidiarias do universo de pesquisa foi reduzido para mil e trinta. Des-
ses, retornaram cento e setenta e dois questionarios, sendo que doze foram
excluidos por preenchimento incompleto ou errados. Desse modo, a amos-
tra final da pesquisa ficou em cento e sessenta subsidiarias de multinacionais
estrangeiras inseridas no Brasil entre 1960 e 2009, um percentual de 15,5%
de respostas. Esse porcentual era o esperado e equivalente, por exemplo, a
pesquisa de Oliveira Jr et al. (2009), que analisou a inovagdao em corporagdes
multinacionais no Brasil com base, também, nas maiores em termos de fatura-
mento.

As questdes levantadas por meio do survey foram complementadas a par-
tir de fontes de dados secundarios. Tal procedimento foi utilizado visto que o
objetivo desta pesquisa consiste em avaliar a influéncia de diferentes niveis re-
lacionados as estratégias de estabelecimento das subsidiarias de firmas estran-
geiras no Brasil, sendo os dados do survey mais especificos para construcdo
das variaveis ao nivel da firma. Desse modo, as fontes secundarias serviram
para subsidiar a elaboragdo das variaveis pertencentes ao nivel do setor e dos
aspectos transnacionais (caracteristicas dos paises de origem e de destino do
IDE).

As fontes secundarias utilizadas foram: o PIB setorial brasileiro, obtido
junto ao banco de dados disponibilizado no site do IPEADATA (www.ipeadata.
gov.br); os indicadores da classificagcao do risco-pais, coletados junto ao site
da OCDE (www.oecd.org/tad/xcred/crc.htm); os indicadores institucionais, en-
contrados na base de dados do projeto Worldwide Governance Indicators,
disponiveis no site do World Bank (databank.worldbank.org/data/databases.
aspx); os escores atualizados das dimensodes culturais de Hofstede (1980), ex-
traidos do website do autor (www.geert-hofstede.com); e as distancias geo-
graficas, obtidas junto a base de dados do Centre D’Estudes Prospectives et
d’Informations Internationales — CEPII (www.cepii.fr/CEPII/en/bdd_modele/
bdd.asp). No caso de subsidiarias que tenham entrado no Brasil antes do pe-
riodo inicial das séries de dados secundarios, foram utilizados os valores refe-
rentes ao periodo inicial da série existente.

5 Resultados e discussdo

5.1 Perfil da amostra de dados

Na Tabela 1 sdao apresentadas algumas das principais estatisticas que descre-
vem a amostra utilizada neste estudo, a qual é composta por 160 subsidia-
rias de empresas multinacionais estrangeiras com opera¢des no mercado bra-
sileiro. Ao desagregar a amostra com base no modo de estabelecimento dessas
firmas no Brasil, observou-se que a estratégia de aquisi¢ao correspondeu a
40% (64 subsidiarias) e o investimento greenfield a 60% (96 subsidiarias) do
total de casos analisados. Os setores de atuagdo dessas firmas foram classifica-
dos em dois grandes grupos: setor industrial (manufatureiro), com 77,5% das
subsidiarias; e o de servigos (empresas de prestacao de servicos financeiros, de
saude, logistica, varejista, tecnologia da informacgao, entre outras), com 22,5%
do total de casos. Esses dados apontam que as matrizes das multinacionais
estrangeiras revelaram uma ligeira preferéncia em criar uma nova subsidia-
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ria no Brasil ao invés de adquirir, além disso, observou-se o maior estabeleci-
mento de firmas no setor manufatureiro.

Tabela 1: Perfil das 160 subsidiarias que compdem a amostra de dados
obtida com o survey

Forma de Setor de Tamanho da Periodo de
estabelecimento atuacao subsidiaria entrada (década)
Inv. Greenfield  60,0%  Indastria 77,5%  Pequena  22,5% 1960 22,5%
Aquisicao 40,0%  Servigos 22,5%  Meédia 35,6% 1970 19,4%
Grande 41,9% 1980 9,4%

1990 28,7%
2000 20,0%

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de resultados da pesquisa.
Nota: Percentuais apresentados na tabela sdo referentes ao total na amostra (160
subsidiarias).

Em relagdo ao tamanho das firmas analisadas na pesquisa, medido pelo na-
mero de funcionarios, constatou-se, de modo geral, que a maior parte das mul-
tinacionais estrangeiras optou pelo estabelecimento de subsidiarias de grande
porte no mercado brasileiro, visto que 41,9% das subsidiarias que compdem
a amostra revelaram possuir mais de 500 funcionarios; 35,6% indicaram ter
entre 100 e 500 trabalhadores; e 22,5% apontaram possuir menos de 100 em-
pregados. No que se refere a origem do IDE, é importante destacar que a mai-
oria das subsidiarias que compdem a amostra'® tem como origem da matriz
investidora paises desenvolvidos. Cerca de 90% das subsidiarias analisadas
revelaram origem em paises da Europa e América do Norte, com destaque
para EUA, Alemanha, Franca, Reino Unido, Italia, Suica e Paises Baixos.

Verifica-se, pela Tabela 1, que maior parcela das firmas analisadas (28,7%)
ingressou no Brasil na década de 1990. Esse fato pode ser explicado pela
abertura comercial e financeira e pelo grande nimero de privatizagdes que
ocorreram, principalmente, na segunda metade dessa década. Por outro lado,
observa-se que menor parcela das firmas analisadas (9,4%) ingressou no mer-
cado brasileiro na década de 1980. Em relacao a esse periodo, o fraco desem-
penho da economia brasileira pode ser a explicagdo para o baixo resultado da
entrada de IDE tanto por meio do investimento greenfield quanto por aquisi-
cao.

5.2 Impactos dos aspectos transnacionais, da firma e do setor sobre o
modo de estabelecimento do IDE no Brasil

Os resultados apresentados na Tabela 2 baseiam-se na estimac¢do do modelo
logit binomial, tal como especificado na Equagdo (2). Nesse modelo, testa-se
a associagao entre a variavel dependente, que é referente ao modo de estabele-
cimento (investimento greenfield ou aquisi¢ao) das 160 subsididrias de multi-
nacionais estrangeiras no mercado brasileiro, no periodo entre 1960 e 2009, e
as variaveis independentes relacionadas aos aspectos da firma, do setor e das
distancias transnacionais.

1805 paises de origem das subsididrias estrangeiras que compdem a amostra deste estudo sao:
EUA, Alemanha, Franga, Reino Unido, Italia, Japdo, Paises Baixos, Suica, Bélgica, Espanha, Dina-
marca, Finlandia, Noruega, Portugal, Australia, Austria, Canad4, China, Hong Kong, Eslovénia e
Africa do Sul.
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Diante das informagoes exibidas na Tabela 2, verifica-se que o modelo pro-
posto a partir da interagdo dos diferentes niveis de analise, composto por nove
variaveis independentes, apresenta valor do Logaritmo de verossimilhanca de
—-95.51, com distribui¢ao Qui-quadrado estatisticamente significativa ao nivel
de 1%, sendo, portanto, um modelo com bom ajustamento aos dados. O per-
centual de classificacdo correta do modelo foi de 65%, nivel acima da taxa de
acaso (chance mte)lg, com valor de 52%, o que evidencia uma capacidade de
predicao satisfatoria do modelo estimado. Em relagdo a verificacdo de multi-
colinearidade entre as variaveis explicativas da Equacao (2), deve-se destacar
que o estudo foi cuidadoso com essa avaliagdo. Para tanto, procedeu-se a in-
vestigacdao da matriz de correlagdes e do fator de inflacdo da variancia (FIV)
para todas as variaveis preditoras. Os resultados dessa analise, expostos na
Tabela A.1 do apéndice, indicaram a auséncia de multicolinearidade. Adicio-
nalmente, em relacdo ao tamanho da amostra por variavel independente do
modelo logit binomial estimado, tem-se que o valor foi de 17,78, tamanho su-
perior a indicacdo de dez observac¢des por variavel explicativa (Hosmer et al.
2000, Hair et al. 2009).

Tabela 2: Estimativas referentes ao modelo logit binomial para
caracterizacdo do modo de estabelecimento (investimento green-
field = 1; aquisi¢ao = 0) do IDE no Brasil

Variaveis Coeficiente  Erro Padrao  P-valor
Constante -11,946™ 6,320 0,050
Tamipp-500 — Subsidiaria média -0,786 0,545 0,149
Tamss500 — Subsidiaria grande -1,076" 0,548 0,050
Auton — Autonomia da subsidiaria -0,514* 0,267 0,050
Setor — Setor de servicos 1,011* 0,594 0,080
PIB - Tamanho do setor -0,004* 0,001 0,008
Risco — Nivel do risco-pais 2,958 1,078 0,006
DistGeo - Distancia geografica -0,480 1,011 0,635
DistInst — Distancia institucional 1,100 0,454 0,010
DistCult — Distancia cultural 0,148 0,085 0,079
Qui-quadrado 24,340 0,003
Logaritmo de verossimilhanga -95,510

Percentual de classificagao correta 65,000

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de resultados da pesquisa.
Nota: (¥), (**) e (***) denotam significancia estatistica a 10%, 5% e 1%,
respectivamente. O numero de observagdes da amostra é igual a 160.

Os resultados apresentados na Tabela 2 suportam grande parte das hipé-
teses da pesquisa. No que se refere a escolha do modo de estabelecimento
e a variavel tamanho da subsidiaria, formada por duas variadveis dummies
(Tamygg_s0o subsidiaria média e Tamssqq subsidiaria grande), observa-se que
o coeficiente estimado encontrado para a dummy relativa as subsidiarias mé-
dias (Tamjgg_500) nao foi estatisticamente significativo, demonstrando que
nao ha diferenca entre o modo de estabelecimento de firmas médias e pe-
quenas (categoria base). Por outro lado, o coeficiente da dummy relativa as

19Esse termo representa a taxa de classificagio correta por acaso e sem o conhecimento de
preditores. Conforme Arslan & Larimo (2011), o percentual de classificacao correta do modelo
logit deve ser maior que a taxa de acaso (chance rate), a qual é calculada utilizando o critério
proporcional de acaso: a +(1—a)?, em que a é a proporcio do investimento greenfield na amostra,
0,60 no caso do presente estudo.
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subsidiarias grandes (Tam.5qg) revelou sinal negativo e estatisticamente sig-
nificativo ao nivel de significancia de 5%. Esse resultado corrobora a hipétese
esperada nesta pesquisa de que subsidiarias de maior porte estdo associadas a
menor probabilidade de adogdo da estratégia de investimento greenfield. Por-
tanto, essa associagao inversa entre a estratégia de estabelecimento do IDE no
mercado brasileiro por meio do investimento greenfield e a variavel dummy
relativa as subsidiarias grandes demonstrou-se condizente com o que a teo-
ria preconiza e em conformidade com resultados de investiga¢des anteriores
(Buckley & Casson 1976, Hennart & Park 1993, Padmanabhan & Cho 1995,
Brouthers & Brouthers 2000, Larimo 2003), as quais revelaram que firmas
de maior porte, por possuirem maior disponibilidade de recursos gerenciais,
financeiros e melhores condi¢des para suportar riscos, teriam menor probabi-
lidade de ingressarem em mercados estrangeiros via investimento greenfield.

Em relagdo a variavel autonomia da subsidiaria (Auton), a hipétese é de
que o maior grau de autonomia concedido a subsididria estrangeira estaria
associado a menor probabilidade de investimentos greenfield e, consequente-
mente, a maior probabilidade de entrada por meio de aquisi¢des. Essa es-
tratégia de estabelecimento via aquisi¢des traria maiores vantagens ao propi-
ciar maior conhecimento do mercado de destino e maior autonomia das sub-
sidiarias para adaptacdo de produtos, praticas gerenciais, desenvolvimento
de competéncias distintivas e inova¢des. Com o sinal negativo e estatistica-
mente significativo, ao nivel de 5%, encontrado para o coeficiente estimado
que relaciona a autonomia da subsidiaria ao modo de estabelecimento do IDE
na economia brasileira, essa hipotese ndo pode ser rejeitada para a amostra
em analise. Tal constatacdo indica que maior autonomia das subsidiarias es-
trangeiras estabelecidas no Brasil esta associada a menor probabilidade de
ocorréncia de investimento greenfield.

O resultado para o constructo autonomia da subsidiaria estrangeira é co-
erente com os estudos de Kim & Hwang (1992), Harzing (2002), Slangen &
Hennart (2008) e Chueke et al. (2012). Na busca por incrementos na efici-
éncia de suas operagdes no exterior, provavelmente, as matrizes estrangeiras
delegam maior autonomia a suas subsidiarias estabelecidas no mercado bra-
sileiro. Para isso, incumbiriam a elas atividades relacionadas a adaptacdo de
produtos, visando atender as demandas especificas do pais hospedeiro. Tal
orientacdo estratégica poderia contribuir para a absor¢ao de conhecimento do
mercado local, o que levaria a cria¢ao de conhecimento global para inovagao
de produtos e processos, para o desenvolvimento de competéncias distintivas
e a aquisi¢ao de recursos intangiveis, como a rede de contatos local e canais
de distribuicao.

A respeito do setor de atuacado, verifica-se um sinal positivo e estatistica-
mente significativo, ao nivel de 10%, para o coeficiente da variavel dummy
Setor, que representa as subsidiarias de multinacionais estrangeiras que se
instalaram no setor de servicos da economia brasileira. Diante desse resul-
tado, pode-se inferir que a atuagdo das subsidiarias no setor de servicos esté
associada a maior probabilidade de ocorréncia de investimento greenfield.

Visto que muitas das firmas do setor de servicos que compdem a amostra
se caracterizam pela prestacao de servigos classificados como hard services
(propaganda, aluguel de equipamentos, software, entre outros servicos com
maior utilizagao de tecnologia), essa relacao encontrada para a variavel Setor
ratifica a hip6tese de que o investimento greenfield pode ser mais vantajoso
em setores com maior utilizacdo de tecnologia. Tal fato poderia ser justifi-
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cado pela ideia de que, nesse setor, a maior intensidade tecnoldgica levaria
a empresa a proteger seu diferencial competitivo. Para tanto, a entrada por
meio de investimento greenfield seria mais apropriada. Além disso, essa re-
lacao obtida esta de acordo com os trabalhos de Erramilli (1990), Hennart &
Park (1993), Meyer & Estrin (2001), Chueke et al. (2012) e Avila (2013) que,
de modo geral, apontam que o modo de estabelecimento esta associado as par-
ticularidades do segmento de atua¢ao da companhia. Firmas provedoras de
servicos especializados, por exemplo, implantariam projetos greenfield. Parale-
lamente, empresas com o objetivo de se estabelecer em segmentos com menor
concentragao de ofertantes e menor grau de especificidade produtiva, como
industrias de bens de consumo, poderiam se valer de aquisi¢des para entrar
mais rapidamente no mercado.

No que tange a varidvel PIB, referente a relagcdo do tamanho (nivel de ati-
vidade econdmica) do setor em que a subsidiaria estrangeira se estabeleceu
no Brasil e o modo desse estabelecimento, a mesma apresentou um coefici-
ente negativo e estatisticamente significativo ao nivel de significancia de 1%.
Esse resultado corrobora a hipdtese de que setores com maior nivel de ati-
vidade economica estdo associados a menor probabilidade de ocorréncia de
investimento greenfield ou, por outro lado, maior probabilidade que ocorram
aquisi¢des. Em conformidade com Porter (1980), Wilson (1980), Hennart &
Park (1993), Slangen & Hennart (2008) e Dias (2012), esse resultado, de forma
geral, sugere que as matrizes das multinacionais investidoras buscam estabe-
lecer rapido posicionamento competitivo nos grandes mercados em expansao
por meio de aquisi¢cdes. Além disso, mercados maiores apresentariam maior
numero de empresas disponiveis para aquisi¢ao e, ou, fusao de fortes concor-
rentes, o que possibilitaria a multinacionais estrangeiras obter maior partici-
pacao no setor do pais hospedeiro.

Quanto ao coeficiente estimado para a variavel Risco, referente ao nivel
do risco-pais no mercado de destino, observa-se, na Tabela 2, que o mesmo
revelou-se estatisticamente significativo, ao nivel de 1%, e apresentou o si-
nal positivo esperado. Esse resultado mostra que maiores niveis da classifi-
cacgao de risco-pais para o Brasil estao diretamente relacionados com maior
probabilidade de que as subsidiarias das multinacionais estrangeiras analisa-
das tenham se estabelecido no mercado nacional por meio do investimento
greenfield, e nao via aquisigoes.

Como pode ser observado na Tabela A.1 do apéndice, o fato da variavel
Risco apresentar valor médio de 5,19 indica que, em média, as subsidiarias
estrangeiras se defrontaram com um alto nivel (valores entre 5 e 7) de risco
financeiro, econémico e politico nos setores da economia brasileira, o que con-
tribui para evidenciar a relagdo positiva encontrada para a variavel no modelo
estimado. Essa constatacdo mostra que, como forma de evitar o risco de aqui-
si¢des indesejadas, as matrizes das subsididrias estrangeiras que compdem a
amostra estariam mais propensas a adotar a estratégia de estabelecimento no
Brasil por meio do investimento greenfield.

Os resultados encontrados por Demirbag et al. (2008) corroboram essa re-
lacao observada para a variavel “Risco”. Esses autores avaliaram os fatores que
afetam a estratégia de escolha entre aquisi¢ao e investimento greenfield para o
IDE destinado a mercados emergentes e encontraram relacao indicando que
quanto maior a classificacdo de risco-pais do pais hospedeiro, maior a pro-
babilidade de estabelecimento por meio de investimento greenfield ao invés
de aquisi¢ao. Adicionalmente, Demirbag et al. (2008) ressaltam que, quando
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existe maior risco envolvido, a quantidade de recursos a ser alocada no pais
hospedeiro deve ser tdo baixa quanto possivel. Dessa forma, o estabeleci-
mento por meio de investimentos greenfield se mostra mais interessante do
que aquisi¢des, pois a probabilidade de adquirir recursos indesejados pode
aumentar os custos de utilizagdo e o risco do negbcio, visto que a empresa
alvo de aquisicdo geralmente possuira recursos além dos complementares.

Em relacao aos aspectos transnacionais que compoem o modelo empirico
estimado, verifica-se que apenas a variavel distancia geografica (DistGeo) nao
apresentou coeficiente estatisticamente significativo ao nivel de significancia
de 10%. Esse resultado revela que os efeitos do distanciamento geografico
entre os paises de origem que compoem a amostra em analise e o Brasil nao
foram estatisticamente significantes para explicar o modo de estabelecimento
do IDE das multinacionais estrangeiras no mercado brasileiro. No caso dos
estudos sobre a forma de estabelecimento do IDE, a ideia basica é que uma
grande distancia geografica aumenta a dificuldade da matriz para monitorar
adequadamente a implementacao do novo modelo de negbcios em subsidia-
rias adquiridas ou instaladas desde o inicio no pais hospedeiro. No entanto,
com o desenvolvimento na area de tecnologia da informacao, os empecilhos
criados pelo distanciamento geografico estdo se reduzindo cada vez mais. Vale
destacar, também, que outros estudos, como os de Chueke & Borini (2014) e
Elango et al. (2013), que avaliaram os efeitos da distancia geografica sobre
a estratégia de entrada e estabelecimento do IDE em diferentes paises, tam-
bém nao encontraram resultados estatisticamente significativos para explicar
os efeitos do distanciamento geografico entre os paises de origem e destino do
investimento.

Por outro lado, o coeficiente estimado para a variavel distancia institu-
cional (DistInst) revelou-se estatisticamente significativo, ao nivel de 1%, e
apresentou o sinal positivo esperado. Esse resultado mostra que maior hete-
rogeneidade institucional entre os paises de origem das matrizes das multi-
nacionais estrangeiras e o Brasil esta diretamente relacionada a maior proba-
bilidade de que as subsidiarias dessas multinacionais estrangeiras analisadas
tenham se estabelecido no mercado brasileiro por meio do investimento gre-
enfield ao invés de aquisi¢cdes. O fato de grande parte das subsidiarias que
compdem a amostra do presente estudo ter suas matrizes estabelecidas em
paises desenvolvidos ressalta o maior distanciamento entre o ambiente insti-
tucional brasileiro e o desses paises de origem, o que evidencia a relagao direta
encontrada.

Os resultados relativos a variavel distancia institucional estao de acordo
com as relagoes encontradas no trabalho de Estrin et al. (2009). Esses auto-
res avaliaram a influéncia das distancias institucionais e de recursos humanos
sobre as estratégias de estabelecimento do IDE em economias emergentes e
também encontraram uma associacdo direta entre a distancia institucional e
a entrada do IDE nos paises analisados, por meio do investimento greenfield.
Segundo Estrin et al. (2009), é importante destacar que, se as empresas loca-
lizadas nos paises hospedeiros sao projetadas para se alinhar com o ambiente
institucional muito especifico daquele local, entao os recursos organizacionais
que essas firmas podem oferecer sao de menor valor para os investidores es-
trangeiros por causa dos custos mais elevados necessarios para reestruturagao
e adaptacgdo. Portanto, os novos entrantes tendem a evitar aquisi¢cdes em fa-
vor de investimentos greenfield, que criam uma nova organizagao espelhando
a propria imagem da matriz. Adicionalmente, Slangen (2011), que avaliou o
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modo de estabelecimento de subsidiarias de multinacionais holandesas em va-
rios paises do mundo, também encontrou relagdo positiva e estatisticamente
significante entre a distdncia institucional e o investimento greenfield, desta-
cando que as subsididrias estrangeiras podem treinar e socializar sua forca de
trabalho com as praticas da matriz holandesa e estabelecer processos que es-
tejam em conformidade com a organizacdo global, bem como com o sistema
regulatério, legal e de governancga do pais hospedeiro.

No que tange a variavel DistCult, referente a rela¢do da distancia cultu-
ral e o modo de estabelecimento das subsidiarias estrangeiras analisadas, a
mesma apresentou coeficiente positivo e estatisticamente significativo ao ni-
vel de 10%. Esse resultado fornece suporte empirico para confirmar a hipdtese
de que maior dissimilaridade cultural entre os paises de origem das matrizes
das multinacionais estrangeiras analisadas e o Brasil esta diretamente rela-
cionada a maior probabilidade de que as subsidiarias dessas multinacionais
tenham se estabelecido no mercado brasileiro por meio do investimento gre-
enfield, e ndo via aquisi¢oes. Tal fato sugere que as multinacionais estrangeiras
que compoOem a amostra em estudo tendem a evitar aquisicOes em paises cul-
turalmente distantes, como é o caso do mercado de destino brasileiro, tendo
em vista a grande possibilidade de que as praticas organizacionais e gerenciais
das empresas sejam incompativeis e de dificil transferéncia.

Essa associagao direta entre o estabelecimento do IDE por meio do inves-
timento greenfield e a distancia cultural, no sentido de maior heterogeneidade
de idiomas, herancgas coloniais, religides, ragas, normas e valores sociocultu-
rais entre os paises de origem e destino do investimento direto externo, é
condizente com os resultados dos estudos de Cho & Padmanabhan (1995),
Barkema & Vermeulen (1998), Harzing (2002), Xu & Shenkar (2002), Estrin
et al. (2009), Arslan & Larimo (2011) e Chueke et al. (2012). Esses autores ar-
gumentam que uma maior distancia cultural entre paises pode causar maior
incerteza no processo de gestdo pds-aquisi¢oes, repercutindo no incremento
dos custos e na minimiza¢do da eficiéncia das operacdes. A integracao pos-
aquisicdo requer interagOes frequentes entre pessoas de diferentes culturas.
Como cada cultura possui formas especificas de comunicagio, essas interagdes
podem se tornar problematicas e gerar sentimentos e atitudes negativas entre
os funcionarios, resultando em baixo desempenho. Por outro lado, esses estu-
dos ressaltam que é mais simples para as multinacionais estrangeiras integrar
investimentos greenfield em paises culturalmente distantes, pois essa forma de
estabelecimento permite que as multinacionais estrangeiras introduzam suas
praticas organizacionais e gerenciais desde o inicio das operagdes, sem con-
frontar aquelas ja existentes, selecionando funcionarios que se ajustem a sua
cultura de origem. Todavia, Slangen & Hennart (2008), que também encon-
traram relagdo positiva entre a distdncia cultural e o investimento greenfield,
comentam que o impacto da dissimilaridade cultural pode ser moderado pelo
nivel de integracao da subsididria com a matriz, pela experiéncia internacio-
nal da companhia, pela experiéncia prévia da companhia no pais hospedeiro
e pelo nivel de autonomia que a matriz pretende conceder a filial.

6 Conclusoées

Os resultados obtidos pela pesquisa mostram que o tamanho e o grau de au-
tonomia da firma subsidiaria estrangeira, o setor de atua¢do dessa firma, o
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nivel de atividade econdémica do setor de destino, o risco do pais hospedeiro
(Brasil) e, ainda, as distancias culturais e institucionais entre os paises de ori-
gem do IDE e o Brasil foram significantes para explicar a escolha da forma de
estabelecimento desse investimento estrangeiro na economia brasileira. Em
funcao da direcdo dessas relacgdes, as hipoteses estabelecidas nao podem ser
rejeitadas, sendo possivel concluir que, na amostra analisada, o estabeleci-
mento das subsididrias estrangeiras por meio de investimento greenfield (ao
invés de aquisi¢ao de empresa local) foi priorizado na ocorréncia de uma ou
mais das seguintes situagdes: maior a distancia cultural e institucional; maior
classificag¢ao do risco-pais para o mercado brasileiro; setor mais intensivo em
tecnologia; menor tamanho da subsidiaria; menor o grau de autonomia conce-
dido a essa filial; e menor o nivel de atividade economica do setor de destino.
De modo geral, essas relagoes encontradas para a amostra das subsidiarias
estrangeiras analisadas apontam que as subsidiarias que ingressaram no mer-
cado brasileiro por meio do investimento greenfield utilizaram essa estratégia
como forma de se resguardar de incertezas e riscos que as tornariam menos
eficientes no processo de transferéncia de seus ativos especificos, altamente
dependentes dos aspectos institucionais e culturais. Por outro lado, os resulta-
dos encontrados indicam que as multinacionais estrangeiras que entraram no
mercado brasileiro por meio de aquisi¢des se apoiaram nessa estratégia como
forma de ingressar nos setores da economia brasileira em expansao, optando,
nesse caso, pela aquisicao de empresas locais para as quais seriam concedidos
maiores niveis de autonomia para: alterar o design dos produtos e, ou, servi-
cos oferecidos; entrar em novos mercados dentro do pais; criar novos produtos
e, ou, servicos; alterar os processos de produc¢ao; desenvolver novos fornece-
dores e parceiros; e fazer compras para a matriz e outras subsidiarias.
Deve-se destacar que, a0 mesmo tempo em que o resultado de que as mul-
tinacionais estrangeiras analisadas mostraram maior preferéncia pela utiliza-
¢do do investimento greenfield favorece a formacao bruta de capital fixo na
economia brasileira, ele indica que os investidores externos optaram por essa
estratégia pelo fato de apresentarem grande preocupacao em relacao a eleva-
¢do dos potenciais custos de transferéncia ocasionados por maiores dissimila-
ridades transnacionais (culturais e institucionais) e maior nivel da classifica-
¢ao de risco para o mercado brasileiro. Portanto, no atual momento em que
se encontra a economia brasileira, com forte crise econdmica, politica e insti-
tucional, caso o pais tenha interesse em atrair novos investimentos diretos es-
trangeiros, verifica-se a necessidade de que o poder publico tome decisdes que
sinalizem ao mercado maior credibilidade de que o pais esta em busca da re-
tomada do crescimento econdmico e da melhoria dos aspectos institucionais,
como o nivel de democracia, estabilidade politica, efetividade das politicas
governamentais, qualidade regulatéria, cumprimento da lei e controle da cor-
rupg¢ao. Adicionalmente, caso o pais tenha interesse de que essa eleva¢ido no
ingresso de IDE ocorra via projetos greenfield, compostos principalmente por
subsidiarias de grande porte e com elevada autonomia para expandir e criar
novas tecnologias no pais, as politicas de melhoria do ambiente institucional
nacional devem ser elaboradas de forma integrada com medidas que gerem
incentivos para efetivacao desse modo de estabelecimento do IDE no Brasil.
Por fim, dada a escassez de trabalhos com investigacdes que contemplem
aspectos ao nivel da firma, setor e dos paises de origem e destino, e que, além
disso, avaliem a estratégia de estabelecimento de uma amostra de subsidié-
rias estrangeiras em um pais emergente especifico, os resultados encontrados
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evidenciam a contribuicdo do presente estudo para a literatura de negdcios
internacionais, além da geracdo de informagoes para os agentes publicos e pri-
vados que buscam a promogao do IDE na economia brasileira. Como principal
limitacao deste estudo, considera-se a dificuldade de obtencao de dados relaci-
onados as firmas multinacionais estrangeiras e aos setores em que elas atuam.
Desse modo, para pesquisas futuras, sugere-se um aprofundamento no levan-
tamento de dados primarios que possibilitem ampliacao da analise por meio
da insercao de outras variaveis explicativas, como também uma avaliac¢ao dos
determinantes do desempenho das subsidiarias.
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Apéndice A



Tabela A.1: Estatisticas descritivas, Fator de Infla¢ao da Variancia (FIV) e correlagoes

Média Desvio Padrao FIV Tamygo_s00 Tamssg9 Auton Setor PIB Risco DistGeo Distlnst DistCult

Tam100,500 0,36 0,48 1,33 1,00

Tamss00 0,42 0,49 1,41 -0,63 1,00

Auton 3,52 0,74 1,01 0,05 0,08 1,00

Setor 0,23 0,42 1,16 -0,09 -0,01 -0,12 1,00

PIB 218,06 330,74 2,37 -0,09 -0,28 -0,12 0,41 1,00

Risco 5,19 0,41 2,14 -0,10 -0,25 0,02 0,04 0,76 1,00

DistGeo 2,21 0,21 1,14 0,06 -0,05 -0,02  -0,10 -0,07 -0,04 1,00

DistInst 1,50 0,46 1,05 0,02 0,02 -0,02 0,08 -0,17 -0,36 -0,23 1,00

DistCult -2,84 2,64 1,17 0,14 -0,13 -0,11  -0,20 -0,06 0,04 0,57 -0,23 1,00

Fonte: Elaborado pelos autores a partir de resultados da pesquisa.

Nota: O nimero de observagoes da amostra é igual a 160. As siglas das variaveis explicativas da Equagao (2) correspondem a: Tamjgg-_500 € T amssqq,
tamanho da firma subsidiaria; Auton, autonomia da subsidiaria; Setor, setor de atuac¢ao; PIB, nivel de atividade econdémica (tamanho) do setor; Risco, nivel
do risco-pais para o Brasil; DistGeo, distancia geografica; DistInst, distancia institucional; e DistCult, distancia cultural. Conforme Field (2009) e Hair et al.
(2009), valores abaixo de 0,80 para as correlagdes e abaixo de 10 para o FIV indicam a auséncia de multicolinearidade entre as variaveis explicativas do
modelo.
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Tabela A.2: Sintese de pesquisas empiricas a respeito dos fatores associados as estratégias das firmas quanto a escolha do modo de

estabelecimento de seus investimentos diretos no exterior

Periodo

Modelo analitico

Variaveis

Principais resultados

Estudo
Arslan & Larimo
(2010)
Arslan & Larimo
(2011)

Barkema & Vermeu-
len (1998)

Berry et al. (2010)

Brouthers &
Brouthers (2000)

Cho & Padma-
nabhan (1995)

1990-2007

1990-2006

1966-1994

1993-2005

Depois de
1980

1969-1991

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica

binomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Disténcia institucional regulatdria, distancia ins-
titucional normativa, experiéncia internacional,
experiéncia no pais hospedeiro, crescimento do
pais hospedeiro no ano do investimento, risco-
pais, momento do investimento.

Disténcia institucional formal e informal, porte,
experiéncia internacional, experiéncia no pais
hospedeiro, crescimento do pais hospedeiro no
ano do investimento, risco-pais, localiza¢ao do
investimento, momento do investimento.
Diversidade de produtos, diversidade de experi-
éncia internacional, estrutura de capital, renta-
bilidade e porte da firma investidora, distancia
cultural, risco-pais, experiéncia local, renda do
pais hospedeiro, restri¢des legais, momento do
investimento.

Distadncia: geografica, demografica, financeira,
politica, econdmica, administrativa, cultural e
de conhecimento. Intensidade tecnolégica, expe-
riéncia internacional, valor das vendas.
Tamanho relativo, intensidade tecnoldgica, aver-
sdo a incerteza, experiéncia multinacional, cres-
cimento de mercado, distancia cultural, diversi-
dade da firma, diversifica¢ao relacionada ao in-
vestimento.

Porte, tamanho do investimento, experiéncia
em negdcios internacionais, experiéncia no pais
hospedeiro, intensidade de P&D, posicao de
mercado da firma investidora, desenvolvimento
econdmico, politica do pais hospedeiro, distan-
cia cultural, momento do investimento.

A maior heterogeneidade institucional levou a
firma investidora a preferir projetos greenfield.
Um empreendimento realizado desde a etapa ini-
cial facilitaria a integragao da subsidiaria estran-
geira a estrutura organizacional da matriz.

Uma maior distancia institucional informal re-
sulta na preferéncia de investimentos greenfield
pelas multinacionais finlandesas. No entanto,
uma maior disparidade institucional formal re-
sulta em preferéncia por aquisi¢des.

Os resultados mostram que a diversidade de ex-
periéncia internacional prioriza start-ups estran-
geiras em vez de aquisi¢goes. O distanciamento
cultural, riscos financeiros, econdmicos e politi-
cos de determinado pais podem gerar empeci-
lhos a aquisi¢ao de subsidiarias.

Resultados demonstram que a distancia pode
afetar de maneira diferenciada as decisdes de
IDE da firma.

Multinacionais que desenvolveram fortes capa-
cidades intangiveis, especialmente nas areas de
tecnologia e operagdes internacionais, podem ser
capazes de alavancar mais facilmente essas capa-
cidades através dos investimentos greenfield.
Firmas de maior porte teriam menor probabili-
dade de ingressarem em mercados estrangeiros
via investimento greenfield. Uma maior distan-
cia cultural entre paises pode causar maior incer-
teza no processo de gestdo pds-aquisigdes.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela A.2: Sintese de pesquisas empiricas a respeito dos fatores associados as estratégias das firmas quanto a escolha do modo de

estabelecimento de seus investimentos diretos no exterior (continuacao)

Estudo

Periodo

Modelo analitico

Variaveis

Principais resultados

Chueke & Borini
(2014)

Demirbag et al

(2008)

Elango et al. (2013)

Estrin et al. (2009)

Harzing (2002)

Hennart & Park

(1993)

1965-2010

1980-1999

2001-2008

2000-2004

1995-1996

1978-1980
1984-1987

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
multinomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Distancia: geografica, demografica, financeira,
politica, econdmica, cultural e de conhecimento.
Tamanho, idade da matriz, experiéncia internaci-
onal, autonomia, intensidade tecnoldgica, setor e
crescimento do mercado de destino.

Risco do investimento, distancia cultural, tama-
nho, associacao comercial prévia, vantagem com-
parativa de custos, incentivos financeiros, regu-
lagao governamental, mercado potencial, dentre
outras.

Distéancia: institucional, cultural, geografica e de
conhecimento. Risco-pais, taxa de crescimento
econOmico, comércio bilateral, intensidade tec-
noldgica, experiéncia com aquisi¢des, dentre ou-
tras.

Distancia formal, distancia informal e distancia
de recursos humanos, procura de mercado, fonte
dos principais recursos, tamanho relativo, di-
versificagao relacionada ao investimento, diver-
sificacdao da firma, experiéncia, liberdade econo-
mica.

Estratégia corporativa (multidoméstica vs. glo-
bal), intensidade de P&D, diversificacao da
firma, experiéncia estrangeira, distancia cultu-
ral, tamanho relativo, ano do investimento.

Intensidade tecnoldgica, experiéncia no pais hos-
pedeiro, diversificagdo da firma, intensidade de
propaganda, paridade cambial, crescimento da
demanda no pais hospedeiro, investidores de ou-
tros paises e concentragao da industria, dentre
outras.

Os resultados indicam uma possivel associagao
entre a entrada por aquisi¢ao e os fatores relaci-
onados a firma e as institui¢des formais. Ja os
investimentos greenfield estariam associados as
institui¢des informais e ao setor de atuagao da
firma.

Quanto maior a classificagdo de risco-pais do
pais hospedeiro, maior a probabilidade de esta-
belecimento por meio de investimento greenfi-
eld ao invés de aquisi¢dao. A aquisigao de recur-
sos indesejados pode aumentar os custos de uti-
lizagao e o risco do negdcio.

Quando as empresas procuram alvos em indus-
trias de alta tecnologia, mas tém experiéncia com
aquisi¢oes ou enfrentam maior distancia institu-
cional, aumenta a probabilidade de aquisi¢des
completas em relagao as parciais.

Associagao direta entre a distancia institucional
e a entrada de IDE nas economias emergentes
analisadas, por meio do investimento greenfield.
Esse modo de estabelecimento cria uma nova
subsidiaria espelhando a propria imagem da ma-
triz.

Os resultados indicam que a variavel estratégia
da multinacional tem influéncia na decisao de
modo de estabelecimento. Aquisi¢des sdo mais
realizadas por multidomésticas e investimentos
greenfield mais realizados por empresas globais.
No caso de setores com maior intensidade tecno-
légica, as multinacionais japonesas escolhem in-
vestimento greenfield como modo de estabeleci-
mento nos EUA. Setores com maior nivel de ati-
vidade econdmica estdao associados a maior pro-
babilidade de ocorréncia de aquisigoes.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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Tabela A.2: Sintese de pesquisas empiricas a respeito dos fatores associados as estratégias das firmas quanto a escolha do modo de

estabelecimento de seus investimentos diretos no exterior (continuagao)

Estudo

Periodo

Modelo analitico

Variaveis

Principais resultados

Kim & Hwang
(1992)

Kogut &
(1988)

Singh

Larimo (2003)

Slangen (2011)

Slangen & Hennart
(2008)

Wilson (1980)

1987-1988

1981-1985

1960-1985

1986-1999

1996-2003

1995-2003

1900-1971

Regressao logistica
multinomial

Regressao logistica
multinomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Regressao logistica
binomial

Minimos Quadra-
dos Ordinarios

Concentragao global, sinergias globais, motiva-
¢des globais, risco-pais, familiaridade com a lo-
calizagao, incerteza da demanda, intensidade da
competicao, valor dos conhecimentos especificos
da firma, natureza tacita do conhecimento.

Distancia cultural, setor de atividade, aversao a
incerteza, diversificagao da firma, experiéncia in-
ternacional e no pais hospedeiro, porte da firma
e da subsidiaria, intensidade de P& D e propa-
ganda.

Intensidade tecnolégica, tamanho, experiéncia
internacional, distancia cultural, taxa de cresci-
mento econdmico, ano do investimento, desen-
volvimento econdmico, dentre outras.

Disténcia geografica, distancia cultural, distan-
cia institucional, autonomia da subsidiaria, cres-
cimento do pais de destino, tamanho da subsi-
diaria, experiéncia em outros mercados, desem-
penho da subsidiaria, entre outras.

Disténcia cultural, experiéncia internacional, au-
tonomia da subsidiaria, diversificagdo da firma,
industria/servigo, tecnologia a ser transferida,
diversificagdo relacionada ao investimento, ta-
manho do investimento, crescimento da de-
manda, restri¢des a aquisi¢des, dentre outras.
Taxa de aquisigoes, grau de diversificagao da in-
dustria, experiéncia internacional, taxa de im-
plantagdes em paises subdesenvolvidos, taxa de
implantagdes antes de 1960, mercados de ori-
gem.

A estratégia global estimula o investimento gre-
enfield por parte da matriz. Quando o ambi-
ente politico, juridico e econdmico de um pais
¢ incerto e imprevisivel, as multinacionais nao
devem se comprometer com grandes aquisigoes,
pois podem perder sua flexibilidade estratégica.
O efeito da Distancia Cultural é aumentar a pro-
babilidade de escolher investimento greenfield
ou uma joint venture ao invés de aquisigoes.

A probabilidade do estabelecimento via aquisi-
¢bes é maior quanto maior o porte da firma in-
vestidora, maior o desenvolvimento econdmico
do pais de destino e para investimentos apds
1985. Investimentos greenfield estao mais rela-
cionados com o maior distanciamento cultural e
intensidade tecnolégica da indastria.

Relagao positiva entre a distdncia institucional
e o investimento greenfield, destacando que as
subsididrias de multinacionais holandesas po-
dem treinar e socializar sua for¢a de trabalho
com as praticas da matriz e estabelecer processos
que estejam em conformidade com a organizagao
global.

Multinacionais preferem se estabelecer em pai-
ses culturalmente distantes através de investi-
mento greenfield, mas essa preferéncia é menor
quando elas apresentam pouca experiéncia in-
ternacional ou planejam conceder a subsidiaria
uma consideravel autonomia.

Os resultados mostraram que as empresas com
maior percentual de investimentos por meio
de aquisigdes tinham algumas caracteristicas co-
muns. A nacionalidade da matriz estava relacio-
nada com a propensao a adquirir.

Fonte: Elaborado pelos autores.
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