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1. Resumo

Em uma expansdo internacional, a decisdo dos modos de entrada ¢ uma das principais em
uma expansao internacional, impactando nos recursos, nos riscos de investimento, no grau de
controle e no lucro das operacdes internacionais. O modo de entrada ¢ uma das decisdes mais
relevantes no processo de dispersdo geografica. Os estudos sobre o assunto pesquisam o
impacto da teoria dos custos de transacdo ou da teoria institucional no percentual da
participagdo aciondria das subsidiarias das multinacionais dos paises desenvolvidos, pouco
observando a realidade das multinacionais dos paises emergentes. Sendo assim, esta pesquisa
teve como objetivo principal avaliar o impacto da teoria dos custos de transagdo e da teoria
institucional na decisdo dos modos de entrada das multinacionais brasileiras, testando se o
poder de explicacdao da decisdao dos modos de entrada ¢ maior quando a teoria institucional €
testada em conjunto com a teoria dos custos de transagdo. Esta pesquisa quantitativa reproduz
a metodologia cientifica do estudo de YIU ¢ MAKINO (2002), publicado no periddico
Organization Science em 2002. Os resultados evidenciaram que as variaveis do pilar
cognitivo tiveram diferentes graus de influéncia na decisdo do modo de entrada das
multinacionais brasileiras, diferente do resultado das multinacionais japonesas, concluindo
que o isomorfismo externo tem maior impacto na decisdo do modo de entrada que o
isomorfismo interno para essas multinacionais. Esta pesquisa teve como objetivo principal
avaliar o impacto da teoria dos custos de transacdo e da teoria institucional na decisdo dos
modos de entrada das multinacionais brasileiras, mostrando se o poder de explicacdo da
decisdo dos modos de entrada ¢ maior quando a teoria institucional ¢ testada em conjunto com
a teoria dos custos de transacdo. Este estudo foi dividido em seis partes. Apds a introducao,
foi apresentada a revisdo da literatura existente sobre o tema. A terceira parte apresenta a
metodologia de pesquisa utilizada, evidenciando como foi realizada a sele¢do das subsididrias
brasileiras. O quarta parte relata os resultados obtidos nesta pesquisa, realizando uma
compara¢do destes com os do estudo realizado com as multinacionais japonesas. A quinta
parte exibe as conclusdes da pesquisa, as limitagdes da metodologia e as sugestdes para
pesquisas futuras, e finalmente apresenta-se as referencias utilizadas no estudo. Portanto,
conclui-se que a teoria dos custos de transagdo e a teoria institucional quando analisadas em
conjunto, aumenta o poder de explicacdo da decisdo do modo de entrada, constatando que as
pressdes do ambiente externo e interno impactam na decisdo do modo.

Palavras-chaves: Modos de entrada, teoria institucional e teoria dos custos de
transagao.

2. Introducio

A decisao dos modos de entrada é uma das principais em uma expansao internacional
(ANDERSON e COUGHLAN, 1987), impactando nos recursos, nos riscos de investimento,
no grau de controle ¢ no lucro das operagdes internacionais (SHRADER, 2001) e,
consequentemente, influenciando o desempenho e a sobrevivéncia da empresa (ANDERSON
e GATIGNON, 1986; KIM e HWANG, 1992). Buscando compreender esta decisdo, as
pesquisas aprofundaram os conhecimentos nas variaveis estratégicas compreensiveis como o
relacionamento entre ativos (ANDERSON e GATIGNON, 1986), a estratégia organizacional
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(CAVES e MEHRA, 1986; CONTRACTOR, 1990) e a aprendizagem internacional
(BARKEMA ¢ VERMEULEN, 1998; CHANG ¢ ROSENZWEIG, 2001), observando a
competitividade, o controle dos recursos, a minimizagdo dos custos € a maximizagdo da
eficiéncia. A teoria dos custos de transacdo tem consideravel adesdo nas pesquisas empiricas
que mensuram o impacto da abordagem econdmica nos modos de entrada (GATIGNON e
ANDERSON, 1988; HENNART e PARK, 1993). No entanto, a abordagem econémica nao
fornece todas as explica¢des para a escolha do modo, uma vez que negligencia a abordagem
sociologica (HEINSZ, 2000; KOSTOVA e ZAHEER, 1999; WESTNEY, 1993).

A abordagem socioldgica, por meio da teoria institucional, amplia a explicacdo a
decisdo de expansdo para novos mercados (HAVEMAN, 1993), sugerindo que a decisdo do
modo de entrada é uma consequéncia das pressdes isomorficas do ambiente interno e externo
(DI MAGGIO e POWELL, 1983; MEYER e ROWAN, 1977; SCOTT, 1995) e identificando
que o grau de concentragdo do controle aciondrio da empresa deve estar em conformidade
com o ambiente institucional. Esta teoria sustenta uma nova visdo para a decisdo do modo de
entrada, baseando-se nos critérios de legitimidade, os quais afirmam que as organizagdes
tendem a imitar umas as outras porque elas encontram-se numa competicdo ndo apenas por
recursos ¢ clientes, mas por poder politico e legitimidade institucional. (DI MAGGIO e
POWELL, 1983). Sendo assim, a organiza¢do enfrenta uma dupla pressdo de conformidade:
uma do pais alvo da expansdo, buscando legitimidade com o ambiente externo, e outra da
propria empresa, evidenciando preferéncias por praticas internas que obtiveram sucesso
(ROSENZWEIG e SINGH, 1991).

As pesquisas sobre a decisdo dos modos de entrada das multinacionais brasileiras sdo
relevantes visto que o pais investiu mais de US$ 20 bilhdes em investimento estrangeiro
direto no ano de 2008, tornando o Brasil, o principal pais da América Latina e um dos
principais mercados emergentes no comércio internacional de mercadorias segundo a United
Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD, 2010).

Esta pesquisa teve como objetivo principal avaliar o impacto da teoria dos custos de
transacdo ¢ da teoria institucional na decisdo dos modos de entrada das multinacionais
brasileiras, mostrando se o poder de explicagdo da decisdo dos modos de entrada ¢ maior
quando a teoria institucional ¢ testada em conjunto com a teoria dos custos de transa¢do. O
objetivo secundario deste estudo foi comparar os resultados das decisdes dos modos de
entrada das multinacionais brasileiras com o resultado das decisdes das multinacionais
japonesas do estudo de YIU e MAKINO (2002), identificando as diferencas entre um pais
desenvolvido e um pais emergente nas decisdes dos modos de entrada levando-se em
consideracdo as limitagdes de tal comparacdo. Para isto, foi utilizada a metodologia cientifica
do estudo de YIU e MAKINO (2002) publicado no periédico Organization Science em 2002,
um dos principais periddicos de administragdo segundo o ranking do Journal of Citation
Report de 2008. Este estudo avaliou a correlagdo das mesmas teorias com a decisdo dos
modos de entrada das cinco maiores empresas japonesas de eletrdnicos e das cinco maiores
empresas japonesas automobilisticas no ano de 1996. O estudo de YIU e MAKINO (2002)
concluiu que a teoria institucional, quando testada em conjunto com a teoria dos custos de
transacao, aumentou o poder de explicacdo da mesma na decisdo dos modos de entrada para
as multinacionais estrangeiras em 1996, sugerindo que as subsidiarias buscam maior
legitimidade com os regulamentos do ambiente, com as pressdes normativas da populagdo
local e com o dominio cognitivo.

Este estudo foi dividido em seis se¢des. Apds a introducdo, foi apresentada a revisdo
da literatura existente sobre o tema. O terceiro capitulo apresenta a metodologia de pesquisa
utilizada, evidenciando como foi realizada a sele¢do das subsidiarias brasileiras. O quarto
capitulo relata os resultados obtidos nesta pesquisa, realizando uma comparagdo destes com
os do estudo realizado com as multinacionais japonesas em 1996 (YIU e MAKINO, 2002). O
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quinto capitulo exibe as conclusdes da pesquisa, as limitagdes da metodologia e as sugestoes
para pesquisas futuras, e finalmente apresenta-se as referencias utilizadas no estudo.

2 Fundamentacio Tedrica

O objetivo desta secdo ¢ apresentar as duas principais teorias que explicam o modo de
entrada. Para isso, a secdo apresenta as duas teorias utilizadas nesta pesquisa: a teoria dos
custos de transac¢ao e a teoria institucional.

2.1. Teoria dos custos de transacao

A teoria dos custos de transacdo, em uma de suas aplicacdes na Gestdo Internacional,
afirma que os custos de procurar, negociar e monitorar parceiros locais influenciam na
decisado do modo de entrada (TAYLOR, ZOU e OSLAND, 1998; AGARWAL ¢
RAMASWAMI, 1992; ERRAMILLI e RAO, 1993; HENNART, 1991; HILL, 1990;
WILLIAMSON, 1985). A empresa incorre em custos, a0 procurar € hegociar com parceiros
locais, devido as dificuldades de estimar contingéncias e a incapacidade de definir o valor
justo por causa das informacgdes assimétricas (TAYLOR, ZOU e OSLAND, 1998;
WILLIAMSON, 1985). Observa-se também que o monitoramento dos parceiros também ¢
oneroso devido a distancia, aos problemas de comunicagdo e a dificuldade de resultados
mensuraveis (HILL, 1990; WILLIAMSON, 1985). Sendo assim, quando os custos de
transacdo aumentam, as organizacdes preferem modos de entrada com maior propriedade
(TAYLOR, ZOU e OSLAND, 1998; ERRAMILLI e RAO, 1993; HENNART, 1991;
ANDERSON e GATIGNON, 1988; ANDERSON e GATIGNON, 1986).

Os ativos especificos, os quais sdo fonte de vantagem competitiva, influenciam a
decisdo do modo de entrada devido aos altos custos de monitoracdo para evitar imitagdes
destes (HENNART, 1991; ANDERSON e GATIGNON, 1988; WILLIAMSON, 1985). Os
ativos especificos sdo os que perdem valor ao serem substituidos por produtos alternativos
(WILLIAMSON, 1985), obrigando a multinacional a se precaver do oportunismo dos
parceiros locais (HILL, 1990; WILLIAMSON, 1985). Sendo assim, a teoria dos custos de
transacao sugere a existéncia de uma correlacdo positiva entre o grau de especificidade do
ativo e a propriedade da empresa. Pesquisadores afirmam que quanto mais ativos especificos
as multinacionais possuem, mais estas estdo propensas a escolher um modo com maior
propriedade e controle (DELIOS e HEINSZ, 2000; ERRAMILLI e RAO, 1990; GATIGNON
e ANDERSON, 1988; KIM e HWANG, 1992).

Por outro lado, as multinacionais, ao ingressarem em um novo mercado, tém
desvantagens em relagdo as empresas locais por ndo possuirem conhecimento do mercado.
Este conhecimento usualmente ¢ tacito e, portanto, a sua aquisicao estd sujeita a altos custos
de transagdo (HENNART, 1988). Logo, as multinacionais, por dependerem do conhecimento
e do acesso aos recursos no primeiro momento, tendem a formar parcerias com empresas
locais. No entanto, uma vez que a organizacdo acumulou o conhecimento do mercado nao
necessariamente possui mais necessidade de manter a alianga com o parceiro local. Logo, esta
pode aumentar a participagdo aciondria na subsidiaria buscando maximizar o seu resultado
(GATIGNON e ANDERSON, 1988). Sendo assim, os administradores das multinacionais
estdo mais propensos a escolher um modo com maior controle e propriedade quando estas
possuem experiéncia no mercado local.

No entanto, pesquisadores, na década de noventa, concluiram que as teorias sociais
também impactavam nessas decisdes (ROBERTS ¢ GREENWOOD, 1997; MARTINEZ e
DACIN, 1999), evidenciando relagdes da organiza¢ao com o ambiente institucional (MEYER
e ROWAN, 1977; SCOTT, 1995). Enquanto a teoria dos custos de transacdo esta focada
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somente nas questoes técnicas das organizacdes, a teoria institucional enfatiza todo o
ambiente institucional (DI MAGGIO e POWELL, 1983), incluindo elementos sociais e
cognitivos como regras, padrdes e expectativas ao ambiente técnico (ROBERTS e
GREENWOOD, 1997). Assim, esta teoria procura explicar que a decisdo dos modos de
entrada pode ser influenciada pelo ambiente regulatdrio, pelas diferengas culturais e pelo pilar
cognitivo, este identifica que a decisdo sofre pressoes isomoérficas do ambiente interno e
externo.

2.2 Teoria institucional

O termo desenvolvimento sustentavel foi popularizado em 1987 por meio do Relatorio
Brundtland (Nosso futuro comum), que foi desenvolvido pelo World Commission on
Economic Development—-WCED, comissdo de especialistas criada pela Organizagdo das
Nagodes Unidas (PUPPIM, 2008). Esse relatorio representou avango na area ambiental, uma
vez que nele se langou o conceito de desenvolvimento sustentavel, o qual objetiva equilibrar
desenvolvimento econdmico e conservagcdo ambiental, de maneira a proporcionar beneficios a
sociedade (KONRAD ET AL, 2005). O termo desenvolvimento sustentavel foi definido pela
WCED como “aquele que atende as necessidades das geracdes presentes sem comprometer
que a geracdo futura satisfaga suas proprias necessidades” (BRUNDTLAND REPORT,
1987).

O desenvolvimento sustentavel esta baseado em trés principios: integridade ambiental,
prosperidade econdmica e eqiiidade social. Caso um dos principios ndo seja alcancado, o
desenvolvimento econdomico ndo sera sustentavel (BANSAL, 2005). Esses trés principios
estdo agrupados no chamado the triple bottom line (3BL), o qual foi largamente difundido ha
uma década, a partir da publicagdo britdnica Cannibals with Forks: the triple bottom line of
21st Century Business, de 1997, escrita por John Elkington (NORMAN ¢ MACDONALD,
2004). Organizagdes importantes na area de responsabilidade social, como GRI (Global
Reporting Iniative) e a Accountability, corroboraram também com o conceito do triple bottom
line no mundo corporativo, acrescentam Norman ¢ MacDonald (2004).

Como a abordagem econOmica parece ndo explicar completamente as escolhas dos
modos de entrada, pesquisadores integraram uma linha socioldgica aos estudos sobre o tema.
Segundo Scott (1995), o ambiente institucional ¢ constituido de trés dominios: o dominio
regulatdrio, o dominio normativo e o dominio cognitivo.

Como as instituicdes politicas e sociais tendem a determinar a natureza das
organizagdes (HALL e SOSKICE, 2001), o dominio regulatério examina como essas operam
de acordo com normas e regras estabelecidas pelas “mentes sociais” relevantes como clientes,
organizagodes, governo ¢ publico em geral. Essas regras do jogo definem o “padrdo” para as
estruturas e procedimentos (DI MAGGIO e POWELL, 1983; MEYER e ROWAN, 1977).
Pesquisas empiricas evidenciam que praticas burocraticas, incentivos fiscais (LOREE e
GUISINGER, 1995) e leis orientadas para o mercado (BEVAN, ESTRIN e MEYER, 2004;
GLOBERMAN e SHAPIRO, 2003) podem criar barreiras de entrada ou atrair investidores
estrangeiros. Sendo assim, as instituicdes formais, como a legislacdo, e as instituigdes
informais, como as praticas da aplicacdo da lei, influenciam o modo de entrada a ser escolhido
pelo investidor (MEYER, 2001). Pesquisas empiricas evidenciaram que as empresas estao
mais suscetiveis a aliangas com parceiros locais quando o dominio regulatério ¢ mais
restritivo (CONTRACTOR, 1990; GOMES-CASSERES, 1990).

O dominio normativo refere-se ao compartilhamento de entendimentos, significados
ou logicas de apropriagdo, que estdo na cultura, nos valores, nas normas e nas crengas do pais
(MARCH, 1981). Assim, ao entrar em um sistema normativo diferente, as organizacdes
podem “acomodar” as expectativas institucionais para demonstrar responsabilidade social (DI
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MAGGIO e POWELL, 1991). Nos ambientes institucionais restritivos, as empresas tendem a
superar barreiras fazendo aliangcas com parceiros locais, estreitando relacionamentos de
negocios (COLEMAN, 1988) e beneficiando-se da reputagdo social do parceiro local.
Pesquisas empiricas argumentam que as empresas estdo mais propensas a aliancas com
parceiros locais quando a distancia cultural e a diferenca étnica entre os paises sdo maiores
(AGARWAL, 1994; KOGUT e SINGH, 1988).

A decisdo do modo de entrada estd limitada também pelas “mentalidades cognitivas”
dos tomadores de decisdo. O dominio cognitivo refere-se a ampla estrutura cognitiva de
interpretar € compreender o mundo, ou seja, de internalizar as representagcdes simbolicas
(SCOTT, 1995). Pesquisadores argumentam que individuos compreendem os eventos sociais,
categorizando-os na sua base como esquemas e esteredtipos (MARKUS e ZAJONC, 1985).
Portanto, os tomadores de decisdo ndo t€ém o conhecimento organizacional de todas as
alternativas possiveis (DI MAGGIO e POWELL, 1991). A premissa central do dominio
cognitivo € o isomorfismo que pode ser definido como o processo que forca um individuo a se
assemelhar a populagdo devido as condi¢des do ambiente (DI MAGGIO ¢ POWELL, 1983),
sugerindo que a imitagdo ocorra porque decisdes ou acdes tomadas anteriormente aumentam a
legitimidade para novas decisdes e agdes similares, minimizando o risco quando o cenario ¢
de muitas incertezas (TOLBERT e ZUCKER, 1983; DI MAGGIO ¢ POWELL, 1983;
HAUNSCHILD e MINER, 1997).

Pesquisadores da linha institucional estudam o impacto das institui¢cdes externas, como
estruturas reguladoras, agéncias, legislacdo, tribunais, grupos de interesse ¢ opinido publica,
nas decisdes e nos comportamentos organizacionais (OLIVER, 1991). O isomorfismo externo
resulta do comportamento do ambiente organizacional, aproveitando as experi€ncias de outras
organizagdes em situagdes semelhantes quando enfrentam incertezas (DI MAGGIO e
POWELL, 1983) e buscando conformidade com as pressdes das demais organizagdes
(MARTINEZ e DACIN, 1999). Ao entrarem em um novo ambiente institucional, as
multinacionais observam o desempenho global, adotando praticas utilizadas neste ambiente
em conjunto com as praticas eficientes da sua organizagdo (ROBERTS e GREENWOOD,
1997), avaliando a legitimidade com a de outras organizagdes e sugerindo uma forma
organizacional institucionalizada de acordo com um comportamento mimético na escolha do
modo de entrada (KOSTOVA e ZAHEER, 1999).

Por outro lado, nota-se que as unidades de negoOcio estdo sujeitas a pressdes
institucionais internas também (KOSTOVA e ZAHEER, 1999). E, para a subsidiaria alcangar
esta legitimidade, as organizacdes devem estar em conformidade com as normas estabelecidas
pelo ambiente organizacional interno (KOSTOVA e ZAHEER, 1999; HAVEMAN, 1993). O
isomorfismo interno evidencia que as multinacionais constituem um ambiente micro-
institucional que transfere praticas e informacdes da matriz para as filiais ou das filiais para
outras. As praticas organizacionais institucionalizadas tornam-se comportamentos habituais
que iludem a consciéncia dos tomadores de decisdo (OLIVER, 1996). Portanto, quando uma
filial atinge a legitimidade no pais, a empresa incorpora esta pratica como de sucesso na
estrutura cognitiva e, consequentemente, ird adota-la nas futuras subsidiarias neste mesmo
pais. Desta maneira, as organizacdes utilizam modos previamente estabelecidos para
institucionalizar a tomada de decisdo como um comportamento habitual (ROMANELLI e
TUSHMAN, 1986; TALLMAN e SHENKAR, 1994).

Sendo assim, as organiza¢des podem utilizar o isomorfismo para fundamentar suas
decisoes (DI MAGGIO e POWELL, 1983; HAUNSCHILD e MINER, 1997). Pressoes
isomorficas tendem a influenciar, significativamente, a decisdo do modo de entrada
(BROUTHERS, 2002), sugerindo que as multinacionais, ao ingressar em um novo mercado,
poderdo imitar as agdes das outras filiais da organizagdo ou das empresas concorrentes a fim
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de legitimar suas operagdes e a sua presenca no mercado local (KOSTOVA e ZAHEER,
1999).

3. Hipoteses

O principal objetivo desta pesquisa foi verificar o impacto da teoria institucional,
quando testada em conjunto com a teoria dos custos de transa¢do, na decisdo dos modos de
entrada das multinacionais brasileiras, reproduzindo a metodologia cientifica do estudo de
YIU e MAKINO (2002).

Inicialmente, foi pesquisado se a teoria dos custos de transacdo influencia na decisio
do modo de entrada das subsidiarias brasileiras no exterior, verificando se o alto investimento
realizado pela matriz em pesquisa e desenvolvimento e o acimulo de experiéncia no mercado
local influenciariam na escolha de um modo de entrada com maior controle.

H1: Quanto mais ativos especificos as multinacionais brasileiras tiverem, maior a
probabilidade destas optarem por um modo sem parceiros locais.
H1': Quanto menos ativos especificos as multinacionais brasileiras tiverem, maior a
probabilidade destas optarem por um modo com parceiros locais.

H2: Quanto maior a experiéncia local das multinacionais brasileiras no mercado, maior a
probabilidade destas optarem por um modo sem parceiros locais.
H2': Quanto menor a experiéncia local das multinacionais brasileiras no mercado, maior a
probabilidade destas optarem por um modo com parceiros locais.

H3": Quanto menos restritivo for o dominio regulatério do mercado local, maior a
probabilidade das multinacionais brasileiras optarem por um modo sem parceiros locais.

H4: Quanto mais restritivo for o dominio normativo do mercado local, maior a probabilidade
das multinacionais brasileiras optarem por um modo com parceiros locais.

H4': Quanto menos restritivo for o dominio normativo do mercado local, maior a
probabilidade das multinacionais brasileiras optarem por um modo sem parceiros locais.

HS5: As multinacionais brasileiras estdo mais suscetiveis a escolher o modo de entrada adotado
predominantemente por outras multinacionais brasileiras que ingressaram no mesmo
mercado.
H5': As multinacionais brasileiras ndo estdo suscetiveis a escolher o modo de entrada adotado
predominantemente por outras multinacionais brasileiras que ingressaram no mesmo
mercado.

H6: As multinacionais brasileiras estdo mais suscetiveis a escolher o modo de entrada que
esta multinacional ja tenha adotado ao entrar no mesmo pais.

H6': As multinacionais brasileiras ndo estdo suscetiveis a escolher o modo de entrada que esta
multinacional ja tenha adotado ao entrar no mesmo pais.

Em seguida, foram inseridas as variaveis de cada um dos pilares da teoria
institucional: o pilar regulatorio, normativo e cognitivo, sendo o pilar cognitivo dividido em
duas variaveis distintas, isomorfismo interno e isomorfismo externo, as variaveis da teoria dos
custos de transacdo nas decisdes dos modos de entrada. Assim, foi possivel verificar o
impacto das restri¢des regulatérias do mercado e das diferencas culturais na percep¢ao do
risco de sucesso da empresa, fazendo com que a organizacao buscasse um parceiro local para
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minimizar esses riscos de entrada. Além disso, foi possivel analisar também a influéncia do
isomorfismo interno e do isomorfismo externo na decisdo de entrada da subsididria no
exterior, analisando a necessidade de buscar legitimidade com o histérico da empresa ou com
o mimetismo de entrada externo. As variaveis institucionais foram inseridas no estudo,
separadamente, para testar o grau de impacto de cada uma delas na decisdo do modo de
entrada da organizacdo. Desta forma, foi possivel identificar as variaveis que mais
influenciaram na escolha do modo e concluir se a teoria institucional, quando testada em
conjunto com a teoria dos custos de transagcdo, aumentou o poder de explicacdo desta na
escolha da participagdo acionaria das subsidiarias brasileiras, no exterior, em 2008.

H3: Quanto mais restritivo for o dominio regulatério do mercado local, maior a probabilidade
das multinacionais brasileiras optarem por um modo com parceiros locais.

4. Procedimentos Metodologicos

Esta pesquisa quantitativa reproduz a metodologia cientifica do estudo de YIU e
MAKINO (2002), publicado no peridédico Organization Science em 2002, o qual utilizou os
dados das cinco principais empresas japonesas automobilisticas (Toyota, Nissan, Mitsubishi
Motors, Honda e Mazda) e das cinco principais empresas japonesas de eletronicos
(Matsushita, Hitachi, Toshiba, NEC e Mitsubishi Electric) listadas na bolsa de valores
japonesa. Para reproduzir esta pesquisa no Brasil foram selecionadas as dez empresas
brasileiras que estiveram presentes nos relatorios The new global challengers (THE BOSTON
CONSULTING GROUP, 2006), The 2008 BCG 100 new global challengers (THE BOSTON
CONSULTING GROUP, 2008) e The 2009 BCG 100 new global challengers (THE
BOSTON CONSULTING GROUP, 2009). Este ranking identifica as 100 principais empresas
dos mercados emergentes que estdo se globalizando rapidamente e desafiando as liderancas
mundiais, devido a expansdo ativa nos mercados externos € ao maior acesso a recursos
internacionais. As dez organizagdes brasileiras que fizeram parte deste seleto grupo nos trés
anos do ranking foram a Coteminas, Embraer, Gerdau, Natura, Perdigdo, Petrobras, Sadia,
Vale, Grupo Votorantim e Weg.

Esta pesquisa utilizou dados secundarios, assim como a metodologia da pesquisa de
YIU e MAKINO (2002). Os dados das participacdes aciondrias das subsidiarias das 14
organizagdes brasileiras no ano de 2008 foram extraidos dos relatorios anuais, dos relatorios
publicados na CVM, das demonstragdes financeiras, dos relatorios publicados no SEC ou dos
comunicados internos organizacionais disponibilizados nos sites das respectivas
multinacionais ou das proprias subsididrias. Os dados das participagdes aciondrias das
subsidiarias da Petrobras, no entanto, sao de abril de 2009 e ndo de dezembro de 2008, porque
esta organizacdo ndo manteve disponibilizada a estrutura societdria de dezembro de 2008 no
seu site.

As dez empresas brasileiras totalizaram 363 subsididrias nos seus processos de
expansao internacional. Assim como no estudo de YIU e MAKINO (2002), foram eliminadas
as subsidiarias estabelecidas por meio de aquisicdes ou de participagdes de capital, os casos
de joint ventures formadas com parceiros ndo-locais e as subsidiarias cujas informagdes dos
atributos ou do pais local eram incompletas. A amostra final resultou em um grupo de 69
subsidiarias. No entanto, como a maioria das multinacionais brasileiras desta pesquisa tem
como seu produto principal commodities (petroleo, aco, cimento etc.) e a construcdo das
fabricas de commodities tem um alto custo, foi formado um segundo grupo amostral
incluindo as subsididrias estabelecidas por meio de aquisi¢des. Este grupo foi composto por
176 subsidiarias. Assim, foram formados dois grupos amostrais: o grupo amostral sem as
aquisi¢des e o grupo com as aquisi¢des. Foi realizado um teste qui-quadrado, assim como no
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estudo de YIU e MAKINO (2002), com os dois grupos amostrais para verificar possiveis
vieses, mas nao foi detectado nenhum viés no resultado.

4.1 Variavel dependente

A variavel dependente ¢ uma varidvel dummy que representa o modo de entrada
escolhido pela organizagdo, codificada como 0 para as subsididrias integrais e 1 para as joint
ventures. A distincdo entre estes dois modos de entrada ¢ controversa. Pesquisadores
defendem que, para uma subsidiaria ser classificada como subsididria integral, a organizagao
deve ter 100% da participagdo acionaria da subsidiaria (YIU e MAKINO, 2002). Segundo
ANDERSON e GATIGNON (1986), GOMES-CASSERES (1989), HENNART (1991) e
PADMANABHAN e CHO (1996), as subsidiarias integrais sdo as organizagdes que tém 95%
ou mais da participagdo aciondria da subsididria. Outro grupo de pesquisadores, como
MAKINO e BEAMISH (1998), considera a sucursal uma subsidiaria integral quando a
empresa tem mais de 80% da participacdo acionaria da subsidiaria, seguindo as praticas
contabeis internacionais que definem 20% a participacdo aciondria minima necessaria para
conferir controle. Por isso, este estudo utilizou os trés percentuais (100%, 95% e 80%) para
diferenciar uma subsididria integral de uma joint venture, realizando trés grupos de andlises
de regressao diferentes assim como YIU e MAKINO (2002).

4.2 Variaveis independentes

4.2.1 Variaveis independentes da abordagem econémica

Ativos Especificos: A especificidade dos ativos ¢ mensurada pela intensidade dos
investimentos em pesquisa ¢ desenvolvimento (GATIGNON e ANDERSON, 1988; GOMES-
CASSERES, 1989). A intensidade do investimento em pesquisa e desenvolvimento ¢
calculada através do montante investido em pesquisa em desenvolvimento da multinacional
dividido pelo total de vendas da multinacional, no ano anterior a entrada da subsididria no
novo mercado. Os dados foram extraidos das demonstragdes contabeis anuais disponibilizadas
nos sites das multinacionais brasileiras. A Coteminas, a Gerdau ¢ a Votorantim, nao
especificam o investimento em pesquisa ¢ desenvolvimento nos seus relatorios anuais,
informando que este investimento estd inserido nas despesas do exercicio. Nestes casos, esta
variavel foi codificada como 0, Esta varidvel foi reproduzida da mesma forma que YIU e
MAKINO (2002) aplicaram na sua pesquisa.

Experiéncia Local: A experiéncia local ¢ mensurada pela quantidade de anos da
multinacional presente no mercado local. Estes dados foram extraidos dos relatorios
publicados no SEC, na CVM e nas demonstragdes financeiras disponibilizadas no site de cada
uma das multinacionais brasileiras. GATIGNON e ANDERSON (1988), HENNART (1991),
PADMANABHAN e CHO (1996) e YIU e MAKINO (2002) mensuraram a experiéncia local
da mesma forma nas suas pesquisas cientificas.

4.2.2 Variaveis independentes da abordagem sociolégica

Dominio regulatéorio: O dominio regulatério mede a influéncia das forgas regulatorias
nas atividades das organizagdes. Neste estudo, o indice ambiente regulatorio foi extraido do
relatorio The Global Enabling Trade Report (WEF, 2008). Os principais economistas do
mundo reinem-se anualmente neste forum para analisar o crescimento econdmico global,
avaliar a competitividade de cada mercado, promover iniciativas e publicar relatorios. YIU e
MAKINO (2002) tiveram que criar o indice ambiente regulatério através dos indices
interferéncia do estado, controle do estado, restricdo de investimento, burocracia,
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protecionismo, politica fiscal e restrigdes de propriedade porque o forum ainda ndo informava
o indicador ambiente regulatorio nos seus relatorios publicados.

Dominio normativo: O dominio normativo ¢ mensurado pela distancia cultural entre
os dois paises. Para mensurar esta distancia cultural, pesquisadores utilizam os dados das
quatro dimensdes culturais de HOFSTEDE (1983): Distancia do poder, individualismo-
coletivismo, masculinidade-feminilidade ¢ aversio a incertezas. Com os dados de
HOFSTEDE (1983), foi utilizada a formula de KOGUT e SINGH (1988) para quantificar a
distancia cultural, a qual ¢ a mais adotada pelos pesquisadores de modos de entrada. KOGUT
e SINGH (1988) desenvolveram uma formula especifica para medir a distancia cultural entre
dois paises através dos dados de HOFSTEDE (1983). A formula consiste na diferenca da
primeira dimensdo de HOFSTEDE (1983) entre o pais anfitrido e o pais sede, elevada ao
quadrado e dividida pela varidncia do mesmo indice. Depois, realiza-se 0 mesmo para as
demais trés dimensoes e, em seguida, calcula-se a média destes quatro resultados.

CD; Zio [ (1 L)YV /4
Onde:

CD; - Representa a distancia cultural do pais j em relagdo ao pais de referéncia (u).
I; — Representa o indice para a i*"™ dimensio cultural e j*™ pais.

I,, — Representa o indice para a i*™ dimensdo cultural e o pais de referéncia (u).

V, — E a variancia do indice da i*™ dimensio.

Fonte : KOGUT e SINGH (1988)

Além da varidvel distancia cultural, YIU e MAKINO (2002) acrescentaram o
etnocentrismo como uma segunda variavel para mensurar o dominio normativo. Esta varidvel
foi desenvolvida com a média aritmética dos indices desigualdade de tratamento e
confinamento cultural do The Global Competitiveness Report (WEF, 1995). No entanto, estes
dois indices ndo sdo mais avaliados nas publicagdes do forum. Devido a este fato, esta
variavel ndo foi reproduzida nesta pesquisa.

Dominio cognitivo (Isomorfismo externo): O isomorfismo externo foi obtido por meio da
quantidade de joint ventures das multinacionais brasileiras, em um determinado pais, dividido
pelo total das subsidiarias das multinacionais brasileiras, no mesmo pais, no ano anterior a entrada
da nova sucursal, utilizando somente os dados das dez multinacionais pesquisadas neste estudo.
Medida similar baseada na freqiiéncia foi adotada por FLIGSTEIN (1985), HAVEMAN (1993) e
YIU e MAKINO (2002) nos seus estudos.

Dominio cognitivo (Isomorfismo interno): O isomorfismo interno foi obtido através da
quantidade de joint ventures que a multinacional brasileira possui, em um determinado pais,
dividido pelo total de subsidiarias desta mesma empresa, no mesmo pais, no momento da entrada.
Este método foi adotado também por AMBURGEY e MINER (1992) e YIU e MAKINO (2002).

4.3 Variavel de controle

Tipo de subsidiaria: O tipo da subsididria influencia no grau de comprometimento da
empresa, impactando na decisdo do modo de entrada (JOHANSON e VAHLNE, 1977). Esta
variavel € definida por uma varidvel dummy, assim como na pesquisa de YIU e MAKINO (2002),
codificada como 0 quando a subsidiaria manufatura seus produtos principais no pais anfitrido ou
como 1 quando a subsidiaria ndo realiza a atividade de produgao.

YIU e MAKINO (2002) utilizaram outras duas varidveis de controle que ndo foram
reproduzidas nesta pesquisa: o tamanho da subsididria em relacdo ao tamanho da matriz e a
variavel dummy das empresas. As multinacionais brasileiras ndo publicam o total de ativos das
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suas subsidiarias nos seus relatorios anuais ou nas suas demonstragdes financeiras, inviabilizando
a utilizacdo desta variavel no estudo brasileiro. A variavel dummy das empresas, todavia, nao foi
utilizada, pois o objetivo deste estudo ¢ avaliar o impacto da decisao dos modos de entrada das
multinacionais brasileiras, € ndo mensurar as singularidades dos fatores especificos, de cada uma
destas, na pesquisa.

4.4 Analise de regressao

Foi utilizada a técnica de analise de regressdo para analisar os dados coletados em trinta
modelos de regressdo diferentes. Os trinta modelos foram obtidos da seguinte forma:
Primeiramente, os dois grupos amostrais iniciais foram divididos em trés sub-grupos. Assim, foi
possivel isolar os resultados das diferentes teorias que defendem percentuais minimos diferentes
para diferenciar uma subsidiaria integral de uma joint venture. Sendo que, para cada um dos seis
sub-grupos, foram realizados cinco modelos diferentes. A regressao A testou a teoria dos custos
de transagdo, separadamente, analisando as variaveis intensidade em pesquisa e desenvolvimento
e experiéncia da empresa. A regressdo B acrescentou a variavel ambiente normativo a abordagem
econdmica. A regressdo C adicionou a varidvel distancia cultural as variaveis da teoria dos custos
de transacdo. A regressdo D inseriu a varidvel isomorfismo externo a abordagem econdmica e a
regressdo E acrescentou a variavel isomorfismo interno as varidveis testadas na primeira
regressao. Sendo assim, foram realizadas trinta analises de regressao.

5. Apresentacio e analise dos resultados

A presente se¢do identifica se os resultados obtidos estdo de acordo com as hipoteses
testadas, buscando compreender a decisdo das multinacionais brasileiras. Sendo assim, ela
estd organizada para apresentar um resumo dos dois grupos amostrais com o total de joint
ventures por pais e por multinacional, a estatistica descritiva e a matriz de correlagao.

5.1 Resultados da analise de regressao das multinacionais brasileiras

Em dos dois grupos amostrais, apresentando a quantidade de joint ventures por
multinacional, de acordo com as trés teorias que definem os percentuais minimos de
participagdo aciondria para caracterizar uma sucursal como subsididria integral, verificou-se
no primeirp, o grupo amostral sem aquisi¢des teve mais de dois tercos das suas sucursais
como subsidiarias integrais, independente do percentual minimo necessario. Neste grupo,
todas as subsididrias da Votorantim foram descartadas por terem sido estabelecidas por meio
de aquisi¢des. Destaca-se também que a Natura foi a empresa com o maior nimero de
subsidiarias e que a participa¢do aciondria média foi de 95,5%.

O segundo grupo amostral, o qual incluiu as subsidiarias estabelecidas por meio de
aquisi¢des, mostrou que metade das subsididrias foi caracterizada como integral quando
utilizado o percentual de 100% como o minimo de participacdo aciondria necessario para uma
classificac¢do integral. Para este grupo, a Gerdau foi a multinacional com o maior nimero de
subsidiarias e a participagdo média acionaria foi menor que a do grupo 1 com 88,5%.

Portanto, foi possivel verificar que a participacdo acionaria média das sucursais
brasileiras, no exterior, ¢ alta, pois o total de participagdo média foi superior a 88% nos dois
grupos amostrais. Verificou-se também que a multinacional Perdigdo ndo possui nenhuma
joint venture, obtendo 100% de participacdo acionaria em todas as suas sucursais no exterior,
nos grupos amostrais com e sem aquisicoes.

Depois da classificagdo dos dois grupos amostrais, por pais e por multinacional,
realizou-se a analise de regressdo para verificar o impacto das varidveis independentes no
resultado da variavel dependente. Lembrando que a analise de regressdo ¢ composta por trinta
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modelos diferentes, para que seja possivel identificar o impacto de cada uma das variaveis da
teoria institucional nas trés teorias que definem o percentual minimo de participacio
acionaria, para uma sucursal ser classificada como subsidiaria integral.

As andlises de regressdes realizadas com o grupo amostral, sem aquisigdes € com a
teoria que defende que o percentual minimo de 100% de participagdo acionaria para a
sucursal ser considerada uma subsididria integral foram classificadas como o Modelo 1. O
Modelo 2 apresenta os resultados das analises de regressdo realizadas com o grupo amostral
sem aquisi¢does e com a teoria que defende o percentual minimo de 95% de participagao
aciondria. O Modelo 3 apresenta os resultados das analises de regressdao realizadas com o
grupo amostral sem aquisi¢des e com a teoria que defende o percentual minimo de 80% de
participagdo acionaria. As andlises de regressoes, realizadas com o grupo amostral com
aquisicdes e com a teoria que defende que o percentual minimo de 100% de participagao
acionaria para a sucursal ser considerada uma subsididria integral, foram classificadas como o
Modelo 4. O Modelo 5 apresenta os resultados das analises de regressdo realizadas com o
grupo amostral com aquisi¢des € com a teoria que defende o percentual minimo de 95% de
participagdo acionaria. O Modelo 6 apresenta os resultados das analises de regressdo realizada
com o grupo amostral com aquisi¢des ¢ com a teoria que defende o percentual minimo de
80% de participagdo aciondria.

As analises de regressdo também foram separadas de acordo com as variaveis
independentes utilizadas. O Modelo A testou as duas varidveis da teoria dos custos de
transacdo intensidade em pesquisa e desenvolvimento da matriz ¢ experiéncia da matriz. O
Modelo B analisou trés varidveis independentes, acrescentando a variavel ambiente normativo
as duas variaveis da teoria dos custos de transagdo. O Modelo C adicionou a variavel distancia
cultural as variaveis da teoria dos custos de transagdo. O Modelo D acrescentou a variavel
isomorfismo externo as variaveis da teoria dos custos de transacdo. O Modelo E adicionou a
variavel isomorfismo interno as variaveis da teoria dos custos de transacao.

Na analise, o coeficiente de determinag¢do (R-Quadrado) dos dois grupos amostrais
variou entre 0,08 (Modelo 1A) e 0,23 (Modelos 2B, 2C, 3B, 3C e 4B) e o F de significacao
foi menor que 0,10 para todas as regressdes, exceto os Modelos 1A e 1E. No entanto, ¢
preciso destacar que o grupo amostral, o qual incluiu as subsididrias estabelecidas através de
aquisi¢des, apresentou maior nivel de significancia porque todos os seus valores do F de
significagdo foram menores que 0,01. Sendo assim, as andlises de regressdo deste grupo
amostral foram satisfatorias e os modelos 1, 2 e 3, os quais ndao consideravam as aquisi¢des no
seu grupo amostral, foram descartados.

Quanto as hipoteses testadas, os resultados dos Modelos 4A, 5A e 6A sustentaram
diferentes conclusdes para as duas varidveis da teoria dos custos de transagdo. Consistente
com a Hipotese 1, os resultados mostraram que a intensidade em pesquisa ¢ desenvolvimento
teve um impacto significativo na decisdo do modo de entrada, sugerindo que os
administradores das multinacionais brasileiras estdo propensos a optar pelo modo subsididria
integral quanto maior forem ativos especificos desta. Entdo, ¢ possivel concluir que nao se
pode rejeitar a Hipdtese 1 e rejeitou-se a Hipotese 1°.

Todavia, os resultados da Hipotese 2 mostraram que a experiéncia da matriz somente
influencia a decisdo do modo de entrada quando utilizamos o percentual de 100% como o
percentual minimo necessdrio para a sucursal ser uma subsididria integral (Modelo 4A).
Portanto, a administracdo das multinacionais brasileiras parecem estar mais propensa a optar
por um modo de entrada com 100% de participacdo acionaria quanto maior for a experiéncia
da empresa no mercado local. Sendo assim, ndo se pode rejeitar a Hipotese 2 quando utiliza-
se o percentual de 100% para definir o percentual minimo de participagdo aciondria de uma
subsididria integral e rejeitou-se a Hipotese 2.

11



EnANPAD XXXV Encontro da ANPAD Rio de Janeiro / RJ — 4 a 7 de setembro de 2011

Os Modelos 4B, 5B e 6B evidenciaram diferentes resultados para a Hipdtese 3, a qual
mensurava o impacto do ambiente regulatorio na decisdo do modo de entrada. Isto, porque
somente 0 Modelo 4B obteve um resultado satisfatorio, ou seja, o ambiente regulatorio
somente impacta na decisdo do modo quando utilizado o percentual minimo de 100% de
participagdo aciondria para caracterizar a subsididria como subsididria integral. Logo,
verifica-se que os administradores das multinacionais brasileiras estdo mais propensos a entrar
com a participagdo acionaria de 100% na sucursal quanto menor for o dominio regulatério no
pais estrangeiro. Portanto, ndo se pode rejeitar a Hipdtese 3 quando utilizamos o percentual de
100% para definir o percentual minimo de participagdo acionaria de uma subsidiaria integral e
rejeitou-se a Hipotese 3°.

Consistente com a Hipdtese 4, os resultados mostram que quanto mais restritivo for o
dominio normativo do mercado estrangeiro, maior a probabilidade das multinacionais
brasileiras optarem por um modo de entrada com parceiros locais. Com um alto nivel de
significancia, por ter um valor — P menor que 0,01 para os Modelos 4C, 5C e 6C, a regressao
sugeriu que a distancia cultural influencia a decisdo dos administradores, independente do
percentual minimo necessdrio para distinguir uma subsidiaria integral de uma joint venture.
Logo, tende-se concluir que ndo € possivel rejeitar a Hipotese 4 e rejeitou-se a Hipotese 4°.

Além dos pilares regulatorios e normativos, foi analisado o impacto do pilar cognitivo
na decisdo dos modos de entrada das multinacionais brasileiras e diferentes resultados foram
obtidos para cada um dos dois tipos de isomorfismo. Os Modelos 4D, 5D e 6D evidenciaram
que as multinacionais brasileiras estdo mais suscetiveis a escolher o modo de entrada adotado
predominantemente por outras multinacionais brasileiras que ingressaram no mesmo
mercado, sugerindo que os administradores das multinacionais brasileiras tendem a utilizar o
isomorfismo externo no momento de escolher o modo de entrada independente do percentual
minimo necessario para classificar a sucursal em subsidiaria integral ou joint venture. Entdo, ¢
possivel verificar que ndo se pode rejeitar a Hipdtese 5 e rejeitou-se a Hipotese 5°.

Os resultados da Hipdtese 6, no entanto, mostraram que as multinacionais brasileiras
estdo mais suscetiveis a escolher o modo de entrada que esta multinacional ja tenha adotado
ao entrar no mesmo pais somente quando o percentual minimo de participacdo acionaria for
de 100% para caracterizar a subsididria como integral. Com isso, € possivel verificar que os
diretores das multinacionais brasileiras estdo mais suscetiveis a optar por uma subsidiaria com
100% de participagdo acionaria quando esta organiza¢do ja possuir outras sucursais com a
mesma participacdo acionaria no mesmo pais. Sendo assim, ndo se pode rejeitar a Hipdtese 6
quando utilizamos o percentual de 100% para definir o percentual minimo de participagao
aciondria de uma subsididria integral e rejeitou-se a Hipotese 6°.

E importante destacar também que a variavel tipo de subsidiaria influencia a escolha
do modo de entrada por ter apresentado valor — P menor que 0,05 para todos os modelos de
regressao analisados. Sendo assim, as multinacionais brasileiras estdo mais propensas a optar
pelo modo joint venture quando estas sucursais ndo realizarem as atividade de producao,
utilizando a subsidiaria como uma sucursal de vendas, ou de servi¢os, ou de financas etc.

De acordo com os resultados do coeficiente de determinagao, foi possivel identificar
que a inclusdo das varidveis institucionais, quando testada em conjunto com a teoria dos
custos de transagdo, aumentou o poder de explicacdo desta teoria na decisdao do modo de
entrada. O aumento do coeficiente de determinacdo nos modelos B, C, D e E, sugeriu que
uma significante parte das decisdes dos modos de entrada pode ser explicada pelos fatores
institucionais. E preciso destacar também que o aumento do coeficiente de determinagio foi
menos significativo quando inseridas as variaveis ambiente regulatério e norma historica do
que quando inseridas as variaveis distancia cultural e mimetismo de entrada, sugerindo que
estas tém maior poder de explicagdo do modo de entrada escolhido.
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O resultado das analises de regressao mostrou que, quando o percentual minimo
necessario de 100% para distinguir uma joint venture de uma subsidiaria integral ¢ utilizado,
todas as hipdteses testadas foram satisfatorias, sugerindo que a teoria institucional e a teoria
dos custos de transagcdo explicam a decisdo do modo de entrada. Diferente das teorias que
utilizam o percentual minimo necessario de 95% ou 80% para diferenciar a joint venture da
subsididria integral que tiveram respostas positivas somente as hipoteses 1,4 e 5.

5.2 Comparacio dos resultados com a pesquisa de YIU e MAKINO (2002)

Antes de realizar a andlise dos resultados entre os dois estudos, foi preciso destacar
que as duas pesquisas possuem diferencas que acarretam em duas limitagdes no estudo
comparativo. Primeiramente, existe uma diferenca de doze anos entre as duas pesquisas,
apresentando cenarios mundiais econdmicos e politicos diferentes. Além disso, os dois paises
pesquisados possuem diferengas culturais que diferenciam as mentes cognitivas e, por
consequéncia, a tomada de decisdo dos brasileiros da dos japoneses. E importante lembrar
também que duas variaveis, o tamanho da matriz e a variavel dummy das empresas, ambas
utilizadas no estudo de YIU e MAKINO (2002), nao foram reproduzidas nesta pesquisa,
podendo impactar na comparagdo dos resultados obtidos.

Os resultados da Hipotese 1 sugerem que os ativos especificos impactam a decisao dos
modos de entrada nas duas pesquisas, sendo que a influéncia na pesquisa brasileira ¢ mais
significativa, pois a pesquisa japonesa ndo obteve um Valor — P significativo quando a
intensidade em pesquisa e desenvolvimento foi analisada em conjunto com a variavel
institucional norma histérica. Mesmo assim, foi evidenciado que os administradores das
multinacionais brasileiras e japonesas estdo mais propensos a optar por uma subsidiaria
integral quanto maior a quantidade de ativos especificos da organizagao.

Com relagdo a varidvel independente experiéncia da empresa, a pesquisa japonesa
obteve resultado significativo para todos os modelos, enquanto o estudo brasileiro apresentou
resultados significativos somente quando utilizado o percentual minimo necessario de 100%
para diferenciar o modo de entrada. Logo, os diretores das multinacionais brasileiras e
japonesas estdo mais propensos a escolher a uma subsidiaria com 100% de participagdo
aciondria quanto maior a experiéncia da empresa no mercado local.

Quanto as varidveis institucionais, destaco que o ambiente regulatdrio e a norma
historica tiveram um valor — P significativo na pesquisa japonesa enquanto que, na pesquisa
brasileira, essas foram significativas somente quando utilizei o percentual minimo 100% de
participagdo aciondria para distinguir o modo de entrada. Portanto, as multinacionais
brasileiras e japonesas estdo mais propensas a optar por uma subsididria com 100% de
participagdo acionaria quanto menor for o dominio regulatério no pais local ou quanto mais
essa multinacional j& tenha adotado este modo ao entrar no mesmo pais.

Em relagdo as Hipdteses 4 e 5, entretanto, as duas pesquisas obtiveram o mesmo
resultado. Logo, sugere-se que quanto mais restritivo for o dominio normativo do mercado
local, mais propensas estao as multinacionais brasileiras e japonesas a optar por uma parceria
com empresas locais e que as multinacionais brasileiras e japonesas estdo mais suscetiveis a
escolher o modo de entrada adotado predominantemente por outras multinacionais brasileiras
ou estrangeiras que ingressaram no mesmo pais. Além disso, o impacto da distancia cultural ¢
mais significativo para a decisdo das multinacionais brasileiras do que para o das japonesas,
visto que o valor — P foi menor que 0,01 para os modelos brasileiros, enquanto o valor — P ndo
foi menor que 0,01 para nenhum dos modelos de regressao, significando que a distancia
cultural tem maior influéncia na decisdo dos administradores brasileiros do que na decisdo dos
administradores japoneses.
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O resultado mais significativo foi identificar que a teoria institucional, quando testada
em conjunto com a teoria dos custos de transagcdo, aumentou o poder de explicacdo da escolha
do modo de entrada nas duas pesquisas, tanto para o pais desenvolvido quanto para o pais
emergente visto que o coeficiente de determinacdo e o F de significacdo apresentaram niveis
mais significantes quando as varidveis institucionais foram inseridas na analise de regressao.

6. Consideracoes finais

Esta pesquisa buscou identificar os efeitos da teoria institucional, quando analisada em
conjunto com a teoria dos custos de transagdo na decisdo do modo de entrada das
multinacionais brasileiras, diferente da maioria das pesquisas anteriores que testavam a
abordagem econdmica nos mercados desenvolvidos. Os resultados deste estudo sugerem que
a teoria institucional, quando analisada em conjunto com a teoria dos custos de transacao,
aumenta o poder de explicacdo desta, na decisdo do modo de entrada das multinacionais dos
paises emergentes.

Primeiramente, ¢ importante destacar também que as variaveis do pilar cognitivo
tiveram diferentes graus de influéncia na decisdo do modo de entrada das multinacionais
brasileiras, concluindo que o isomorfismo externo tem maior impacto na decisdo do modo de
entrada que o isomorfismo interno para essas multinacionais. Portanto, esta pesquisa sugere
que os diretores das multinacionais brasileiras estdo mais propensos a optar pelo modo de
entrada adotado predominantemente por outras multinacionais brasileiras no mesmo mercado
do que a escolher 0 modo que esta multinacional ja tenha adotado no mesmo pais, buscando
legitimidade com demais empresas e sugerindo uma forma organizacional institucionalizada
de acordo com um comportamento mimético (KOSTOVA e ZAHEER, 1999).

No mais, o resultado mostrou que o investimento em pesquisa e desenvolvimento esta
mais propenso a impactar no modo de entrada das multinacionais brasileiras do que a
experiéncia da empresa no pais local. Uma possivel explicagdo para esta divergéncia nos
resultados ¢ a aversdo a incertezas dos japoneses, pois, conforme os dados de HOFSTEDE
(1983), estes tém mais a aversdo aos riscos do que os brasileiros.

Finalizando, esta pesquisa analisou o impacto da abordagem econdOmica e da
abordagem institucional na decisdo dos modos de entrada das multinacionais brasileiras. Os
resultados desta andlise concluiram que a teoria dos custos de transacdo e a teoria institucional
influenciam na decisdo, mostrando que, quando inseridas as varidveis institucionais em
conjunto com as variaveis da teoria dos custos de transacdo, aumenta o poder de explicacdao
da decisdo do modo de entrada, constatando que as pressdes do ambiente externo e interno
impactam na decisdo do modo.

As limitagdes deste estudo foram ndo reproduzir a variavel tamanho da matriz e a
variavel dummy das empresas, ambas aplicadas em todos os modelos das analises de
regressao do estudo de YIU e MAKINO (2002), podendo impactar na comparagao realizada
entre as duas pesquisas.
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