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O MODELO CAGE COMO PREDITOR DO MODO DE ENTRADA DE
EMPRESAS BRASILEIRAS NO EXTERIOR

1. Introducéo

Este artigo tem por objetivo verificar como a escolha entre aquisicdo e investimento
greenfield (modo de entrada) esta associada a diferentes distancias que compdem o
ambiente institucional dos paises que receberam investimento brasileiro. Tal
problematica mostra-se relevante, pois 0 modo de entrada de firmas em mercados
estrangeiros é considerado como uma das decisdes estratégicas mais importantes para 0s
gestores de empresas multinacionais. A escolha do modo de entrada reflete o grau de
comprometimento, de averséo ao risco e de disponibilidade de recursos de uma firma ao
investir em mercados internacionais (Zhao e Luo, 2005). Alem disso, do ponto de vista
académico, existe a necessidade de se compreender melhor o processo de
internacionalizacdo de empresas oriundas de economias emergentes.

Quando uma firma decide ingressar no exterior pode optar por diferentes estratégias de
entrada como: (i) exportacdo; (ii) modos contratuais - sem participacao de capital (non-
equity investments) -, como franquias, contratos de licenciamento, subcontratacdo da
producdo, acordos técnicos; e (iii) investimento externo direto (equity investments) com
e sem participacdo de capital, como aquisic¢Oes, investimentos greenfield e international
joint venture (Root, 1994). Para Peng, Wang, e Jiang (2008), a distingdo entre 0 modo de
entrada com participacdo (Investimento Externo Direto) e sem participacdo de capital
definiria a empresa multinacional - firma gue ingressa no exterior por meio de métodos
com participacdo de capital e que assume o controle e a gestdo de atividades no
estrangeiro sem intermediarios. Ao decidir realizar um investimento em ativos no
estrangeiro, a empresa multinacional se depara com uma questéo elementar: se a operagéo
que ira estabelecer sera a abertura de uma planta produtiva no exterior que sera constituida
desde o seu inicio (greenfield) ou se ird adquirir uma empresa local (Harzing, 2002;
Slangen e Hennart, 2007).

Vale ressaltar que uma das principais barreiras e um dos principais focos de atencdo dos
académicos no ultimos anos, deve-se ao ambiente institucional, pois ele pode impor uma
série de dificuldades que impactam no modo como as empresas multinacionais irdo
performar no pais anfitrido. A partir desse contexto a compreensdo de tais diferencas,
medidas pelas distancias entre os paises se faz relevante para a mensuracdo de maltiplas
pressdes exercidas pelo ambiente externo na subsidiaria.

Na literatura, alguns conceitos chamam a atencdo como a distancia psiquica (Johanson e
Vahlne, 1977), cultural (Hofstede, 2001; House, Hanges, Javidan, Dorfman, e Gupta,
2004; Schwartz, 1992) e institucional (Kostova, 1999; Peng, Sun, Pinkham, e Chen,
2009). Ghemawat (2001) formula um modelo em que essas distancias sdo analisadas de
modo integrado na tentativa de explicar o sucesso da empresa no seu processo de
internacionalizacdo. Esse modelo foi chamado de CAGE, sendo composto por quatro
dimensfes elementares: (i) Distancia Cultural, Distancia Administrativa ou politica,
Distancia Geografica e Distancia Econdmica. Esta pesquisa busca mensurar como as
dimensdes propostas no modelo CAGE influenciam na decisdo entre aquisi¢cdo e
investimento greenfield das empresas brasileiras no exterior.

Deste modo, espera-se contribuir para o aumento do conhecimento aplicado na area de
negocios internacionais ao relacionar as distancias do modelo CAGE com a escolha do
modo de entrada de empresas no exterior. Para a aplicacdo do modelo a realidade
brasileira, adota-se a metodologia quantitativa a partir de uma amostra com 243
subsidiarias brasileiras presentes em 38 paises. Os dados foram coletados através de
fontes secundarias, principalmente por meio do Observatério de Multinacionais



Brasileiras da ESPM. A analise dos dados foi realizada através da técnica de regressao
logistica, com o intuito de se verificar como as dimensdes propostas por Ghemawat
(2001) influenciam na escolha do modo de entrada. Observa-se que das quatro hipéteses
propostas trés foram confirmadas, apontando a importancia de se compreender o impacto
do ambiente institucional no processo de internacionalizacdo de empresas oriundas de
paises emergentes. Além disso, os resultados apontam conclusdes diferentes da literatura
de mainstream.

Revisao Bibliogréafica

2.1 Modo de Entrada: a escolha entre investimento Greenfield e Aquisicao

O processo de internacionalizacdo de empresas pode ocorrer por meio de diferentes
estratégias. A empresa pode ingressar no exterior através de modos contratuais como
licenciamento, ou pode investir em ativos fisicos como a abertura de escritorios
comerciais, centros de distribui¢do ou unidades produtivas (Peng et al., 2008).

De acordo com Cavusgil, Gary e Riesenberger (2010) existem vantagens ao se estabelecer
uma operacdo fisica no exterior, tais como: (i) situar a producdo de bens e/ou servicos
proximo aos clientes, reduzindo o custo de transporte e melhorando o atendimento; (ii)
seguir clientes quando eles se internacionalizam - assim a empresa fornecedora se
antecipa aos demais competidores globais; (iii) dar uma resposta estratégica para
enfraquecer um concorrente em seu mercado local; (iv) reduzir custos de producdo; (V)
buscar incentivos governamentais; (vi) evitar barreiras comerciais; entre outros. Além
disso, a busca por recursos estratégicos como tecnologia disponivel no pais estrangeiro e
mao de obra especializada também podem explicar o Investimento Externo Direto
(Meyer, Mudambi e Narula, 2011).

A entrada de firmas em mercados estrangeiros através de IED esta relacionada a duas
decisOes estratégicas elementares. Primeiro, a empresa devera optar por construir uma
planta no exterior desde o seu inicio (investimento greenfield) ou por adquirir uma
empresa ja estabelecida no mercado-alvo (aquisi¢do). Segundo, a empresa tera que
decidir por realizar o investimento sozinha ou com alguma parceria local. A escolha entre
aquisicdo e investimento greenfield estaria, entdo, calcada no nivel de controle,
propriedade e comprometimento almejados pela firma (Zhao e Luo, 2005) e, também, na
disponibilidade e necessidade de recursos para alcance dos objetivos determinados pela
empresa multinacional (Meyer et al., 2011).

Deste modo, a escolha de entrada de firmas em paises estrangeiros esta relacionada a
necessidade e a disponibilidade de recursos para o alcance de objetivos estratégicos da
empresa multinacional. Esses recursos poderiam (i) estar na posse das empresas locais -
tecnologia, poder de mercado, barreiras de entrada -; (ii) na posse da empresa adquirente
- capital, conhecimento e competéncia gerencial -; ou (iii) estar disponiveis no mercado -
local para o investimento, acesso a servigos, mao de obra.

Wilson (1980) explica que as aquisi¢cdes fazem parte de um modelo estratégico defensivo,
que contribui para a manutencdo do equilibrio de mercado. Deste modo, em setores
oligopolizados, elas seriam uma forma de resposta rapida aos concorrentes (Terpstra e
Yu, 1988). Meyer, Estrin e Peng (2009) relacionam a estratégia de aquisicdo com
beneficios como velocidade de entrada em novos mercados e com acesso a recursos locais
como equipamentos, mao de obra, canais de distribuicdo, marca e reputacdo da empresa
adquirida. Aquisicbes permitem que 0S novos entrantes estrangeiros comprem marcas
locais e as combinem com as competéncias gerenciais de marketing e de producdo da
empresa matriz (Chen e Zeng, 2004). Esse modo de entrada incrementa os recursos da
empresa adquirida com os recursos e competéncias gerenciais da firma adquirente..



Ao abordar as aquisi¢des se faz necessario mencionar as international joint ventures
(JV). 13V é um acordo comercial em que duas ou mais partes concordam em reunir 0S
seus recursos com a finalidade de realizar uma iniciativa internacional. Kogut e Singh
(1988) consideram que as IJV sdo um modo de entrada substituto a aquisicdo. Em linha
com os autores, sera adotada tal premissa nesta pesquisa.

Contudo, apesar de se observarem vantagens inerentes a entrada via aquisicdo, existem
também desvantagens advindas de sua ado¢do. Uma desvantagem consiste na assimetria
de informacao presente no processo de negociacdo para aquisicao de firmas localizadas
em um ambiente de negdcios diferente daquele de costume (Akerlof, 1970), que pode
causar uma superavaliacdo no valor da aquisi¢do. Também se deve levar em conta o custo
de adaptacdo e de integracdo das operacdes; a necessidade de habilidade para que o
gerenciamento do periodo pds-aquisicdo inspire sinergia e confianca entre as partes
envolvidas e 0 ajustamento entre culturas organizacionais oriundas de contextos nacionais
distintos. Alguns autores (Kogut e Singh, 1988; Tanure, Cancado, Duarte e Mulder, 2009)
chamam a atencéo para a complexidade que se apresenta na a operagdo de uma empresa
adquirida. Gerir uma aquisi¢cdo pode ser mais complicado do que o dirigir uma subsidiaria
propria (investimento greenfield), principalmente durante o periodo p6s-aquisi¢do. Outro
fator desfavoravel a aquisicdo reside na possibilidade desta apresentar taxa de retorno
sobre o investimento menor (Andersson e Svensson, 1994).

Por sua vez, a estratégia de entrada conhecida como investimento greenfield consiste na
construcdo de uma subsidiéria produtiva desde o seu inicio, utilizando-se os recursos e
conhecimento do investidor. Ou seja, ele devera se preocupar com a compra do local das
futuras instalacOes, a contratacdo e treinamento dos empregados, aplicando a expertise
gerencial da empresa matriz. Além disso, devera transferir tecnologias de producéo,
conhecimento e capital (Brouthers e Brouthers, 2000).

A entrada por meio de investimento greenfield proporciona ao investidor um elevado grau
de controle sobre suas operagdes, facilitando a transferéncia das vantagens competitivas
da empresa matriz para suas subsidiarias no exterior (Barkema e Vermeulen, 1998;
Harzing, 2002). Larimo (2003) aponta que as firmas com forte vantagem competitiva
tendem a optar por investimentos greenfield em setores em que existe grande necessidade
de transferéncia de conhecimento tecnoldgico. Ademais, investimentos greenfield
poderiam minimizar os custos relacionados a integracdo de negdécios e os conflitos
decorrentes da divisdo de propriedade e imposicéo de estilo gerencial (Harzing, 2002).
Apesar de os investimentos greenfield evitarem os custos relacionados a integracdo dos
negdcios, eles seriam mais sensiveis ao custo de transferéncia de recursos, como 0s custos
decorrentes da expatriacdo de funcionarios, de treinamento e de outros fatores
relacionados a transferéncia de competéncias (Cho e Padmanabhan, 2001).

2.2 Modelo CAGE

O estudo das distancias entre 0s paises tem como origem 0s conceitos de distancia
psiquica (Johanson e Vahlne, 1977), cultural (Hofstede, 1980; Hofstede, Neuijen, Ohayv,
e Sanders, 1990; House et al., 2004; Javidan, House, Dorfman, Hanges e Sully De Luque,
2006; Kogut e Singh, 1988; Schwartz, 1992) e institucional (Kostova, 1999; Kostova e
Zaheer, 1999; Meyer et al., 2009). Tais conceitos buscam entender como os aspectos de
desenvolvimento econémico, educacional, de idioma e valores culturais influenciam na
estratégia de internacionalizacdo das firmas.

Ghemawat (2001) contribui com tal problematizacdo, propondo quatro dimensdes
principais que influenciam a atuacéo de firmas no exterior, séo elas: (i) Distancia cultural
— diferencas de idiomas, religides, racas, normas e valores sociais; (ii) Distancia
geografica — distancia fisica, tamanho do pais-anfitrido; (iii) Distancia administrativa —



herangas coloniais, sistemas politicos, instituicdes; e (iv) Distancia econbmica —
disponibilidade de recursos naturais, humanos e financeiros, poder aquisitivo,
infraestrutura, acesso a insumos e conhecimentos. As distancias propostas pelo autor
compde o modelo CAGE, cuja sigla significa distancia cultural (C), administrativa (A),
geogréfica (G) e econdmica (E). Vale ressaltar que o conceito de distdncia ndo é
considerado unidimensional, ele é formado por um conjunto de constructos com multiplas
facetas com o objetivo de se medir as diferencas entre os paises (Campbell, Eden e Miller,
2012). A seguir se apresenta 0 modelo CAGE e a definicdo das distancias que o compde.

Distancia
Administrativa
Atributos causadores das distancias

Distancia Cultural Distancia Geografica |Distancia Economica
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consumidores

Auséncia de lagos
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A - Falta de fronteiras
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Auséncia de lagos Diferencas nos custos e
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Religides diferentes Hostilidade politica Tamanho do pais -Recursos naturais
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Figura 1: Modelo CAGE.
Fonte: Ghemawat (2001).

Distancia cultural (C)

A distancia cultural é compreendida como as diferencas entre as culturas do pais da
matriz e de suas subsidiarias. Ela teria associacdo com a incerteza, que possui a
capacidade de restringir o fluxo de informacdes e conhecimentos entre paises,
aumentando o custo de se fazer negdcios no exterior (Hofstede, 1980; House et al., 2004;
Schwartz, 1992). Kogut e Singh (1988) definem a distancia cultural como o grau em que
uma organizacdo enxerga incertas no mercado internacional. Visando mensurar a
distdncia cultural entre paises, Kogut e Singh (1988) propéem uma metodologia de
medicdo que viria se tornar a mais usual na area. Esta medida buscou integrar quatro
dimensGes propostas por Hofstede (1980) sejam: (i) aversdo a incerteza, (ii) distancia do
poder, (iii) masculinidade/feminilidade e (iv) individualismo/coletivismo.

Esse modelo apresenta algumas limitacBes que motivaram a criacdo de metodologias
alternativas e/ou complementares para medicdo da distancia cultural. Destacam-se, assim,
os estudos de Schwartz (1992) e o projeto GLOBE (House et al., 2004). O ultimo é
considerado uma extensdo do trabalho de Hofstede (2006) em que se acrescentam novas
dimensdes ao constructo da distancia cultural, como orientagdo para o desempenho,
assertividade e orientacdo humanista. A “vantagem” em se utilizar as dimensoes
apresentadas no projeto GLOBE reside no fato desta base conter mais dimensdes que
podem ser desagregadas para fins de analise e também por apresentar dados mais recentes
(Javidan et al., 2006).



Distancia administrativa (A)

A distancia administrativa e politica poderiam ser entendidas como as diferencas nas
instituicoes formais e informais entre os paises. Campbell et al. (2012), a partir do modelo
CAGE (Ghemawat, 2001), conceitua a distancia administrativa por diferencas politicas,
normativas e institucionais, como hostilidade politica entre os paises onde estéo a matriz
e a subsidiaria, a existéncia ou falta de acordos politicos e monetarios, lacos coloniais e
diferencas no ambiente regulatorio. A distancia politica esté relacionada as diferengas
entre os sistemas politicos. Ela analisa o impacto exercido por diferencgas nos regimes de
governo, como 0 democréatico e o autocratico. Também aborda a existéncia de acordos
comerciais internacionais e a influéncia do governo na economia.

Berry, Guillén e Zhou (2010), ao medir a distancia administrativa, consideram as
diferencas religiosas, linguisticas, burocracia, lacos coloniais e os diferentes sistemas
juridicos.

Quanto menor a distancia administrativa, maior a probabilidade da subsidiaria atender as
demandas normativas e institucionais do pais anfitrido. Isso se deve as similaridades
administrativas identificadas no exterior e pais de origem (Campbell et al., 2012).
Distancia geografica (G)

A distancia geografica compreende as diferencas na separacdo fisica entre os paises. Essa
distancia esta associada a falta de fronteiras comuns, possibilidade de acesso pela via
maritima ou fluvial e diferencas climaticas entre o pais de origem e de destino do IED
(Ghemawat, 2001). Ela tem um efeito sobre o fluxo comercial entre paises, nos
investimentos diretos e em outros tipos de atividades econémicas, como custo de
transporte e comunicacgdo. A partir dos indicadores propostos por Berry et al. (2010),
mede-se a distancia geografica a partir da distancia fisica entre o pais onde se encontra a
matriz e sua subsidiaria estrangeira.

Campbell et al. (2012) relacionam a maior distancia geografica com menor nimero de
interacOes sociais e contato interpessoal entre as pessoas da matriz e do pais destino dos
investimentos, o que favoreceria o investimento greenfield.

Distancia econdmica (E)

A distancia econémica esta relacionada com a estabilidade macroeconémica do pais foco
de investimento, nivel de abertura para o ingresso de capital estrangeiro, disponibilidade
de crédito e moa de obra qualificada. A distancia econémica enfatiza a diferenca entre os
niveis de desenvolvimento econdmico dos paises. Essa distancia parece estar
negativamente associada a incerteza no processo de internacionalizacdo. Isto porque,
quanto maior for a distancia entre os paises, maior € o custo e a incerteza envolvidos no
processo de internacionalizacdo (Shenkar, 2012). As medidas utilizadas para mensurar
distancia econdmica sdo renda, inflacdo e fluxo comercial entre paises (Berry et al.,
2010).

3. Hipoteses

Uma vez explicados os conceitos, esta secdo procura estabelecer a relacdo entre 0 modo
de entrada e a distancia institucional através do modelo CAGE. Para tanto, a figura 1
apresenta 0 modelo analitico que embasa as hipdteses de pesquisa. Como pressuposto
central do modelo, propde-se que as distancias entre os paises (CAGE) estdo associadas
a escolha entre aquisicao e investimento greenfield.
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Figura 2: modelo analitico proposto
Fonte: autores (2013).

A premissa adotada na pesquisa € que as diferencas entre paises influenciam no
desempenho da firma. Ou seja, elas afetam os processos de transferéncia de préaticas
gerenciais e o potencial de lucro da operacdo no exterior (Brouthers e Brouthers, 2000;
Kogut e Singh, 1988). Tal fato pode ser justificado pelas diferengas existentes entre o
ambiente cultural do pais investidor e do pais anfitrido.

Erramilli e Rao (1993) propde que em paises culturalmente proximos, o custo de obtencéo
de informacdes € menor. Ja Anderson e Gatignon (1986) estabelecem que as diferencas
culturais estdo associadas ao maior custo de gerenciamento das operagdes no exterior,
pois 0s gerentes oriundos da empresa matriz teriam que enfrentar as diferencas culturais
existentes entre os empregados das subsidiarias estrangeiras. Desta maneira, um maior
grau de distancia entre as culturas da matriz e de suas subsidiarias demandaria maior nivel
de controle por parte da empresa matriz que, por sua vez, procuraria reduzir a assimetria
de informacdes e o risco de oportunismo para garantir maior eficiéncia da forma de
governanca adotada. A partir dessas premissas, formula-se a primeira hipétese:

H1: Quanto maior a distancia cultural entre o pais anfitrido e o pais investidor, menor
a propensao de entrada no exterior por meio de greenfield.

De acordo com Peng et al. (2008) e Peng et al. (2009), a estratégia de entrada de uma
firma no exterior € influenciada pelos fatores politicos e administrativos. A distancia
administrativa relaciona as instituicdes locais e implica numa escolha estratégica
diferente em relacdo ao modo de entrada. Sob esse enfoque, a escolha estratégica de
ingresso no exterior por meio de aquisi¢c@es ndo foca apenas no processo de transferéncia
de ativos especificos. Devido as diferencas existentes entre o ambiente politico,
econdmico e legal do pais investidor e pais alvo de investimento, as aquisicdes podem
contribuir para a reducdo do impacto da incerteza ambiental, j& que as empresas
adquiridas estariam mais familiarizadas com as instituicbes formais do pais-alvo de
investimento (Peng et al., 2009). O desconhecimento do ambiente local determina que a
empresa tenha que incorrer em maiores gastos de aquisicao, interpretacdo e absorcao das
informagdes especificas sobre o pais destino do IDE (Madhok, 1997). Assim, a entrada
por meio de aquisi¢do serviria como veiculo para obtencdo de conhecimento sobre a
legislagdo trabalhista e normas ambientais e operacionais locais. Isto promoveria as



relacbes com o governo local e a obtencdo de outros tipos de recursos intangiveis
relacionados as instituicdes formais do pais anfitrido. Acredita-se que a obtencdo desses
recursos contribui para a eficiéncia da operagéo. Desta forma propde-se que:

H2: Quanto maior a distancia administrativa e politica entre o pais anfitrido e o pais
investidor, maior a propensdo de entrada no exterior por meio de aquisicao.

Quanto mais distante for a localizacdo da subsidiaria estrangeira da matriz, mais dificil
seria realizar negdcios no pais de destino (Ghemawat, 2001). N&o apenas a distancia fisica
deve ser considerada, mas aspectos ligados as comunicages e aos transportes, diferencas
logisticas e de infraestrutura. Ainda, o ingresso no exterior por meio de aquisi¢cdes pode
propiciar acesso a recursos tangiveis que sofreriam com as politicas e leis do pais alvo de
investimento, como por exemplo, acesso & matéria-prima e local fisico para a operacéo,
acesso a mercados regulados e ao financiamento local (Dikova e Van Witteloostuijn,
2007; Meyer et al., 2009). Deste modo, a aquisi¢do de recursos tangiveis e intangiveis
contribuiria, portanto, para a reducdo da incerteza relacionada as instituicbes formais e,
consequentemente, minimizagdo dos custos de transagcdo. Logo se formula a terceira
hipétese:

H3: Quanto maior a distancia geografica entre o pais anfitrido e o pais investidor, menor
a propensao de entrada no exterior por meio de greenfield.

O nivel de desenvolvimento de um pais reflete a maturidade de seu parque industrial,
qualidade da mao de obra disponivel, indice de inovacao tecnoldgica, desenvolvimento
do mercado de capitais, infraestrutura para execugdo de negocios e caracteristicas do
mercado consumidor. Deste modo, Javidan et al. (2006) apontam que mercados com um
maior nivel de desenvolvimento econdmico apresentam maior nivel de escassez de
recursos, como méao de obra, local para construgédo de novas plantas produtivas, canais de
distribuicdo. Por outro lado, paises economicamente mais desenvolvidos apresentam
maior nimero de empresas candidatas a aquisi¢do, maior acesso a crédito e potencial para
inovacdo. Portanto, aquisicBes propiciariam as empresas brasileiras a obtencdo de
recursos escassos em mercados com maior ou menor nivel de desenvolvimento
econdmico. Em paises mais desenvolvidos, aquisi¢cbes contribuiriam com aprendizado
para inovar e acesso a crédito mais barato. Por outro lado, o ingresso no exterior por meio
de investimento greenfield causaria menor absorgdo de conhecimento local, favorecendo
a eficiéncia da transferéncia de praticas gerenciais oriundas da empresa matriz em paises
menos desenvolvidos, uma vez que a matriz pode moldar a subsidiaria de acordo com as
diretrizes da corporacdo. Isso possibilitaria a maximizacao de suas vantagens especificas
e maior legitimidade interna.

H4: Quanto maior a distancia econémica entre o pais anfitrido e o pais investidor, maior
a propensao de entrada no exterior por meio de investimento greenfield.

4. Metodologia

O delineamento metodologico que orientou a realizacao desta pesquisa esta alicercado na
abordagem quantitativa. O processo de coleta de dados contou com multiplas fontes de
evidéncia. Utilizou-se como fonte de dados para a variavel dependente (modo de entrada)
a base do Observatorio de Multinacionais Brasileiras da ESPM  (ver
observatorio.espm.br). O Observatdrio consiste em um centro de pesquisa cientifica que
busca integrar os esforcos de pesquisadores no &mbito dos estudos sobre o processo de



internacionalizacdo de empresas brasileiras. A base cedida pelo observatorio possui 243
observacdes de subsidiarias de empresas brasileiras presentes em 38 paises.

Os dados levantados pelo Observatério de Multinacionais Brasileiras foram
complementados através da base de dados disponibilizada por Berry et al. (2010), cujo o
objetivo foi criar indices relativos as distancias institucionais. Ja para distancia cultural
adotou-se a base do projeto Globe. Optou-se por tal metodologia visto que o objetivo
desta investigacdo consiste em avaliar a influéncia de diferentes niveis analiticos
relacionados as estratégias de entrada das empresas brasileiras em mercados estrangeiros.
Deste modo, as fontes secundarias servem para subsidiar a elaboragdo das variaveis
pertencentes ao nivel pais anfitrido.

4.1 Construcao das variaveis de pesquisa

No presente estudo, a variavel dependente é o modo de entrada no exterior, aquisicdo ou
investimento greenfield (Barkema e Vermeulen, 1998; Dikova e Van Witteloostuijn,
2007; Larimo, 2003). Foi criada uma variavel dummy, codificada da seguinte forma: (0)
para aquisicdo — compra de propriedades no exterior e (1) para investimento greenfield —
abertura de operacgédo no exterior desde o inicio. Este dado foi obtido a partir da base do
Observatdrio de Multinacionais Brasileiras da ESPM.

Como variaveis independentes, o estuda utiliza os conceitos de distancia cultural,
administrativa, geogréafica e econdémica (Ghemawat, 2001). A medida de distancia
cultural é baseada no estudo Globe (Globe préaticas e Globe valores), de acordo com a
metodologia proposta por Kogut e Singh (1988). Para isso, usaram-se os dados do Globe
Project Website. Cabe ressaltar, também, que o projeto GLOBE propde duas categorias
analiticas fundamentais: (i) as praticas culturais - percep¢des dos individuos sobre sua
prépria cultura -

e (ii) os valores culturais — forma como os individuos acreditam que sua cultura deveria
ser. O constructo distancia administrativa é composto por (i) se a diade compartilha os
mesmos lagos coloniais (constante) (Berry et al., 2010 apud CIA Factbook); (ii) idioma
comum entre os paises analisados (constante) (Berry et al., 2010 apud CIA Factbook);
(iii) os paises compartilham a mesma religido (constante) (Berry et al., 2010 apud CIA
Factbook); (iv) tamanho do estado (Berry et al., 2010 apud WDI); (v) participacdo no
mesmo bloco econdmico (Berry et al., 2010 apud WTO) e (vi) regime politico vigente no
pais — se € democratico ou ndo (Berry et al., 2010 apud WTO). O item tamanho do estado
é medido pelo consumo do governo em % do PIB. Para a distancia geogréfica aplicou-
se 0s circulos de distancia entre os paises de acordo com as coordenadas geograficas
(Berry et al., 2010 apud CIA Factbook). E para medir a distancia econdmica foram
aplicadas as variaveis renda, inflacéo e a intensidade da relacdo comercial entre 0s paises
(importagéo e exportagéo) (Berry et al., 2010 apud WDI). A renda foi medida considereo-
se a diferenca entre o PIB per capita dos paises e a inflacdo foi considerada por meio do
% do PIB deflacionado, apliceo-se os indices calculados por Berry et al. (2010). O célculo
destas distancias foi feito a partir do método de Mahalanobis, considerado pelos autores
como mais consistente que a medida Euclidiana, que é a medida tradicionalmente usada
no campo.

Algumas variaveis foram controladas no estudo, sejam: idade da matriz, ano de entrada
no mercado destino e grau de desenvolvimento do pais anfitrido. A idade da matriz
(medida a partir do ano de sua fundacdo), o ano de entrada no mercado externo
consideram a diferenca com relagdo ao ano de 2012 (Slangen e Hennart, 2007). J& o nivel
de desenvolvimento do pais anfitrido foi mensurado através da classificacdo da
Conferéncia das Nagdes Unidas para Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD).



5. Resultados

Esta pesquisa é composta por uma amostra de 243 subsidiarias de empresas brasileiras
com operagdes no exterior. Os setores de atuacdo dessas firmas foram classificados em
trés grandes grupos: (i) setor manufatureiro (53%), (ii) escritorios de prestacdo de servigos
de tecnologia da informacdo (16%) e (iii) setor primario/extrativista (31%) —
caracterizado por empresas da area de exploracdo de recursos naturais, como petroleo,
cimento, minério de ferro, entre outros. Além disso, compdem esse grupo as empresas da
area de abate de animais vivos, como frango e gado. Em relacdo ao modo de entrada no
exterior, observou-se que a estratégia de aquisi¢do corresponde a 77% e o investimento
greenfield a 23% dos casos analisados.

O periodo de andlise dessa investigacdo caracteriza-se por entradas de empresas
brasileiras no exterior entre 0s anos de 1965 e 2011. Assim, verificou-se que 78% das
empresas analisadas ingressaram em mercados estrangeiros ap6s o ano 2000, com
destaque para os anos 2007 e 2008; 7% delas. Na década de 1990, principalmente em
1997; e 5%, antes de 1990.

Quando analisada a associacédo entre 0 ano e 0 modo de entrada escolhido pelas empresas
brasileiras que constituem a amostra, constatou-se que, até o ano de 1990, a estratégia de
investimento greenfield foi a mais usada para se operar em mercados estrangeiros.
Entretanto, apés o ano 2000, a estratégia de aquisicdo passa a ser predominante,
representando 78% dos casos.

No que se refere a escolha do pais de entrada, verificou-se que as empresas brasileiras
possuem operacdes em diversos paises, com maior ou menor proximidade geografica e
cultural do Brasil. No montante, observaram-se entradas em 38 paises, nos cinco
continentes do mundo: Africa, América, Asia, Europa e Oceania. Destaca-se o caso dos
Estados Unidos, onde se concentraram 20% das entradas e da Argentina, que concentra
17% dos casos observados.

Na primeira fase do estudo, buscou-se verificar os pressupostos de normalidade e de
colinearidade entre os grupos. O teste de Kolmogorov-Smirnov demonstrou que as
variaveis ndo apresentam assimetria significativa entre as duas caudas, em niveis
inferiores a 0,001. Portanto ndo se pode considerar a distribui¢do dos dados como normal.
A partir da ndo comprovacéo de normalidade dos dados, estes foram correlacionados com
0 uso do teste correlacdo de Spearman.

Variavel 1 2 3 4 5
Distancia Cultural (valores) 1,000

Distancia Cultural (praticas) 0,398** 1,000

Distancia Administrativa 0,269** 0,685** 1,000

Distancia Geografica 0,290** 0,568** 0,472** 1,000

Distancia Econbmica 0,102 0,665** 0,421** 0,565** 1,000
**_Correlation is significant at the 0.01 level (2-tailed).

*. Correlation is significant at the 0.05 level (2-tailed).

Tabela 1. Matriz de correlacéo
Fonte: Autores

Os resultados da correlacdo de Spearman demonstraram que existe uma correlacdo
moderada e significante entre as varidveis: distancia cultural (praticas) e distancia
administrativa (0,685**), distancia cultural (préaticas) e distancia econémica (0,665*%*),
distdncia cultural (préaticas) e distancia geografica (0,568**), distancia econémica e



distancia geografica (0,565**), distancia administrativa e distancia geogréafica (0,472*%*),
distancia administrativa e distancia econémica (0,421**). Apesar da presenca de
correlagcBes com intensidade média e significante, de acordo com o critério de exclusdo
definido por Hair, Black, Babin, Anderson e Tatham (2009), entende-se que as variaveis
ndo apresentam grau de correlagdo que caracterize multicolinearidade, ndo sendo
necessaria adotar um critério de exclusdo para a realizacdo da regressao logistica.
Abaixo, apresenta-se uma tabela com a sintese das principais estatisticas usadas para a
avaliacdo das varidveis que compde o modelo adotado neste estudo. Neste caso, optou-
se, por testar a associacdo entre a varidvel dependente (modo de entrada), varidveis de
controle e as variaveis independentes que compdem o modelo CAGE. Para isto aplicou-
se a técnica de estatistica multivariada de regressao logistica. O teste é adequado para a
analise dos dados uma vez que a variavel dependente € binaria (aquisicdo ou investimento
greenfield), além dos dados ndo apresentarem distribuicdo normal.

Variédweis Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3
Constante " 140,011 T 21,325 T 7,845
Idade matriz " -0,008 " -0,014 " -0,015
Ano de entrada -0,071%* " 0006 " 0009
Desenvolvimento pais-anfitrido " 0474 " 4,234 6,040!
Distancia cultural (valores) -2,680! -3,047*
Distancia cultural (praticas) X g 3,094
Distancia administrativa X 0,580**
Distancia politica -0,026* -0,025*
Distancia geogréafica " 2,649 -3,90!
Distancia econdmica 0,438* " 0,25
Chi-square (df) 14,61 31,094 37,393
Cox & SnellR 0,076 0,199 0,234
Nagelkerke’s R 0,114 0,319 0,375
Porcentual de classificagao 77,30% 80,00% 80,70%

N =243

Legend: *P <0,05; **P<0,01;!P<0,10

Tabela 2: Resultados da regressdo logistica
Fonte: Autores

De acordo com a tabela 2, 0 modelo 1 testa a significancia das variaveis de controle no
estudo. O modelo 1 apresenta valor do logaritmo de verossimilhanga (-2LL) de 188,363,
com distribui¢do qui-quadrado de 14,61, sendo o modelo proposto significativo a 0,05,
apresentando ajustamento aos dados. O poder explicativo do modelo composto pelas
variaveis de controle é de aproximadamente 0,114, de acordo com o teste de Nagelkerke.
Ao se adicionar as variaveis independentes, valor do Logaritmo de verossimilhanca (-
2LL) passa a 99,902, o que demonstra a melhor adequacdo do modelo. Este apresenta
distribuicdo qui-quadrado de 37,393, sendo significativo a 0,05. Ao se analisar o
percentual de classificagdo do modelo 3, este apresenta indice de acertos de 80,7% e poder
explicativo de 0,375 (teste de Nagelkerke).

Note-se que das quatro hipdteses de pesquisa propostas trés delas sdo estatisticamente
significantes: distancia cultural (P<0,05), distancia administrativa (P<0,01) e distancia
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geografica (P<0,10). Além disso, a variavel de controle denominada desenvolvimento do
pais anfitrido mostrou-se marginalmente significante (P<0,10), conforme a tabela 3.

H1-> suportada (p<0,05)
H2-> suportada (p<0,01)
H3-> suportada (p<0,10)
H4-> ndo suportada

Tabela 3: Resumo dos resultados
Fonte: Autores

A primeira hipotese relaciona positivamente a distancia cultural entre o pais anfitrido e o
pais investidor e a propensdo de entrada no exterior por meio de greenfield. A distancia
cultural foi analisada a partir da diferenciacdo entre préaticas e valores conforme proposto
por House et al. (2004). Observou-se que apenas 0 constructo Globe valores possui
significancia estatistica. A explicacdo para esse resultado se d& a partir da ideia de que os
valores representam as mudancas aspiradas pela sociedade, logo o nivel de analise
condizente com esse constructo € o nivel pais-anfitrido (Javidan et al., 2006),
diferentemente do constructo Globe préticas, que estd associado ao que acontece no
ambiente interno da firma.

Quando analisada a distancia cultural de praticas associada a escolha de entrada, percebe-
se que as empresas brasileiras ingressam em paises culturalmente mais distantes através
de aquisicOes. Esses resultados sdo condizentes com o estudo de Dikova e Van
Witteloostuijn (2007), que se concentra em estudar empresas oriundas de econémicas
emergentes. Vale ressaltar que tal resultado contesta os achados de outros estudos que
focam em entender os modos de entrada de empresas oriundas de economias
desenvolvidas (Harzing, 2002; Hennart, Larimo e Chen, 1995; Kogut e Singh, 1988).
Esses autores se filiam a Teoria dos Custos de Transacdo, a qual defende que uma maior
distdncia entre paises poderia causar maior incerteza no processo de gestdo pos-
aquisicoes e de transferéncia de praticas gerenciais. 1sso repercutiria no incremento dos
custos e na minimizacao da eficiéncia das operacgdes. Portanto, a relacdo encontrada neste
estudo defende que, em paises com altos indices de incerteza politica, as empresas
estrangeiras obtém maior eficiéncia através da compra de conhecimento sobre como se
operar em paises com alto risco. Tal estratégia também pode ser usada para se ter acesso
a recursos regulados pelos governos, como matéria-prima, local para operacdo etc. Tal
visdo é defendida em estudos recentes, como os de Brouthers e Dikova (2010), Meyer et
al. (2009) e Dikova e Van Witteloostuijn (2007).

A segunda hipotese associa a distancia administrativa e politica entre o pais anfitrido e o
pais investidor com a propensdo de entrada no exterior por meio de aquisicdo. A distancia
administrativa foi mensurada a partir da analise de dois grupos de variaveis distintos, um
relacionado ao ambiente administrativo e ou outro relacionado ao ambiente politico do
pais anfitrido. Justifica-se tal escolha metodolégica, visto que o0 modelo CAGE aborda
elementos pertencentes aos dois constructos, porém utiliza o rétulo distancia
administrativa para ambos (Ghemawat, 2001). Deste modo, entende-se que € mais
interessante desagregar as medidas em administrativa e politica para fins de analise.
Quando analisada a distancia politica, observa-se que ela é representada principalmente
pela incerteza politica e pelo regime democratico do pais alvo. Deste modo, quando uma
empresa procura ingressar em paises com um alto nivel de incerteza politica, poderia
obter maior eficiéncia através da “compra de conhecimento” sobre como se operar neste
pais. Assim, como confirmado neste estudo, as empresas que se deparam com um
contexto institucional turbulento ingressariam no exterior por meio de aquisi¢des. Essas
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conclusdes confirmam os resultados das investigagdes realizadas por Brouthers e Dikova
(2010) e Meyer et al. (2009).

A distancia administrativa, relacionada a religido, lacos coloniais, sistemas juridico e
idioma, também se apresenta como significante (P<0,01). Entretanto, sua associa¢do com
0 modo de entrada apresenta comportamento oposto ao da disténcia politica. Ou seja,
observa-se que empresas ingressando em paises administrativamente mais distantes
fariam isso através de investimento greenfield. Este resultado é condizente com outros
estudos que se filiam a Teoria dos Custos de Transacdo (Harzing, 2002; Hennart et al.,
1995; Kogut e Singh, 1988). Os autores defendem que uma maior distancia entre paises
poderia causar maior incerteza no processo de gestdo pos-aquisicOes e de transferéncia
de préticas gerenciais, repercutindo no incremento dos custos e na minimizacdo da
eficiéncia das operacbes. Logo, aponta-se a necessidade de desagregar a distancia
administrativa, pois aspectos politicos e administrativos influenciam a escolha de entrada
de diferentes formas.

A terceira hipétese relaciona negativamente a distancia geogréfica entre o pais anfitrido
e 0 pais investidor com a propensao de entrada no exterior por meio de investimento
greenfield. Tem-se como hip6tese de pesquisa que a distancia geogréfica teria um efeito
sobre o comércio entre paises, nos investimentos diretos e outros tipos de atividades
econdmicas entre paises, como custo de transporte e comunicacdo. No que se refere a
escolha do pais de entrada, verificou-se que as empresas brasileiras apresentam propensédo
a ingressar em paises geograficamente mais distantes por meio de aquisi¢des, assim como
jaindicado por Johanson e Vahine (1977). Entretanto, acredita-se que tal comportamento
se justifica devido aos aspectos politicos e pelas desvantagens decorrentes dos ultimos
entrantes, que precisam encurtar sua trajetoria no processo de internacionalizacdo a partir
da aquisicdo de recursos e conhecimento (Mathews, 2006; Ramamurti, 2008).

Por ultimo, analisa-se a distancia econémica. A hipotese proposta e ndo suportada foi:
quanto maior a distancia econémica entre o pais anfitrido e o pais investidor, maior a
propensdo de entrada no exterior por meio de investimento greenfield. Toma-se como
pressuposto a relagdo de que quanto maior a distancia entre a renda e o PIB dos paises,
maior seria 0 custo e a incerteza envolvidos no processo de internacionalizacéo. Portanto,
a empresa buscaria aumentar sua eficiéncia no processo de transferéncia de ativos
especificos por meio de investimento greenfield. Além disso, a entrada por meio de
investimentos greenfield poderia ser condicionada por instituicdes fracas, que estariam
relacionadas as restricbes governamentais para a compra de empresas. A incerteza externa
também poderia influenciar no aumento da assimetria de informacGes sobre potenciais
candidatos a aquisicdo. Entretanto, apesar da analise do beta colaborar para validacéo da
hip6tese, o constructo mostrou-se ndo significante.

6. Conclusoes

No atual cenario de globalizacdo, as organizacGes tendem a internacionalizar suas
operacdes. Esse fendmeno impacta as multinacionais brasileiras de todos os tamanhos
(Borini, Floriani e Fleury, 2012) uma vez que o porte da empresa nao representa uma
barreira a sua internacionalizacéo. Devido a essa tendéncia, ¢ relevante estudar como as
diferengas entre 0 ambiente organizacional da matriz e subsidiaria impactam no modo de
entrada das empresas brasileiras no exterior. Anderson e Gatignon (1986) argumentam
que a decisdo sobre o modo de entrada ocorre em fungéo da relacéo entre risco e retorno
resultante na analise das diferencas existentes entre os paises. Assim, este estudo, a partir
do modelo CAGE (Ghemawat, 2001), busca explicar como as caracteristicas do pais de
destino impactam na decisdo do modo de entrada das subsidiarias brasileiras: se estas
ingressardo no exterior por meio de aquisi¢do ou investimento greenfield.
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A aplicacdo do modelo CAGE proposto por Ghemawat (2001) como modelo preditivo
do modo de entrada das multinacionais brasileiras se demonstrou aderente em trés das
quatro distancias propostas. Como resultado, foi confirmada relagdo positiva entre
distancia cultural, administrativa e geografica e a entrada no exterior por meio de
aquisicdes, no caso das multinacionais brasileiras. No caso da distancia cultural, o estudo
verifica a tendéncia das multinacionais de paises emergentes ingressarem por meio de
aquisicfes em paises culturalmente distantes. Esse achado confirma a diferenca de
estudos realizados a partir da realidade de paises desenvolvidos, 0s quais apresentam
tendéncia oposta (Harzing, 2002; Hennart, Larimo e Chen, 1995; Kogut e Singh, 1988).
Tal achado pode ser considerado como uma contribuicdo do estudo a melhor
compreensdo do comportamento internacional das empresas brasileiras.

Entretanto, faz-se necessario apresentar as limitacfes da presente investigacdo. Os setores
das empresas participantes da amostra ndo foram controlados nesta pesquisa,
principalmente pelo fato da amostra, apesar de representativa, ser formada por um
universo ainda ndo conhecido de matrizes de multinacionais brasileiras. Além disso, ao
se delimitar o estudo as dimensdes propostas por Ghemawat (2001) a partir do modelo
CAGE, nédo foram consideradas outras distancias que poderiam ser entendidas como
igualmente importantes.
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