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RESUMO

Caracteristicas nacionais tém sido apontadas como fatores de influéncia na
escolha do modo de entrada de multinacionais no exterior. Este artigo inves-
tiga a associagao da escolha do modo de entrada de multinacionais brasileiras
(aquisicao ou investimento greenfield) com as distancias entre os paises de-
finidas no modelo CAGE. Quatro hipoteses sao desenvolvidas para checar a
influéncia das dimensoes definidas no modelo. Com base em regressao logis-
tica multivariada, e, controlando outros efeitos, as hipoteses sao testadas em
amostra de 243 subsidiarias brasileiras presentes em 38 paises. Identificou-se
que a dimensao econémica tem um peso superior na tomada de decisao,
sendo seguida pelo aspecto politico e pela distancia cultural.As distancias ad-
ministrativa e geografica nao apresentam associagao significante com o modo
de entrada das multinacionais brasileiras.
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ABSTRACT

National characteristics have been identified as factors influencing the choice
of entry mode. This article investigates these factors and associates the entry
mode choice of Brazilian multinationals (acquisition or greenfield investment)
with the distances between the countries defined in the CAGE framework. Four
hypotheses are developed to check the influence of those dimensions. Based
on multivariate logistic regression and controlling other effects, the hypotheses
are tested on a sample of 243 Brazilian subsidiaries in 38 countries. It was
identified that the economic dimension has a greater weight in decision mak-
ing, followed by political aspects and cultural distance. The administrative and
geographic distances show no significant association with the mode of entry of

Brazilian multinationals.
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INTRODUCAO

Ao decidir realizar um investimento em
ativos no estrangeiro, a empresa multina-
cional se depara com uma questao elemen-
tar: se a operagao que ira estabelecer sera
a abertura de uma planta produtiva no ex-
terior, a ser constituida desde o seu inicio
(greenfield) ou se ira adquirir uma empresa
local (HARZING, 2002; SLANGEN; HEN-
NART, 2007). Varios sao os fatores inves-
tigados na literatura que procuram expli-
car a escolha de um ou outro modo de
entrada (BARKEMA; VERMEULEN, [998;
HARZING, 2002; KOGUT; SINGH, 1988;
BROUTHERS; BROUTHERS, 2000; LARI-
MO, 2003; CHEN; ZENG, 2004; ZHAO;
LUG, 2005; DIKOVA; WITTELOOSTUIJN,
2007; LEE; LIBERMAN, 2010; MEYER; ES-
TRIN; PENG 2009; MEYER et al., 2011).
Todavia, Dikova e Witterloostuijn (2007)
e Berry et al. (2010) argumentam que va-

rios trabalhos desse campo de estudos se
dedicam exclusivamente a identificar a in-
fluéncia dos fatores associados a firma ou
a industria. Dessa maneira, existiria uma
lacunaa ser coberta por investigagoes que
procurem analisar a influéncia do ambiente
institucional do pais-anfitriao na escolha do
estabelecimento dos modos de entrada via
greenfield ou aquisigoes.

Desse modo, o presente artigo tem por
objetivo analisar a associagcao entre a es-
colha entre aquisicao e investimento gre-
enfield (modo de entrada) e as diferentes
distancias que compéem o ambiente ins-
titucional dos paises que receberam inves-
timentos brasileiros. Na literatura, alguns
conceitos chamam a atengao, como a dis-
tancia psiquica (JOHANSON; VAHLNE,
1977), cultural (HOFSTEDE, 200 |; HOUSE;
HANGES; JAVIDAN; DORFMAN; GUPTA,
2004; SCHWARTZ, 1992) e institucional
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(KOSTOVA, 1999; PENG; SUN; PINKHAM;
CHEN, 2009). Nesse contexto, Ghemawat
(2001) formula um modelo em que essas
distancias sao analisadas de modo integra-
do na tentativa de explicar o sucesso da
empresa no seu processo de internaciona-
lizacao. Esse modelo foi chamado de CAGE,
sendo composto por quatro dimensoes
elementares: (i) Distancia Cultural, Dis-
tancia Administrativa ou politica, Distancia
Geogrifica e Distancia Economica. Esta
pesquisa faz a andlise da associagao das di-
mensoes propostas no modelo CAGE e a
decisao do modo de entrada entre aquisi-
¢ao e investimento greenfield das empresas
brasileiras no exterior. Para a aplicagao do
modelo a realidade brasileira, adota-se a
metodologia quantitativa a partir de uma
amostra com 243 subsidiarias brasileiras
presentes em 38 paises. A andlise dos da-
dos foi realizada por meio da técnica de
regressao logistica, com o intuito de se ve-
rificar como as dimensoes propostas por
Ghemawat (2001) estao associadas a esco-
lha do modo de entrada.

A contribuicao do artigo pode ser ex-
posta para o ambito académico e para a
pratica gerencial. No ambito académico,
quanto aos estudos sobre modo de en-
trada no exterior, especificamente as en-
tradas via aquisicao e greenfield, o presente
artigo apresenta a associagao dessa deci-
sao perante as distancias institucionais.
Ressalta-se que a maioria dos artigos que
procuram investigar a presente associagao
foca no aspecto cultural (BROUTHERS;
BROUTHERS, 2001; KIM; GRAY, 2009) e
analisa empresas originarias de mercados
desenvolvidos. A proposta de analisar as
dimensoes do modelo CAGE se sobrepoe
a limitacao da analise da distancia cultural,
enquanto a escolha da amostra brasileira

traz a tona a discussao em voga sob a otica
dos mercados emergentes.

Ainda no campo de estudos acerca do
modo de entrada e ambiente institucio-
nal, o presente artigo contribui com uma
proposta de operacionalizagao do modelo
teérico CAGE para o entendimento das
escolhas de entrada das empresas brasilei-
ras no exterior.A contribuicao, nesse caso,
reside na operacionalizagao do modelo as-
sociada ao modo de entrada e a empresas
de paises emergentes. O modelo CAGE
diverge em certas variaveis das distancias
investigadas e preconizadas por Berry et
al., (2010). Logo, o presente artigo procura
estabelecer um didlogo entre os autores
para que o modelo CAGE possa ser ope-
racionalizado.

No ambito gerencial, o entendimento
da associacao entre o modo de entrada
e a distancia institucional em diferentes
dimensoes orienta a tomada de decisao
dos executivos na estratégia de entrada
das empresas no exterior. O resultado do
artigo salienta quais sao os fatores institu-
cionais que merecem maior atengao nesse
processo.

REVISAO BIBLIOGRAFICA
Modo de Entrada: a escolha entre
investimento Greenfield e Aquisicao
A entrada de firmas em mercados es-
trangeiros por meio de |IED (investimento
externo direto) esta relacionada a duas de-
cisoes estratégicas elementares. Primeiro:
a empresa devera optar por construir uma
planta no exterior desde o seu inicio (in-
vestimento greenfield) ou por adquirir uma
empresa ja estabelecida no mercado-alvo
(aquisicao). Segundo: a empresa tera que
decidir por realizar o investimento sozinha
ou com alguma parceria local. A escolha
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entre aquisicao e investimento greenfield
estaria, entao, calcada no nivel de contro-
le, propriedade e comprometimento al-
mejados pela firma (ZHAO; LUO, 2005) e,
também, na disponibilidade e necessidade
de recursos para alcance dos objetivos
determinados pela empresa multinacional
(MEYER; MUDAMBI; NARULA, 201 1).
Deste modo, a escolha de entrada de
firmas em paises estrangeiros esta relacio-
nada a necessidade e a disponibilidade de
recursos para o alcance de objetivos es-
tratégicos da empresa multinacional. Esses
recursos poderiam estar (i) na posse das
empresas locais como tecnologia, poder
de mercado, barreiras de entrada; (ii) na
posse da empresa adquirente, como capi-
tal, conhecimento e competéncia gerencial;
ou (iii) disponiveis no mercado, seja o local
para o investimento, acesso a servigos e
mao de obra (MEYER; ESTRIN, 2001).
Wilson (1980) explica que as aquisi¢oes
fazem parte de um modelo estratégico de-
fensivo, que contribui para a manutengao
do equilibrio de mercado. Desse modo,
em setores oligopolizados, elas seriam uma
forma de resposta rapida aos concorrentes
(TERPSTRA;YU, 1988). Meyer, Estrin e Peng
(2009) relacionam a estratégia de aquisicao
com beneficios como velocidade de entra-
da em novos mercados e com o acesso a
recursos locais como equipamentos, mao
de obra, canais de distribuicao, marca e re-
putacao da empresa adquirida. Aquisi¢coes
permitem que os novos entrantes estran-
geiros comprem marcas locais e as com-
binem com as competéncias gerenciais de
marketing e de produgao da empresa ma-
triz (CHEN; ZENG, 2004). Esse modo de
entrada incrementa os recursos da empre-
sa adquirida com os recursos e competén-
cias gerenciais da firma adquirente. Lee e

Lieberman (2010) afirmam que a aquisicao
sera a opgao adequada se for observada
complementaridade de produtos entre as
empresas adquiridas e adquirentes, porque
a empresa, dessa forma, complementaria
seu portfdlio.

Contudo, apesar de se observarem van-
tagens inerentes a entrada via aquisicao,
existem também desvantagens advindas
de sua adogao. Uma desvantagem consis-
te na assimetria de informagao presente
no processo de negociagao para aquisi-
cao de firmas localizadas em um ambien-
te de negécios diferente daquele de cos-
tume (AKERLOF, 1970), que pode causar
uma superavaliagao no valor da aquisigao.
Também se deve levar em conta o custo
de adaptacao e de integracao das opera-
¢oes; a necessidade de habilidade para que
o gerenciamento do periodo pos-aquisi¢ao
inspire sinergia e confianga entre as partes
envolvidas e o ajustamento entre culturas
organizacionais oriundas de contextos na-
cionais distintos. Alguns autores (KOGUT;
SINGH, 1988; TANURE; CANCADO; DU-
ARTE; MULDER, 2009) chamam a atengao
para a complexidade que se apresenta na
operacao de uma empresa adquirida. Ge-
renciar uma aquisicao pode ser mais com-
plicado do que o dirigir uma subsididria
propria (investimento greenfield), principal-
mente durante o periodo pds-aquisicao.
Outro fator desfavoravel a aquisi¢ao reside
na possibilidade desta apresentar taxa de
retorno sobre o investimento menor (AN-
DERSSON; SVENSSON, 1994).

Por sua vez, a estratégia de entrada co-
nhecida como investimento greenfield con-
siste na construgao de uma subsidiaria pro-
dutiva desde o seu inicio, utilizando-se os
recursos e conhecimento do investidor. Ou
seja, ele devera se preocupar com a com-
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pra do local das futuras instalagoes, a con-
tratagao e treinamento dos empregados,
aplicando a expertise gerencial da empresa
matriz.Além disso, devera transferir tecno-
logias de producao, conhecimento e capital
(BROUTHERS; BROUTHERS, 2000).

A entrada, por meio de investimento gre-
enfield, proporciona ao investidor um eleva-
do grau de controle sobre suas operagoes,
facilitando a transferéncia das vantagens
competitivas da empresa matriz para suas
subsidiarias no exterior (BARKEMA;VER-
MEULEN, 1998; HARZING, 2002). Larimo
(2003) aponta que as firmas com forte van-
tagem competitiva tendem a optar por in-
vestimentos greenfield em setores em que
existe grande necessidade de transferéncia
de conhecimento tecnolégico. Ademais, in-
vestimentos greenfield poderiam minimizar
os custos relacionados a integragcao de ne-
gocios e os conflitos decorrentes da divi-
sao de propriedade e imposicao de estilo
gerencial (HARZING, 2002).

Apesar de os investimentos greenfield
evitarem os custos relacionados a integra-
¢ao dos negocios, eles seriam mais sensi-
veis ao custo de transferéncia de recursos,
como os custos decorrentes da expatria-
c¢ao de funcionarios, de treinamento e de

outros fatores relacionados a transferén-
cia de competéncias (CHO; PADMANA-
BHAN, 2001).

A Figura | resume as diferencas nos im-
pactos organizacionais entre as estratégias
de entrada por greenfield ou aquisicao.A en-
trada por meio do greenfield esta associada
ao alinhamento da cultura organizacional
e praticas gerenciais da matriz e subsidia-
rias, ao controle operacional, a facilidade
de transferéncia de conhecimento, a maior
taxa de retorno. Por outro lado, a aquisi-
¢ao esta associada a vantagem da facilidade
de adaptagao e acesso ao mercado local,
a maior velocidade de entrada, a aquisigao
de novas competéncias e ao acesso a mar-
cas locais.

Modelo CAGE

Ao se observar os estudos que com-
param os paises e suas diferengas, muita
atencao é dada ao aspecto cultural (HO-
FSTEDE, 1980; HOFSTEDE; NEUIJEN;
OHAYV; SANDERS, 1990; HOUSE et al.,
2004; JAVIDAN; HOUSE; DORFMAN;
HANGES; SULLY DE LUQUE, 2006; KO-
GUT;SINGH, 1988; SCHWARTZ, 1992).O
aspecto de distancia cultural é o principal
tipo abordado nos estudos comparativos

Greenfield

. Alinhamento de cultura organizacional e praticas
gerenciais entre matriz ¢ subsididria

. Controle operacional

. Facilidade de transferéncia de conhecimento
tecnologico ¢ gerencial entre matriz ¢ filial.

. Maior taxa de retorno

. Menor incerteza na operac¢do internacional

. Necessidade de aprender com as préticas do
mercado local

Aquisicio
. Assimetria de informag¢des no processo de
aquisicio
. Maior custo de integragdo das operagdes com a
matriz

. Facilidade de adaptagéio, conhecimento ¢ acesso
ao mercado local

. Velocidade de entrada e integracio em novos
mercados

. Aquisi¢ido de competéncias da subsididria e
possivel integracio com as da matriz

. Acesso a marcas locais

FIGURA 1 - Greenfield x Aquisicao

Fonte: Autores, 2013.
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entre paises, baseados principalmente nas
distancias inicialmente propostas e ope-
racionalizadas por Hofstede (1983). Os
estudos sobre distancia cultural evoluem
e outras medidas sao propostas. Nessa
linha, destacam-se os modelos propostos
pelo projeto Globe (HOUSE et al., 2004)
e por Schwartz (1992). Esses trés modelos
de distancia cultural ja foram amplamente
analisados e criticados na literatura (JAVI-
DAN et al, 2006; TARAS; KIRKMAN; STE-
EL,2010;TUNG;VERBEKE, 2010), mas con-
tinuam a ser utilizados em diferentes areas
de estudo. Podem ser citados exemplos de
pesquisas na area de marketing (NG; LEE;
SOUTAR, 2007) e negécios internacionais
(SMITH; PETERSON; THOMASON, 201 1).

Todavia, apesar da multiplicidade de me-
didas e usos do conceito de distancia cultu-
ral, este nao contempla todas as dimensoes
que diferenciam os paises. Na literatura, ob-
serva-se que, no estudo de tais diferengas,
surgem também os conceitos de distancia
psiquica (JOHANSON; VAHLNE, 1977),
e institucional (KOSTOVA, 1999; KOSTO-
VA; 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 internacionali-
zagao das firmas.

Ao se admitir que o conceito de distan-
cia nao é unidimensional, mas formado por
um conjunto de constructos com multiplas
facetas (CAMPBELL; EDEN; MILLER,2012),
surge a necessidade de se integrar diversos
conceitos ao se analisar as diferencas en-
tre os paises. Ghemawat (2001) contribui
com tal problematizagao, propondo qua-
tro dimensoes principais que influenciam a
atuacao de firmas no exterior, sao elas: (i)
Distancia cultural — diferencas de idiomas,

religioes, racas, normas e valores sociais;
(i) Distancia geografica — distancia fisica,
tamanho do pais-anfitriao; (iii) Distancia
administrativa — herangas coloniais, siste-
mas politicos, instituicoes; e (iv) Distancia
economica — disponibilidade de recursos
naturais, humanos e financeiros, poder
aquisitivo, infraestrutura, acesso a insumos
e conhecimentos. As distancias propostas
pelo autor compoem o modelo CAGE, cuja
sigla significa distancia cultural (C),adminis-
trativa (A), geografica (G) e economica (E).
Todavia Ghemawat (2001) nao operaciona-
liza tais medidas, o que ocorre mais adian-
te com a pesquisa de Berry et al. (2010).
Assim, esta pesquisa propoe a aplicagao da
estrutura do modelo CAGE utilizando as
distancias operacionalizadas por Berry et
al. (2010) na analise do modo de entrada
no exterior de empresas brasileiras. A se-
guir, apresenta-se a definicao das distancias
que compoem o modelo CAGE e se ex-
plica como ocorreu sua operacionalizagao.

Inicialmente sera abordada a distan-
cia cultural. Esta é compreendida como
as diferengas entre as culturas do pais da
matriz e as de suas subsidiarias. Ela teria
associagao com a incerteza, que possui
a capacidade de restringir o fluxo de in-
formagoes e conhecimentos entre paises,
aumentando o custo de se fazer negocios
no exterior (HOFSTEDE, 1980; HOUSE
et al., 2004; SCHWARTZ, 1992). Kogut e
Singh (1988) definem a distancia cultural
Como O grau em que uma organizagao en-
xerga incertas no mercado internacional.
Esse modelo apresenta algumas limitagoes
que motivaram a criacao de outras meto-
dologias para medicao da distancia cultu-
ral, como, por exemplo, o projeto GLOBE
(HOUSE et al., 2004). Este é considerado
uma extensao do trabalho de Hofstede
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(2006), em que se acrescentam novas di-
mensoes ao constructo da distancia cultu-
ral, como orientagao para o desempenho,
assertividade e orientacao humanista. A
“vantagem” em se utilizar as dimensoes
apresentadas no projeto Globe reside no
fato de essa base conter mais dimensoes
que podem ser desagregadas para fins
de andlise e também por apresentar da-
dos mais recentes (JAVIDAN et al., 2006).
Com base nestas dimensoes do Globe,
Berry et al. (2010) estabelecem a medida
de distancia cultural a partir de diferen-
cas nas atitudes em relagao a autoridade,
confianga, individualismo e importancia do
trabalho e familia.

Campbell et al. (2012), a partir do mode-
lo CAGE (GHEMAWAT, 2001), conceituam
a distancia administrativa por diferencas
politicas, normativas e institucionais, como
hostilidade politica entre os paises onde
estao a matriz e a subsidiaria, a existéncia
ou falta de acordos politicos e monetarios,
lagos coloniais e diferengas no ambiente
regulatério. A distancia administrativa con-
sidera também diferencas no nivel de for-
malidade entre diferentes economias. Ja a
distancia politica esta relacionada as dife-
rengas entre os sistemas politicos. Ela ana-
lisa o impacto exercido por diferengas nos
regimes de governo, como o democratico
e o autocratico. Também aborda a existén-
cia de acordos comerciais internacionais e
a influéncia do governo na economia.

Berry et al. (2010), a0 medir a distancia
administrativa, consideram as diferencas re-
ligiosas e linguisticas, a burocracia, os lagos
coloniais e os diferentes sistemas juridicos.
Ja a distancia politica consolida diferencas
em relacao a estabilidade politica, demo-
cracia e acordos comerciais. Serao utiliza-
das ambas as dimensoes, administrativa e

politica, conforme definido no modelo de
Ghemawat (2001).

A distancia geografica compreende as
diferencgas na separagao fisica entre os pa-
ises. Essa distancia esta associada a falta de
fronteiras comuns, possibilidade de acesso
pela via maritima ou fluvial e diferencas cli-
maticas entre o pais de origem e de des-
tino do IED (GHEMAWAT, 2001). Ela tem
um efeito sobre o fluxo comercial entre
paises, nos investimentos diretos e em ou-
tros tipos de atividades econémicas, como
custo de transporte e comunicagao.A par-
tir dos indicadores propostos por Berry
et al. (2010), mede-se a distancia geogra-
fica a partir da distancia fisica entre o pais
onde se encontra a matriz e sua subsidia-
ria estrangeira. A distdncia economica esta
relacionada com diferencas nos niveis de
desenvolvimento econémico e nas caracte-
risticas macroeconomicas locais. A distan-
cia economica enfatiza a diferenca entre os
niveis de desenvolvimento economico dos
paises. Essa distancia parece estar negativa-
mente associada a incerteza no processo
de internacionalizacao. Isto porque, quanto
maior for a distancia entre os paises, maior
€ o custo e a incerteza envolvidos no pro-
cesso de internacionalizagao (SHENKAR,
2012).As medidas utilizadas para mensurar
distancia economica sao renda, inflagao e
fluxo comercial entre paises (BERRY et al,
2010).

HIPOTESES

Uma vez explicados os conceitos, esta
secao procura estabelecer a relagao entre
o modo de entrada e a distancia institucio-
nal por meio do modelo CAGE. Para tanto,
a Figura 2 apresenta o modelo analitico que
embasa as hipéteses de pesquisa. Como
pressuposto central do modelo, propoe-se
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Fonte: Autores, 2013.

Hi
Distincia Cultural Aquisicoes
HZ )
. Distancia Administrativa - Hig,
g
@) H,
Distancia Geografica o
controles
Distancia Econdmica d
Tempo para o IDE

FIGURA 2 - modelo analitico proposto

Setor

que as distancias entre os paises (CAGE)
estao associadas a escolha entre aquisicao
e investimento greenfield.

Quando uma empresa realiza investi-
mentos diretos por meio de greenfield, a
grande vantagem ¢é a possibilidade de co-
megar uma empresa do zero, sem os vicios
de adquirir uma empresa com uma cultura
organizacional ja estabelecida. Em outras
palavras, a entrada por meio de greenfield
permite que a empresa desenvolva a cultu-
ra organizacional de acordo com as crencgas
e valores socializados. Contudo, Anderson
e Gatignon (1986) estabelecem que as dife-
rencas culturais estao associadas ao maior
custo de gerenciamento das operagoes no
exterior, pois os gerentes procedentes da
empresa matriz teriam que enfrentar as di-
ferencas culturais oriundas da cultura na-
cional dos empregados das subsidiarias es-
trangeiras. Dessa maneira, um maior grau
de distancia entre as culturas da matriz e
de suas subsidiarias demandaria maior ni-
vel de controle por parte da empresa ma-
triz que, por sua vez, procuraria reduzir
a assimetria de informacoes e o risco de

oportunismo para garantir maior eficiéncia
da forma de governanga adotada. Isso se
da porque a maior distancia cultural signi-
fica uma maior dificuldade de a empresa
ter aceitacao pela coletividade local (YIU;
MAKINGO, 2002). Quanto maior a distancia,
maior a dificuldade que a empresa tem em
se adequar as normas e valores da locali-
dade, assim como maior a complexidade e
incerteza na tomada de decisao (TIHANYI;
GRIFFITH; RUSSELL, 2005). Aléem disso,
quanto menos similares os paises, em ter-
mos culturais, maior o custo de se obter
informagoes (ERRAMILLI; RAO, 1993).
Logo, em virtude dessa maior necessi-
dade de adaptagao por causa da maior dis-
tancia cultural, espera-se que, quando uma
empresa decide atuar em um mercado
com maior distancia cultural, a op¢ao pelo
modo de entrada via aquisicao se sobrepo-
nha ao greenfield, ainda que tenha que arcar
com custos de negociacao, integracao e
gerenciamento e complexidade pos aqui-
sicao. Embora sejam custos pesados para a
empresa que entra via aquisi¢ao, sao fato-
res gerenciaveis no curto e médio prazo,
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enquanto a adaptacao da cultura da multi-
nacional para uma cultura nacional pouco
similar pode demandar muito mais tempo
e gastos em termos de implementagao e
controle. Dessa forma:

Hipotese |: Quanto maior a distdncia cul-
tural entre o pais anfitriGo e o pais investidor,
maior a propensdo de entrada no exterior
por meio de aquisi¢do.

De acordo com Peng et al. (2008) e Peng
et al. (2009),a estratégia de entrada de uma
firma no exterior é influenciada pelos fa-
tores politicos e administrativos. A distan-
cia administrativa relaciona as instituicoes
locais e implica numa escolha estratégica
diferente em relacao ao modo de entra-
da. Sob esse enfoque, a escolha estratégi-
ca de ingresso no exterior por meio de
aquisi¢oes nao foca apenas no processo de
transferéncia de ativos especificos. Devido
as diferencas existentes entre o ambiente
politico e legal do pais investidor e o pais
alvo de investimento, as aquisicoes podem
contribuir para a redugao do impacto da
incerteza ambiental, ja que as empresas ad-
quiridas estariam mais familiarizadas com
as instituicoes formais do pais-alvo de in-
vestimento (PENG et al,, 2009). O desco-
nhecimento do ambiente local determi-
na que a empresa tenha que incorrer em
maiores gastos de aquisi¢ao, interpretagao
e absorcao das informacoes especificas
sobre o pais destino do IDE (MADHOK,
1997). Ainda, o ingresso no exterior, por
meio de aquisigoes, pode propiciar acesso
a recursos tangiveis que sofreriam com as
politicas e leis do pais alvo de investimento,
como, por exemplo, acesso a matéria-pri-
ma e local fisico para a operagao, acesso
a mercados regulados e ao financiamento
local (DIKOVA; VAN WITTELOOSTUIJN,
2007; MEYER et al.,, 2009). Assim, quanto

menor a distancia administrativa, maior a
probabilidade de a subsidiaria atender as
demandas normativas e institucionais do
pais anfitrido. Isso se deve as similaridades
administrativas identificadas no exterior e
o pais de origem (CAMPBELL et al., 2012).
A distancia administrativa foi mensurada a
partir da analise de dois grupos de varia-
veis distintos, um relacionado ao ambiente
administrativo e ou outro relacionado ao
ambiente politico do pais anfitriao. Justifi-
ca-se tal escolha metodolodgica, visto que
o modelo CAGE aborda elementos per-
tencentes aos dois constructos, porém uti-
liza o rotulo distancia administrativa para
ambos (GHEMAWAT, 2001). Desse modo,
entende-se que é mais interessante desa-
gregar as medidas em administrativa e poli-
tica para fins de analise, como se coloca na
Hipotese 2:

Hipotese 2: Quanto maior a distdncia ad-
ministrativa e politica entre o pais anfitrido e o
pais investidor, maior a propensdo de entrada
no exterior por meio de aquisicdo.

Quanto mais distante da matriz for a
localizagao da subsidiaria estrangeira, mais
dificil sera realizar negdcios no pais de des-
tino (GHEMAWAT, 2001). Nao apenas a
distancia fisica deve ser considerada, mas
aspectos ligados as comunicagoes e aos
transportes, diferencas logisticas e de in-
fraestrutura. Isso impacta a decisao entre
investimento greenfield ou aquisigao, pois
ingressar, via greenfield, em paises geogra-
ficamente distantes, impacta nos custos de
implantagao e controle na operagao inter-
nacional, pois o transporte de produtos,
insumos e pessoas entre as unidades da
empresa aumenta conforme a distancia en-
tre as mesmas (BARKEMA; VERMEULEN,
1998, HARZING, 2002; LARIMO, 2003),
aléem das dificuldades de comunicacao.
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Campbell et al. (2012) relacionam a maior
distancia geografica com menor numero
de interagoes sociais e contato interpes-
soal entre as pessoas da matriz e do pais
destino dos investimentos. Isso dificultaria
o investimento por greenfield, pois, nes-
se caso, a empresa € mais dependente da
transferéncia de conhecimentos e recur-
sos da matriz.

Assim, formula-se a terceira hipotese:

Hipotese 3: Quanto maior a distdncia
geogrdfica entre o pais anfitriGo e o pais in-
vestidor, maior a propensdo de entrada no
exterior por meio de aquisi¢do.

O nivel de desenvolvimento econémico
de um pais, segundo Berry et al. (2010), re-
flete diferencas nas variaveis renda, inflagao
e na intensidade da relacao comercial en-
tre os paises — abertura comercial e fluxo
de importagoes e exportagoes. Javidan et
al. (2006) apontam que mercados com um
maior nivel de desenvolvimento economi-
co apresentam maior nivel de escassez de
recursos, como mao de obra, local para
construgao de novas plantas produtivas,
e maior dificuldade em se estabelecer ca-
nais de distribuicao.Além disso, o mercado
considerado mais maduro apresenta mais
competidores. Isso resulta em maior con-
corréncia e competicao por participagao
de mercado, o que desestimularia investi-
mentos por greenfield. Além disso, paises
economicamente mais desenvolvidos apre-
sentam maior numero de empresas candi-
datas a aquisicao, maior acesso a crédito
e potencial para inovagao. Uma vez que a
internacionalizagao de empresas advindas
de paises emergentes pode ser considera-
da tardia (MATHEWS, 2006),a aquisicao de
ativos, marcas e conhecimento representa
uma oportunidade para tais empresas em
sua expansao internacional. Isto porque

empresas originadas em paises emergen-
tes possuem a necessidades de desenvol-
ver capacidades competitivas para atuar no
mercado internacional. Preencher as lacu-
nas originadas pelo acesso tardio aos mer-
cados internacionais (MATHEWS, 2006)
possibilita a aquisicao de vantagens compe-
titivas importantes na atuagao no seu pais
de origem. Portanto, aquisigoes propicia-
riam as empresas brasileiras a obtengao de
capacidades disponiveis em mercados com
maior nivel de desenvolvimento economi-
co.Assim:

Hipotese 4: Quanto maior a distdncia eco-
némica entre o pais anfitrido e o pais investi-
dor, maior a propensdo de entrada no exte-
rior por meio de investimento em aquisicao.

METODOLOGIA

O delineamento metodologico que
orientou a realizagao desta pesquisa esta ali-
cercado na abordagem quantitativa. O pro-
cesso de coleta de dados contou com muil-
tiplas 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 Observatoério
consiste em um centro de pesquisa cienti-
fica que busca integrar os esforgos de pes-
quisadores no ambito dos estudos sobre
o processo de internacionalizagao de em-
presas brasileiras. A base cedida possui 243
observagoes de subsidiarias de empresas
brasileiras presentes em 38 paises.

Estes dados foram complementados por
meio da base de dados disponibilizada por
Berry et al. (2010), cujo objetivo foi criar
indices relativos as distancias institucionais.
Desse modo, as fontes secundarias servem
para subsidiar a associagao entre as varia-
veis no nivel pais.
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Construcao das variaveis de pesquisa
No presente estudo, a varidvel de-
pendente é o modo de entrada no exte-
rior, aquisicao ou investimento greenfield
(BARKEMA;VERMEULEN, 1998; DIKOVA;
VAN WITTELOOSTUIJN, 2007; LARIMO,
2003). Foi criada uma variavel dummy, co-
dificada da seguinte forma: (0) para aquisi-
¢ao — compra de propriedades no exterior
e (1) para investimento greenfield — abertu-
ra de operagao no exterior desde o inicio.
Como variaveis independentes, o estu-
do utiliza os conceitos de distancia cultu-
ral, administrativa, geografica e economica
(GHEMAWAT, 2001).A medida de distan-
cia cultural é baseada no estudo Globe
(Globe praticas 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 propoe
duas categorias analiticas fundamentais: (i)
as praticas culturais - percepgoes dos in-
dividuos sobre sua propria cultura - e (ii)
os valores culturais — forma como os in-
dividuos acreditam que sua cultura deve-
ria ser. Os constructos distancia admi-
nistrativa, distancia politica, distancia
geografica e distancia econémica sao
oriundos dos dados da pesquisa de Berry
et al.(2010). O calculo dessas distancias foi
feito a partir do método de Mahalanobis,
considerado pelos autores como mais con-
sistente que a medida Euclidiana, que € a
medida tradicionalmente usada no campo.
Algumas variaveis foram controladas no
estudo: o setor de atuagao e o tempo de
entrada no estrangeiro desde a fundagao.
A primeira variavel de controle é o
tempo que a empresa levou para se tor-
nar multinacional. Ela é resultado da sub-
tracao do ano de entrada no exterior, via

investimento direto, em relagao ao ano de
fundagao. Empresas que se internaciona-
lizam rapidamente em relagao a sua fun-
dacao tendem a escolher o modo de en-
trada no exterior, via greenfield, por varias
razoes. Essas empresas, muitas vezes, sao
puxadas pelos clientes comerciais ou por
serem parte da cadeia produtiva global de
outras grandes multinacionais (FERNHA-
BER; GILBERT; MCDOUGALL, 2007), o
que faz com que sua operagao tenda a
ser constituida do zero, pois nao existe
empresa equivalente para ser adquirida.
Ademais, as empresas que se internacio-
nalizam pouco tempo apos sua fundagao
escolhem essa estratégia por serem de-
tentoras de vantagens de propriedade
(DUNNING, 1994), que tem a capacidade
de ser explorada globalmente. Logo, a es-
colha pelo greenfield faz sentido pelo fato
de que a capacidade para competir no ex-
terior advém essencialmente do diferen-
cial conquistado na matriz.

Sobre a andlise do setor, Wilson (1980),
em sua investigagao, analisa a associagao
entre o setor manufatureiro e o modo de
entrada, constatando que as empresas per-
tencentes ao setor de manufatura de bens
de consumo foram motivadas a optar pela
entrada em paises estrangeiros por meio
de aquisigoes. Isso porque, para operar no
mercado de bens de consumo, é necessa-
rio o entendimento dos habitos e costu-
mes do mercado local. Por sua vez, para
Caves e Mehra (1986), aquisicoes seriam
mais frequentes no setor primario/extra-
tivista e de servicos financeiros, pois as
firmas oriundas desses setores seriam re-
source-seeking (DUNNING, 1994), ou seja,
adotariam a estratégia de explorar,a custos
menores, recursos naturais disponiveis em
paises estrangeiros.
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RESULTADOS

A partir da amostra de 243 subsidiarias
de empresas brasileiras com operagoes
no exterior, os setores de atuagao dessas
firmas foram classificados em trés gran-
des grupos: (i) setor manufatureiro (53%),
(i) prestadoras de servigos intensivos em
tecnologia e em tecnologia da informagao
(16%) e (iii) setor primario/extrativista
(31%). Em relagao ao modo de entrada no
exterior, observou-se que a estratégia de
aquisicao corresponde a 77% e, o investi-
mento greenfield, a 23% dos casos analisa-
dos. Esse investimento foi feito em trinta
paises diferentes.

O periodo de anilise dessa investigagao
caracteriza-se por entradas de empresas
brasileiras no exterior, entre os anos de
1965 e 201 I. Assim, verificou-se que 78%
das empresas analisadas ingressaram em
mercados estrangeiros, apos o ano 2000.
Apos esse ano, a estratégia de aquisicao
passa a ser predominante.

Na primeira fase do estudo, buscou-se
verificar os pressupostos de colinearidade.
Os resultados da correlagao (TABELA 1)
demonstraram que existe uma correlagao
moderada e significante (acima de 0.400)

entre certas variaveis.A presenca de corre-
lagoes com intensidade média e significan-
te, de acordo com o critério de exclusao
definido por Hair, Black, Babin, Anderson
e Tatham (2009), pressupoe a medicao do
grau de correlagao, adotando a medida VIF
menor que 5 como aceitavel. Os testes re-
alizados mostram que a multicolinearidade
pode ser observada entre as variaveis dis-
tancia cultural (valores) e distancia cultural
(praticas). Dessa forma, sera adotado um
critério de exclusao para a realizagao da
regressao logistica. Além do modelo | da
regressao, que contém somente as variaveis
de controle, sao criados dois modelos para
atender o critério de exclusao da multico-
linearidade: o modelo 2 contém somente
a variavel Distancia Cultural (valores) e o
modelo 3 contém somente a variavel Dis-
tancia Cultural (praticas).

Abaixo, apresenta-se a Tabela 2 com os
modelos de regressao logistica que permi-
tem testar as hipoteses apresentadas no
presente estudo. Aplicou-se a técnica de
estatistica multivariada de regressao logis-
tica, pois o teste é adequado para a analise
dos dados, uma vez que a variavel depen-
dente é binaria (aquisicao ou investimento

TABELA 1- Matriz de correlagao

1
1 Distancia cultural (valores) 1

2 Distancia cultural (praticas) 398"

3 Distancia administrativa 685
4 Distancia politica 636

5 Distancia geografica 576

6 Distancia econ6mica 665

2 3 4 5 6
1

269" 1

-212" 563" 1

308" 488" 348" 1

A02 0 421 426"

Legenda: * p < 0,05; ** p < 0,01
Fonte: Autores, 2013.
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greenfield), além de os dados nao apresen-
tarem distribuicao normal.

De acordo com a Tabela 2, o modelo |
testa a significancia das variaveis de contro-
le no estudo. O modelo |, composto pelas
variaveis de controle, apresenta um poder
explicativo de 0,295, de acordo com o tes-
te de Nagelkerke. A priori, observa-se que
o tempo de entrada em relagao ao tempo
de fundacao nao esta associado a decisao
do modo de entrada. Contudo, existe uma
associacao das empresas do setor manufa-
tureiro e primario na escolha pela opgao
de entrada via aquisigoes.

Nos modelos 2 e 3 sao adicionadas as
variaveis independentes. A diferenca entre
os modelos 2 e 3 é que,no modelo 2, é adi-
cionada a variavel distancia cultural valores,
enquanto que, no modelo 3, a distancia cul-

tural praticas. As duas nao foram adiciona-
das ao mesmo tempo devido a multicoli-
nearidade entre as mesmas no modelo. O
modelo 2 tem poder explicativo de 0,598
(teste de Nagelkerke). Nesse modelo, ve-
rifica-se que as empresas do setor manu-
fatureiro estao associadas a entrada por
meio da aquisicao. Ademais, quanto maior
a distancia cultural (valores) (p<0.01) e dis-
tancia politica (p<0.01) maior a propensao
para entrar por meio de aquisigoes. Toda-
via, a distancia economica (p<0.01) esta as-
sociada a entrada por meio de greenfield. O
modelo 3 tem poder explicativo de 0,529
(teste de Nagelkerke) e apresenta as mes-
mas associagcoes que o modelo 2, exceto
em relacao a distancia cultural (praticas)
que nao indica associacdo a escolha do
modo de entrada.

TABELA 2 - Resultados da regresséo logistica

Variaveis Modelo 1 Exp(B) Modelo 2 Exp(B) Modelo3  Exp(B)
Constante 1.121 3.068 0.987 2.684 1.572 4.815
Tempo para o IDE -0.014 .986 -0.012 988  -0.009 991
Setor Manufatura -1.389%* .249 -2.013%* 133 -1.692%* .184
Setor Primdrio -4.290%* .014 -23.086 .000 -22.400 .000
Distancia cultural (valores) -3.017%* .020 —Xe-
Distancia cultural (praticas) o Xe- -1.784 168
Distancia administrativa 0.290 1.337  0.102 1.107
Distancia politica -0.036** 964 -0.031*%* .969
Distancia geografica -0.334 715 -0.078 924
Distancia economica 0.690** 1.994 0.280** 1.324
Chi-square (df) 40.55 66.80 57.77
Cox & SnellR 0.197 0.377 0.332
Nagelkerke’s R 0.295 0.598 0.529
Porcentual de classificacao 78.9% 87.9% 86.7%

N =243

Legenda: *p <0,05; **p<0,01;!p<0,10

Fonte: Autores
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Dessa maneira, os resultados confirmam
as hipoteses HI e H2 com as seguintes
ressalvas: na hipotese H1l: Quanto maior a
distancia cultural entre o pais anfitriao e o
pais investidor, maior a propensao de en-
trada no exterior por meio de aquisigao,
deve ser destacado que, quanto maior a
distancia cultural em termos de valores
(nivel pais e nao firma), maior a propensao
para a aquisicao; na hipotese H2: Quanto
maior a distancia administrativa e politica
entre o pais anfitriao e o pais investidor,
maior a propensao de entrada no exterior
por meio de aquisicao; apenas a distan-
cia politica mostra uma associagado com o
modo de entrada, dessa forma destacando
a necessidade de desmembrar o conjunto
de distancias administrativas de Ghemawat
(2001), tal como proposto por Berry et al.
(2010).

Por sua vez, a hipotese H3 nao foi con-
firmada devido a auséncia de qualquer
associacao entre o modo de entrada e a
distancia geografica. No entanto, a hipotese
H4 apresentou uma associagao inversa da-
quela proposta. O resultado evidencia que,
quanto maior a distancia economica entre
o pais anfitriao e o pais investidor, maior
a propensao de entrada no exterior por
meio de investimento greenfield. Fato im-
portante a ser destacado é que a estatistica
exp(B) mostra que a dimensao economica
tem um peso superior na tomada de de-
cisao, sendo seguida pelo aspecto politico
e, em terceiro lugar, pela distancia cultural.

As explicagoes para os achados acima
sao delineadas a seguir, na segao de discus-
sao dos resultados.

DISCUSSAO DOS RESULTADOS
A primeira hipotese associa a maior dis-
tancia cultural entre o pais anfitriao e o pais

investidor e a propensao de entrada no
exterior por meio de aquisi¢ao.A distancia
cultural foi analisada a partir da diferencia-
¢ao entre praticas e valores, conforme pro-
posto por House et al. (2004). Observou-
se que apenas o constructo Globe valores
possui significancia estatistica. A explicagao
para esse resultado se da a partir da ideia
de que os valores representam as mudan-
¢as a que a sociedade aspira; logo, o nivel
de analise condizente com esse construc-
to é o nivel pais-anfitriao (JAVIDAN et al.,
2006), diferentemente do constructo Globe
praticas, que esta associado ao que aconte-
ce no ambiente interno da firma.

Quando analisada a distancia cultural
de praticas, associada a escolha de entra-
da, percebe-se que as empresas brasilei-
ras ingressam em paises culturalmente
mais distantes por meio de aquisigoes.
O resultado contesta os achados de ou-
tros estudos que focam em entender os
modos de entrada de empresas oriundas
de economias desenvolvidas (HARZING,
2002; HENNART; LARIMO; CHEN, 1995;
KOGUT; SINGH, 1988). Por sua vez, o re-
sultado é condizente com o estudo de Di-
kova e Van Witteloostuijn (2007), que se
concentra em estudar empresas oriundas
de econémicas emergentes. Desse modo,
o presente resultado agrega importante
constatagao para a literatura, no sentido
de que a distancia cultural tem impacto di-
ferenciado para a escolha do modo de en-
trada, de acordo com a origem da empresa.
Empresas de paises desenvolvidos, perante
a maior distancia cultural, tém propensao a
escolher a entrada por meio de greenfield,
enquanto empresas de paises emergentes
tendem a entrar por meio de aquisigoes,
quanto maior for a distancia cultural.

Quando analisada a distancia politica, ob-
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serva-se que ela é representada principal-
mente pela incerteza politica e pelo regime
democratico do pais alvo. Desse modo, a
empresa brasileira procura ingressar, por
meio de aquisi¢coes, em paises com um alto
nivel de disparidade em termos de certeza
e regime democratico, quando compara-
dos ao Brasil. Todavia, é importante salien-
tar que nao se quer dizer que as empresas
estao entrando em regimes democraticos
mais frageis ou com maior instabilidade po-
litica. A distancia medida nesse caso pode
ser a entrada em regimes mais democra-
ticos, mais solidos e com menor incerteza
também. Uma explicagao plausivel para o
resultado é que essa empresa poderia ob-
ter maior eficiéncia por meio da “compra
de conhecimento” sobre como se operar
no campo politico do pais hospedeiro. Es-
sas conclusdes confirmam os resultados
das investigagoes realizadas por Brouthers
e Dikova (2010) e Meyer et al. (2009).

Por sua vez, a nao observancia da asso-
ciagao com a distancia administrativa apon-
ta a necessidade de desagregar a distancia
administrativa, pois aspectos politicos e ad-
ministrativos influenciam a escolha de en-
trada de diferentes formas.

Por ultimo, analisou-se a distancia eco-
nomica. A hipotese proposta nao foi su-
portada, pelo contrario, o que se verificou
foi a associagao da entrada por meio do
greenfield para as empresas brasileiras no
exterior, quanto maior for a distancia eco-
nomica. Toma-se como pressuposto a rela-
¢ao de que, quanto maior a distancia entre
a renda e o PIB dos paises, maior sera o
custo e a incerteza envolvidos no processo
de internacionalizagao. Portanto, a empre-
sa buscaria aumentar sua eficiéncia no pro-
cesso de transferéncia de ativos especificos
por meio de investimento greenfield. Além

disso, a entrada por meio de investimentos
greenfield poderia ser condicionada por ins-
tituicoes fracas, que estariam relacionadas
as restrigoes governamentais para a com-
pra de empresas. A incerteza economica
também poderia influenciar no aumento da
assimetria de informagoes sobre potenciais
candidatos a aquisi¢ao. Por outro lado, eco-
nomias solidas poderiam ter ativos muito
valorizados impedindo a compra dos mes-
mos, sendo mais facil acessa-los via parce-
rias, tipo joint ventures ou aliangas.

O fato de nao existir uma associagao
entre o modo de entrada e o tempo para
o investimento direto no exterior é muito
importante, pois atesta que os resultados
encontrados sao aderentes ao fato de as
multinacionais brasileiras representarem
empresas de paises emergentes e nao sim-
plesmente devido ao fato de ser uma inter-
nacionalizagao tardia praticada por essas
empresas. Ademais, ressalta que a interna-
cionalizacao expressiva de multinacionais
manufatureiras fica representada adequa-
damente na amostra, com o resultado da
associagao desse grupo com a escolha do
modo de entrada via aquisigoes.

CONCLUSOES

A aplicacao do modelo CAGE, propos-
to por Ghemawat (2001), como modelo
preditivo do modo de entrada das multi-
nacionais brasileiras se demonstrou ade-
rente em trés das quatro distancias pro-
postas. Como resultado, foi encontrada a
associacao entre distancia cultural e poli-
tica e a entrada no exterior por meio de
aquisi¢Oes; e a associagao entre a distancia
economica e a entrada por meio do green-
field. No caso da distancia cultural, o estudo
verifica a tendéncia de as multinacionais de
paises emergentes ingressarem por meio
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de aquisicoes em paises culturalmente dis-
tantes. Esse achado confirma a diferenca de
estudos realizados a partir da realidade de
paises desenvolvidos, os quais apresentam
tendéncia oposta (HARZING, 2002; HEN-
NART; LARIMO; CHEN, [995; KOGUT;
SINGH, 1988). Tal achado pode ser consi-
derado como uma contribuicao do estudo
a melhor compreensao do comportamen-
to internacional das empresas brasileiras.
Ademais, a operacionalizacio do mode-
lo CAGE contribui em dois aspectos espe-
cificos. O primeiro foi destacar a atengao
para outros aspectos, além da distancia cul-
tural, de tal modo que pode ser observada
a influéncia da distancia politica e econ6-
mica como determinante para a escolha
do modo de entrada. Um segundo ponto
a ser ressaltado foi a operacionalizagao do
CAGE,que apresentou dois aspectos pe-
culiares. Em primeiro lugar, a necessidade
de tratar a distancia cultural no nivel pais
(valores) e firma (praticas) e a constatagao
da importancia dessa diferenciacao, uma
vez que somente a primeira apresenta as-
sociagao com a decisao do modo de entra-

da. Um segundo aspecto é a necessidade
de subdividir a dimensao administrativa,
tal como proposto por Berry et al. (2010)
em administrativa e politica, o que se mos-
tra eficaz, uma vez que somente a segunda
apresenta associagao a escolha do modo
de entrada.

No ambito gerencial, o artigo destaca a
importancia da dimensao institucional na
tomada de decisao de entrar por meio de
investimento direto no exterior.Ao menos,
o resultado aponta para a necessidade de
os executivos considerarem como fatores
chave na tomada de decisao, em ordem de
importancia, a distancia economica, politica
e cultural, em prol de uma decisao calca-
da em mais fatores para a melhor escolha
dentre as informagoes diponiveis para a to-
mada de decisao.

Entretanto, faz-se necessario apresentar
uma importante limitacao da presente in-
vestigacao. Ao se delimitar o estudo as di-
mensoes propostas por Ghemawat (2001),
a partir do modelo CAGE, nao foram consi-
deradas outras distancias que poderiam ser
entendidas como igualmente importantes.
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