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AMBIENTE REGULATORIO DOS PAISES DE DESTINO DAS REDES DE
FRANQUIAS PROVENIENTES DE MERCADOS EMERGENTES

1. INTRODUCAO

O modelo de negocios de redes de franquias emergiu como um dos métodos mais
utilizados para fazer negocios na economia global, espalhando-se rapidamente para a maioria
dos continentes na Gltima década, e € uma das estratégias na expansdo para mercados
internacionais (HOFFMAN; PREBLE, 2003; QUINN; DOHERTY, 2000). As primeiras
expansdes foram de franquias americanas nos anos 60, tendo como alvo o Canada e a Europa
Ocidental, devido a proximidade geografica, cultural e estabilidade politico-econdmica. Com
a saturacao destes mercados, a expansdo abrangeu as economias emergentes, como 0s BRICS
e o leste europeu, cujos mercados apresentavam um nivel maior de incerteza, mas uma
concorréncia menor que a de mercados desenvolvidos (BAENA; CERVINO, 2014; DANT;
GRUNHAGEN, 2014; GRUNHAGEN; DANT; ZHU, 2012).

Existe também o movimento contrario, que tem ganhado relevancia: empresas de
paises emergentes estdo internacionalizando seus negdcios. Essas empresas se tornaram uma
nova categoria denominada multinacionais emergentes (HOSKISSON et al., 2013; PENG,
2014). Pesquisas como Vianna, Melo e Ryngelblum (2014) apontam que essas empresas se
internacionalizam de acordo com uma légica de mercado e de gestdo diferente da de paises
desenvolvidos. Isso porque elas tiveram um processo de internacionalizacédo tardio, chegando
aos mercados apos sua consolidacdo (BARTLETT; GHOSHAL, 2000), sendo assim, sofrem
desvantagens em relacdo as empresas ja estabelecidas, em geral de paises desenvolvidos. Para
superar essas desvantagens elas precisam adotar estratégias de diferenciacdo, evitando serem
seguidoras, tanto para a penetracdo de mercado quanto para a selecdo de paises de destino
(BARTLETT; GHOSHAL, 2000). Melo e Andreassi (2010) e Issac et al. (2015) identificaram
poucos estudos brasileiros sobre internacionalizacdo de franquias de paises emergentes, tanto
em comparacdo com a representatividade do setor como com a quantidade de estudos
internacionais. A maior parte dos estudos sobre o tema tem como foco as motivacdes para a
expansdo ou o0 modo de entrada selecionado, e pouco se sabe sobre como ocorre a selecdo dos
paises e a escolha de para onde internacionalizar (ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011). Com
isto, este artigo tem como objetivo identificar as caracteristicas regulatorias de preferéncia das
redes de franquias originarias de mercados emergentes na selecdo de paises para expansdo
internacional.

Para isto, sera utilizada a teoria institucional, que é empregada para o entendimento
das formas de expansdo internacional das empresas contemporaneas, sobretudo de empresas
de paises emergentes, pois considera aspectos do pais de origem e de destino ndo enfatizado
pelas demais teorias de administracdo (PENG; WANG; JIANG, 2008; ZOOGAH; PENG;
WOLDU, 2015). O ambiente institucional compde-se por instituicbes que impactam na
atividade de mercado; sua analise e consequente selecdo assertiva do mercado internacional
sdo criticos para o sucesso das franquias no exterior (BAENA; CERVINO, 2014;
HOFFMAN; MUNEMO; WATSON, 2016). Estudos como Cuervo-Cazurra e Genc (2008),
Wu e Chen (2014) e Melo et al. (2015), analisaram a internacionalizacdo de empresas de
mercados emergentes sob a perspectiva institucional. Eles convergem para a ideia de que o
ambiente institucional, tanto do pais de origem como do de destino, impactam no fenémeno
do empreendedorismo internacional e nas decisdes do processo de internacionalizacdo, sendo
que mercados com condicdes governamentais e institucionais dificeis favorecem empresas de
paises emergentes, pois sdo condicdes similares ao seu pais.

Neste artigo sera analisado especificamente as caracteristicas relativas a dimenséo
regulatoria do ambiente institucional. A dimensdo regulatoria impacta significativamente o
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fluxo de capital estrangeiro, e esta relacionada a aplicacdo dos regulamentos e das regras do
jogo (ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011; CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008; ROCHA,
AVILA, 2015). Trés fatores que impactam as franquias sdo: restricdes e controle da
propriedade, facilidade de se fazer negdcios e execucdo de contratos (ALIOUCHE;
SCHLENTRICH, 2011). A analise dessa dimensdo € importante porque ela tende a variar
muito entre os paises; para franquias ela é especialmente importante devido & protecdo de
propriedade intelectual, que garante que os ativos intangiveis ndo sejam mal utilizados por
franqueados oportunistas (ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011). Uma regulamentacéo sélida
garante o0 respeito as regras e reduz incertezas, resultando em um ambiente de respeito aos
direitos e leis, com aplicagdo de mecanismos de controle. Uma regulamentacdo muito dura
sufoca a concorréncia e adiciona custos que impedem um desempenho rentavel (CUERVO-
CAZURRA,; GENC, 2008; HOFFMAN; MUNEMO; WATSON, 2016). Com baixa qualidade
regulatéria ha intervencdo do governo nos negécios, a lei ndo é imposta de forma consistente
e ndo ha mecanismos de controle confiaveis (ROCHA; AVILA, 2015). Os franqueadores de
paises emergentes sdo mais preparados do que os de paises desenvolvidos para lidar com
situacbes de ma regulamentacdo, assim operar em um ambiente com baixa qualidade
regulatdria torna-se vantagem para franqueadores de paises emergentes, que se mostram mais
dispostos a realizar investimentos nesses mercados (CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008,
2011; MELO et al., 2015).

Desta forma, serdo exploradas as caracteristicas regulatdrias dos paises de destino das
franquias oriundas de trés paises emergentes, Brasil, India e Russia, expressas em trés grupos
de variaveis: (1) Direitos de propriedade; (2) Facilidade de negdcios; e (3) Execucdo de
contratos. Com isso sera possivel identificar as preferéncias institucionais das franquias de
paises emergentes relativas ao ambiente regulatorio.

As contribuicGes deste artigo residem em trés marcos: (1) a identificacdo de variaveis
relevantes ao entendimento do impacto dos fatores regulatérios sobre a selecdo de paises para
expansdo internacional; (2) desenvolvimento de um conjunto de hipéteses, incorporando
especificidades esperadas na selecdo de paises por redes de franquias de paises emergentes; e
(3) ldentificacdo das preferéncias institucionais relacionadas ao ambiente regulatério de
franquias de paises emergentes no processo de internacionalizacdo. Estas contribuicdes
preenchem as lacunas tedricas uma vez que complementa o estudo do processo de
internacionalizacdo de franquias originarias de mercados emergentes adicionando novos
vetores baseados na teoria institucional (ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011; DANT;
GRUNHAGEN, 2014; MELO; ANDREASSI, 2010).

Este artigo estd estruturado da seguinte forma: primeiro é realizado uma revisao da
literatura no referencial tedrico, seguida da formulacdo das hipoteses. Depois é apresentada a
metodologia e, os resultados do estudo e, por fim, as consideragdes finais.

2. REFERENCIAL TEORICO
2.1 Internacionalizacao de redes de franquias

Muitas empresas sediadas em paises emergentes tem se estruturado e se expandido
para outros paises, assim essas empresas se tornaram uma nova categoria de multinacionais,
ou multinacionais emergentes (HOSKISSON et al., 2013; PENG, 2014). As redes de
franquias brasileiras, russas e indianas apresentaram um processo de internacionalizagédo
tardio e exibem certas particularidades.

Os trabalhos publicados sobre internacionalizacdo de redes de franquias brasileiras
podem ser classificados em trés linhas: (1) Pesquisas comparativas entre redes de franquias
domésticas e redes de franquias internacionalizadas; (2) Pesquisas que abordam o processo de
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internacionalizacdo das redes de franquias brasileiras; e (3) Estudos de casos que analisam a
internacionalizacdo de uma rede de franquia especifica. Em geral, as empresas brasileiras ndo
planejam sua insercdo no mercado internacional, elas sdo procuradas por terceiros com
interesse em investir em negdcios no exterior que querem o suporte de empresas estabelecidas
no mercado nacional (AGUIAR; CONSONI; BERNARDES, 2014; RIBEIRO; MELO, 2007;
VIANNA; MELO; RYNGELBLUM, 2014). Dessa forma, o que ocorre no Brasil é uma
internacionalizacdo conduzida, sendo que mesmo quando as empresas tem um alto grau de
empreendedorismo ndo sdo o0s gestores que iniciam a internacionalizacdo, e sim agentes
externos a organizacdo (AGUIAR; CONSONI; BERNARDES, 2014; RIBEIRO; MELO,
2007). Isso ocorre porgue a internacionalizacdo ndo é percebida como uma estratégia efetiva
de expansdo e ndo faz parte dos planos de negdcios das empresas brasileiras, possivelmente
pelo mercado doméstico ndo estar completamente desenvolvido e por isso apresentar altas
perspectivas de crescimento interno (AGUIAR; CONSONI; BERNARDES, 2014).

A situacdo atual das redes de franquias russas sofre influéncia do periodo soviético,
em que 0S empresarios eram equiparados a especuladores e muitas vezes considerados
criminosos por obter lucro. Essa hostilidade com os empresarios se estendeu pelo periodo de
transicdo, por isso 0s niveis de atividades empreendedoras sdo baixos em todas as antigas
economias soviéticas (AIDIS; ESTRIN; MICKIEWICZ, 2008; MEYER; PENG, 2005). Nao
hd uma producdo académica significativa sobre redes de franquias russas, entre os artigos
académicos que tratam do ambiente de negdcios no contexto russo é possivel identificar trés
linhas predominantes: (1) Estudos de caso de empresas estrangeiras que entraram no mercado
russo; (2) Analise do ambiente institucional russo e do seu impacto em empresas estrangeiras;
e (3) internacionalizacdo de empresas russas. O contexto das empresas russas promove que
elas reconhecam a existéncia de oportunidades de negdcios internacionais, porém a maioria
delas é inexperiente e pouco preparada para o mercado global, dessa forma tem sido crescente
0 papel do Estado no surgimento de multinacionais, 0 que faz com que essas empresas
apresentem uma forte ligagdo com o governo (PANIBRATOV, 2010; ZASHEV; DEZHINA,
2010). Os estudiosos identificaram duas motivacGes principais para a internacionalizacdo: (1)
0 “éxodo”, movimento forte no inicio da década de 1990 e durante as duas crises econdmicas
russas, em 1998 e 2008, corresponde a busca das empresas por ambientes econémicos mais
estaveis e promissores com maiores possibilidades de retorno financeiro; e (2) a “expansdo”,
que corresponde a busca da empresa por ampliar seus negocios para outros paises com 0
intuito de maximizar lucros e aumentar sua area de atuacdo (PANIBRATOV, 2010;
VAHTRA, 2007). A internacionalizacdo das empresas russas segue um padréo de evolucéo,
iniciando operagdes na area da CEI, depois ampliando para a Unido Europeia e por fim
expandindo para paises de outras regides (KUZNETSQV, 2010; PANIBRATOV, 2010).

Na india a expanséo internacional das redes de franquias iniciou com a liberalizacéo
econbmica (OSWAL, 2010; TODD; JAVALGI, 2007). As redes de franquias educacionais
sd0 maioria na india, correspondendo a mais de um terco do total (RAGHU, 2013). A
producdo académica indiana sobre redes de franquias é pequena, a maior parte dos artigos que
analisam o ambiente de negdcios indiano tem como foco o ambiente regulatdrio caracteristico
do pais e as Kirana store — uma espécie de pequeno comércio local. Os paises de destino das
empresas indianas podem ser divididos em trés grupos com base na regulamentacdo do
mercado: (1) mercados ndo regulamentados, composto pelos paises da Africa e o sudeste
asiatico; (2) mercados semi-regulamentados, composto por paises da América Latina; e (3)
mercados regulamentados, composto pelo EUA, UE e Japdo. Como a falta de exigéncias
regulatérias € uma caracteristica marcante do mercado indiano, o autor aponta que as
empresas apresentam preferencia por iniciar suas atividades internacionais pelos paises da
Africa e do sudeste asiatico, onde as condigbes regulatorias sdo semelhantes ao mercado
indiano (YEOH, 2011).



Quadro 1: Caracteristicas do Brasil, Russia e india

Pais Caracteristicas Singulares Caracteristica Em Comum
e Capacidade de monitoramento e controle Inicio da internacionalizago
bem desenvolvida pelos franqueadores; na década de 1990;
« Internacionalizacéo conduzida; Intensificagdo do crescimento
Brasil | eEstados Unidos € o pais que mais possui da internacionalizacéo a partir
unidades de franquias brasileiras no da década de 2000;
exterior; Potencial de desenvolvimento
e |_egislacdo nacional sobre franquias. do mercado interno,
¢ Pouca atividade empreendedora; desencorajando a
e Falta de legislacéo nacional sobre internacionalizacdo;
RUssi franquias; Falta de mentalidade global,
ussia o S
¢ Grande influéncia do governo; prejudicando a forma como as
e Internacionalizagéo busca paises com empresas compreendem a
melhores condi¢fes econdmicas. competigdo e tracam
¢ Presenca de Kirana stores atrapalha o estratégias;
desenvolvimento de franquias; e Proximidade cultural e
e Legislagdo regional: geogréfica é relevante na _
india | e Dificuldade devido a diferenca cultural, escolha dos paises de destino;
mesmo com paises proximos; * Preferéncia por paises de
° Preferéncia: mercados pouco deS'[InO SUbdesenVOIVldOS.
regulamentados.

Fonte: Autores.

2.2 Teoria Institucional

A teoria institucional é a teoria em pesquisas de gestdo estratégica que apresenta o
maior potencial de explicar as estratégias em economias emergentes (HOSKISSON et al.,
2000, 2013; MEYER, 2001). Ela parte da suposi¢do de que as organizagdes perseguem seus
interesses dentro das restri¢c@es institucionais, e seu sucesso é influenciado pelas instituicdes.
(PENG, 2014; ZOOGAH; PENG; WOLDU, 2015). Na literatura sobre negdécios
internacionais identificam-se duas abordagens da teoria institucional: nova economia
institucional e novo institucionalismo organizacional (HOSKISSON et al., 2000; ROCHA;
AVILA, 2015). A nova economia institucional é voltada para a interacdo entre instituices e
empresas (HOSKISSON et al., 2000). As instituicdes proporcionam as regras do jogo da
sociedade, que sdo os limites concebidos pelo homem para estruturar a interacdo humana. Ao
estabelecer e administrar essas regras, as instituicdes do pais desempenham um papel
importante no comportamento das empresas, podendo reduzir os custos de transagéo por meio
da diminuigdo da incerteza ao estabelecer uma estrutura institucional estavel (HOSKISSON et
al., 2000; MEYER, 2001; NORTH, 1990). O novo institucionalismo organizacional apresenta
uma abordagem contemporéanea das organizacfes e desenvolve uma visdo sociologica das
instituicbes e do modo como essas elas afetam a sociedade. As instituicdes sdo definidas
como estruturas regulatorias, normativas e cognitivas que geram estabilidade e significado ao
comportamento social; as estruturas regulatorias correspondem as leis e regras, as normativas
as normas e valores e as cognitivas a interpretacdo dos estimulos do ambiente (PENG;
WANG; JIANG, 2008; ROCHA; AVILA, 2015; SCOTT, 2008). No entanto é possivel
observar que ndo ha consenso entre os estudiosos quanto ao que exatamente constitui o
ambiente institucional, por exemplo, Berry, Guillén e Zhou (2010) caracterizam os ambientes
econémico, financeiro, politico, administrativo, cultural, demogréafico e de conhecimento, ja
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Jell-ojobor e Windsperger (2014) apontam que as instituicdes dividem-se entre o ambiente
politico, regulatério e normativo. Apesar disso, parece haver um consenso dos estudiosos que
as empresas tem mais dificuldade para se estabelecer em ambientes institucionais muito
diferentes do ambiente do seu pais de origem (BAENA, 2015; HOFFMAN; MUNEMO;
WATSON, 2016; MELO et al., 2015; ROCHA; AVILA, 2015).

3. HIPOTESES
3.1 Facilidade de negdcios

O ambiente regulatério é composto por regras e regulamentos estabelecidos por leis,
que tem o poder de encorajar ou restringir comportamentos. Ela impacta significativamente o
fluxo de capital estrangeiro e esta relacionada a aplicacdo uniforme, ou discriciondria, dos
regulamentos e regras do jogo (ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011; CUERVO-CAZURRA,
GENC, 2008; ROCHA; AVILA, 2015). A anélise desse ambiente é importante porque ele
tende a variar muito entre os paises, e influencia tanto a decisdo de entrada como o0s custos
das operacdes ja estabelecidas no mercado internacional (ALIOUCHE; SCHLENTRICH,
2011; HOFFMAN; MUNEMO; WATSON, 2016). Os estudos que abordam a influéncia do
ambiente regulatorio na internacionalizacdo de redes de franquias normalmente consideram o
impacto dos direitos de propriedade , facilidade de se fazer negdcios e execucdo de contratos
(ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011; BAENA, 2015; HOFFMAN; MUNEMO; WATSON,
2016; MELO et al., 2015; ROCHA; AVILA, 2015).

A facilidade de se fazer negdcios compreende o numero de processos, tempo e custo
para iniciar operagdes em um pais. Uma regulamentacdo excessiva restringe as empresas,
sufoca a concorréncia e aumenta os custos de transacdo, impedindo um desempenho rentavel
(CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008; HOFFMAN; MUNEMO; WATSON, 2016; ROCHA;
AVILA, 2015); se ha falta de regulamentac&o adequada, 0 governo muitas vezes intervém nos
negocios, a lei ndo é imposta de forma consistente e ndo ha mecanismos de controle
confiaveis (ROCHA; AVILA, 2015). Além disso, a facilidade de se fazer negécios esta ligada
ao nivel de empreendedorismo na sociedade, sendo que quanto menos burocratico e melhor
regulamentado o ambiente de negdcios maior o incentivo para o empreendedorismo (BERRY;
GUILLEN; ZHOU, 2010). O nivel de cultura empreendedora de um pais esta associado ao
desenvolvimento do setor de redes de franquia (WELSH; ALON, 2015). Isso ocorre porque
para o franqueado a rede de franquia é vista como uma alternativa ao empreendedor que
deseja se estabelecer com marcas e know-how consolidados pelos franqueadores, e para 0
franqueador a rede de franquia € vista como um meio do empreendedor expandir seu negdcio
(DANT, 2008). Dessa forma, quanto maior a facilidade de se fazer negocios em um pais,
maior o inventivo ao empreendedorismo e mais desenvolvido o setor de redes de franquias.

A definicéo de regras de regulamentacéo e burocratizacdo € muitas vezes excessiva ou
ausente em mercados emergentes. Estudos demonstram que uma regulamentagéo do mercado
excessiva ou ausente é negativamente correlacionada com a entrada de empresas estrangeiras
no pais (HOFFMAN; MUNEMO; WATSON, 2016). Apesar disso, redes de franquias
provenientes de paises emergentes podem promover internacionalizagdes para outros paises
emergentes devido & vantagem de operar em paises com condi¢des semelhantes ao seu pais de
origem (CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008, 2011; MELO et al.,, 2015). Com isso,
formulou-se a seguinte hipdtese:

Hipdtese 1: As redes de franquias oriundas de paises emergentes apresentam maior
propensao a se internacionalizar para mercados internacionais que oferecem um ambiente
regulatério com menor facilidade de negdcios.



3.2 Direitos de propriedade

Os direitos de propriedade compreendem instrumentos que garantem ao proprietario
de um ativo o poder de utilizd-lo e de desfrutar dos retornos por ele propiciados,
compreendendo a adequacdo de leis de protecdo a direitos de propriedade e a simplicidade
dos procedimentos de protecdo a direitos de propriedade (MEYER et al., 2009; ROCHA;
AVILA, 2015). Eles séo especialmente importantes para as redes de franquias. 1sso porque o
modelo de negdcios de rede de franquia inclui ndo sé o produto ou servigo, mas também o uso
da marca, patentes, estratégia, plano de marketing, padrGes e controle de qualidade do
franqueador pelo franqueado (DANT; GRUNHAGEN, 2014; MUMDZIEV, 2011). Dessa
forma, a falta de protecgdo a direitos de propriedade no mercado internacional afeta o estimulo
a parcerias com franqueados locais, uma vez que sua auséncia implica que ndo ha garantias
gue os ativos intangiveis da empresa, como marca e patente, ndo serdo mal utilizados por
franqueados oportunistas (ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011; ROCHA; AVILA, 2015).
Quando os franqueados se comportam de maneira oportunista ele se aproveitam da
notoriedade da empresa, se apropriando dos beneficios da marca, mas ndo segue as normas, 0
que causa danos a imagem e ao padrdo de qualidade da marca do franqueador. (COMBS;
MICHAEL; CASTROGIOVANNI, 2004). Para prevenir esse tipo de comportamento o
franqueador precisa aumentar o monitoramento do comportamento das acgbes dos
franqueados, o0 que aumenta o0s custos de transacdo. (COMBS; MICHAEL;
CASTROGIOVANNI, 2004; MUMDZIEV, 2011; QUINN; DOHERTY:, 2000).

Assim, quanto maior a protecdo aos direitos de propriedade menor a probabilidade do
franqueador ter que lidar com oportunismo dos franqueados locais. No entanto, as redes de
franquias de paises emergentes estdo acostumadas a atuar em mercados sem protecdo aos
direitos de propriedade, devido as condi¢cdes dos seus mercados de origem. Com isso, €
provavel que elas tenham desenvolvido habilidades para lidar com essas restricdes e tenham
desenvolvido estratégias flexiveis que possam ser adaptadas a condi¢fes adversas, assim sua
experiéncia em atuar em mercados com essas caracteristicas se torna uma vantagem
competitiva (CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008). Assim, formulou-se a seguinte hipotese:

Hipdtese 2: As redes de franquias oriundas de paises emergentes apresentam maior
propensdo a se internacionalizar para mercados internacionais que oferecem um ambiente
regulatério com menor protegdo dos direitos de propriedade.

3.3 Execucéo de contratos

A eficiéncia da execucdo de contratos estd relacionada a evolucdo de disputas
judiciais, compreendendo o tempo, custo e quantidades de procedimentos envolvidos do
inicio ao final de um processo, sendo um indicador do risco de se fazer negécios em um pais.
Para as redes de franquias a eficiéncia da execucdo de contratos é notadamente importante. O
sistema de redes de franquias é baseado na relacdo contratual entre o franqueado e o
franqueador, sendo o contrato de franquia um mecanismo para controlar os problemas de
alinhamento entre o franqueador e o franqueado, estabelecer o desempenho desejado do
franqueado, o apoio que devera ser fornecido pelo franqueador, e as taxas a serem pegas pelo
franqueado (DANT; WEAVEN; BAKER, 2013). Dessa forma, uma execugdo de contratos
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eficiente garante que a rede de franquia pode exigir na justica que o franqueado cumpra 0s
termos do contrato, ou seja, é a garantia que os direitos de propriedades podem ser exercidos e
cobrados judicialmente no pais (BAENA, 2012, 2015; BAENA; CERVINO, 2014). Quando
ndo ha eficiéncia na execucdo de contratos a percepcao de risco do franqueador aumenta,
fazendo com que ele seja mais relutante em realizar investimentos em um pais de destino
onde ndo ha seguranca juridica e amparo das leis (CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008). Porém,
franqueadores de paises emergentes estdo mais bem preparados para lidar com situacGes de
ma regulamentacdo e falta de aplicacéo das leis nos paises de destino, de forma que operar em
um ambiente com baixa qualidade de regulamentacdo e aplicacdo de leis imprecisa pode
tornar-se uma vantagem para franqueadores de paises emergentes, que se mostram mais
dispostos a realizar investimentos nesses mercados. Assim, foi formulada a seguinte hipétese:

Hipdtese 3: As redes de franquias oriundas de paises emergentes apresentam maior
propensao a se internacionalizar para mercados internacionais que oferecem um ambiente
regulatorio com menor eficiéncia de execucgdo de contratos.

Figura 1: Hipoteses

[ Brasil ] [ Riissia ] [ india ]
!

Paises de destino das
redes de franquias

o = e = = = = ————————————

Direitos de Facilidade
propriedade de negdcios

Ambiente
regulatério

Execuciio de
contratos

Fonte: autores.

4. METODOLOGIA

A pesquisa realizada foi quantitativa, descritiva e explicativa, lancando médo de dados
secundarios. A amostragem é baseada nas redes de franquias internacionalizadas de trés
paises: Brasil, Russia e India. Esses paises foram selecionados por serem paises emergentes,
integrantes do BRICS, de destacada extensdo territorial, exercendo influéncia regional e que
apresentam caracteristicas semelhantes em relagdo ao nivel de desenvolvimento econdémico
(GRUNHAGEN; DANT; ZHU, 2012; HOSKISSON et al., 2013). Além disso, o setor de
redes de franquias dos trés paises esta em fase de crescimento e de expansdo internacional
(U.S. DEPARTMENT OF COMMERCE, 2016).

Foram consideradas redes de franquias internacionalizadas aquelas que possuem
alguma operacdo no exterior. A identificacdo dessas redes, e dos paises de atuacao delas, foi
feita por meio de dados secundarios oficiais publicados pelas associa¢fes de franquias dos
paises estudados e pelas préprias redes de franquias. Trabalhos anteriores sobre
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internacionalizacao de redes de franquias foram realizados utilizando dados de associacGes de
franquias, sendo exemplos relevantes, dessa literatura, Elango (2007), Baena (2012; 2013;
2015), Melo et at. (2015) e Hoffman, Munemo e Watson (2016). Para a identificacdo das
redes de franquias internacionalizadas foram utilizados dados oficiais publicados pela ABF
(Associacdo Brasileira de Franchising), RFA (Russian Franchise Association) e pela FAI
(Franchising Association of India). Dessa forma, foram identificados os seguintes nimeros de
redes de franquias internacionalizadas: 108 redes de franquias brasileiras, 102 redes de
franquias russas, 59 redes de franquias indianas, conforme Tabela 1.

Tabela 1: Redes de franquias internacionalizadas

Pais  N°de redes de franquias internacionalizadas NUmero de paises de destino
Brasil 89 40
Russia 98 39
India 48 59

Fonte: autores.

A caracterizacdo do ambiente regulatorio foi realizada por meio de 8 variaveis,
divididas em trés grupos, conforme Quadro 2.

Quadro 2: Variaveis independentes

Grupo Variavel Significado Fonte
Procedures Numero de proce(_jimentos para iniciar/operar
Starting a uma  empresa, incluindo documentos de _ _
bUSINGSS reglstro/opgrggao da empresa e _a/bertura de |Doingbusiness
(RFNPB) conta_l pancarla. ngnf[o maior a variavel, menor
a facilidade de neg6cios no pais.
- . : Tempo necessario para completar cada
FaCI|Iane Time S_tartlng proccE,)dimento em dias,pnéo incIuirF:do 0 tempo |~ . .
de negdcios | a business . N . Doingbusiness
(RENTB) gas_tg na coleta de mf_o_rmagoes. ngn_to maior a
variavel, menor a facilidade de negocios.
Cost Starting Custo _oficial necessario para completar cada
. procedimento, expresso em percentual da renda | . .
a business . . . Doingbusiness
(RFNCB) per _caplta. Quapt(_) maior a varavel menor
facilidade de negocios.
Procedures | Nimero de Procedimentos para transferir
Registering | legalmente um  titulo de propriedade Doingbusiness
Property imobilidria. Quanto maior a variavel menor a
(RDPPP) protecdo aos direitos de propriedade.
Time Indica a duragéo m_édia em dias que 0s
Registering advoga,dps de propriedade apontanj como | _
Direitos de Property necessaria para completar a trar]sferenug, de |Doingbusiness
propriedade (RDPTP) titulo de propriedade. ngnto maior a variavel
menor a prote¢do aos direitos de propriedade.
Cost Custo oficial necessario para completar cada
Registering | procedimento, expresso em percentual do valor |~ . .
. . -/ Doingbusiness
Property da propriedade. Quanto maior a variavel menor
(RDPCP) a protecao aos direitos de propriedade
Property Avaliacdo da capacidade de acumulacdo de Heritage
Rights propriedade, medindo-se a protecdo legal e o




(RDPPR) | cumprimento das leis. Quanto maior a variavel
maior a protecdo dos direitos de propriedade

Time Tempo em dias necessario para fazer cumprir o
Enforcing | contrato através dos tribunais. Quanto maior a
Contracts | variavel menor a eficiéncia da execucdo de
(RECEC) contratos.

Nivel de adocdo de boas praticas no sistema

Doingbusiness

Execucio Qﬂi‘g;f judicial em estrutura/procedimentos judiciais,
deg pjrocesses gestdo de processos, automacdo e resolucdo de |Doingbusiness

disputas. Quanto maior a varidvel maior a
eficiéncia da execucdo de contratos.

Reflete percepcbes sobre capacidade do
Regulatory | governo de formular/implantar politicas de World

Quality desenvolvimento do setor privado. Quanto | Economic
(RQRRQ) | maior a variavel maior a eficiéncia da execugéao Forum

de contratos.

contratos (RECQP)

Fonte: autores.

Esses dados foram obtidos por meio do Doing Business, que € um projeto do World
Bank que analisa as leis e regulacfes que facilitam ou dificultam as atividades das empresas
em cada economia; do World Economic Forum, que é uma organizacdo internacional
independente de cooperacdo publico privada, que se dedica a diversas pesquisas, entre elas
padrdes de governanca politica e questdes globais de seguranca; e do Heritage, que é uma
instituicdo de educacdo e pesquisa que promove pesquisas sobre trés assuntos principais:
liberdade econémica, familia e comunidade, e seguranca nacional e politicas internacionais.
Os Dados dessa instituicdo ja foram utilizados anteriormente por trabalhos na realizacdo de
analise de ambientes institucionais (ALIOUCHE; SCHLENTRICH, 2011; BAENA, 2015;
BERRY; GUILLEN; ZHOU, 2010; HOFFMAN; MUNEMO; WATSON, 2016; MELO et al.,
2015). Esses dados correspondem as varidveis independentes da analise estatistica.

A variavel dependente neste estudo € representada pelo comprometimento (COMPR)
das redes de franquias nos paises de destino. Para o calculo do comprometimento utilizou-se o
percentual de unidades franqueadas internacionais em um determinado pais de destino em
relacdo ao total de unidades franqueadas internacionais para cada rede de franquia analisada.

5. ANALISE DOS RESULTADOS

Analisando a plataforma geral dos dados, identifica-se que os paises de destino das
redes de franquias brasileiras se concentram em trés grupos: América Latina, com
representatividade de 53% dos paises de destino da amostra, Estados Unidos, 15% da
amostra, e Portugal, 7% da amostra. Os paises de destino das redes de franquias russas se
concentram nos paises da CEl, representando 82% dos paises de destino da amostra, sendo
que, entre eles, reconhece-se preferéncia pelo Cazaquistdo, 36% dos paises de destino. Os
paises de destino das franquias indianas sdo menos segmentados, e ndo se concentram tanto
quanto os anteriores; nenhum pais apresenta destaque especifico, a maior representatividade é
de paises de destino da Asia, 32%, seguido por paises do Oriente Médio, 29%, Europa
ocidental, 11%, e Africa, 10%. Com isso, é possivel identificar um padrdo de comportamento
de internacionalizacdo das redes de franquias que vai ao encontro do comportamento exposto
por Melo et al. (2015), Aguiar, Consoni e Bernardes (2014), Yeoh (2011), Kuznetsov (2010)
e Panibratov (2010), conforme Quadro 3.



O procedimento de andlise estatistica sinteticamente é composto pela apresentacdo das
principais métricas descritivas das variaveis independetes (Tabela 2), analise de correlagdo
entre essas e a varidvel dependente COMPR, buscando-se identificar a presenca de
multicolinearidade e associacdo manifesta entre variaveis dependentes e COMPR (Tabela 3),
aspecto critico para o desenvolvimento de uma estrutura de regressdo linear multipla (Tabela
4), construida na sequéncia. A abordagem limita-se a identificacdo de potenciais predidores
da variavel COMPR, sem a pretensao da proposic¢éo de modelo.

Quadro 3: Comportamento de internacionalizac¢do

Comportamento segundo a teoria

Brasil RUssia india

Preferéncia  por  iniciar |Preferéncia por iniciar as

~ L .. o Preferéncia por mercados nao
operagbes na  América|operagdes internacionais na

regulamentados (paises da

Latina, por familiaridade |éarea da CEl, por| <:. e .

. e Africa e o sudeste asiatico);

cultural e  proximidade | familiaridade  cultural e : !

- X L .. |seguido de mercados semi-
geografica, seguido  por|proximidade geografica,

regulamentados (p. ex.
Ameérica Latina) e mercados
regulamentados, composto
pelo EUA, UE e Japao.

U.S.A. Destaca-se  uma|depois ampliando para a
predilecio por Portugal,|Unido Europeia e por fim
devido a  proximidade | expandindo para paises de

cultural e linguistica. outras regioes.
Comportamento segundo a pesquisa
Brasil Russia Iindia

Preferéncia por paises da|Preferéncia por paises da|Preferéncia por paises da Asia
América Latina, seguido|CElI (Comum. dos Estados|e Oriente Médio, seguidos
pelos Estados Unidos e por|Independentes), em especial [pela Europa ocidental e
Portugal. pelo Cazaquistdo. Africa.

Fonte: autores.

Tabela 2: Estatisticas descritivas principais das variaveis independentes

RFNPB RFNTB RFNCB RDPPP RDPTP RDPCP RDPPR RECEC RECQP RQRRQ

Observagfes 563 563 563 563 563 563 563 563 563 563

Média 6,41 1338 953 494 29690 4,62 5083 55619 9,80 0,20
Mediana 600 900 210 500 1600 240 5547 480,00 950  -0,03
Eaej;’;g 277 1160 1327 231 4268 10,84 2451 28214 313 088
Variancia 767 13467 17602 534 182176 117,48 600,80 7960106 977 0,77
Minimo 1,00 50 10 000 000 000 000 16400 2,00 -2,24
Méximo 16,00 61,00 6800 12,10 24400 66,00 97,10 1580,00 1500 2,26

Fonte: autores.

Analisando as correlagdes entre as variaveis, observa-se que a varidvel COMPR tem
correlagéo significativa com todas as variaveis, exceto com a variavel RDPPR. Verifica-se a
presenca de correlacbes negativas modestas entre COMPR e totalidade das varidveis
independentes, com excecdo de RECQP. Esse resultado sugere (excluindo-se RDPPR e
RECQP), que com o aumento das métricas associadas as variaveis regulatorias do pais, reduz-
se 0 comprometimento da rede de franquias neste pais.

As varidveis do grupo Facilidade de Negocios (RFNPB, RFNTB e RFNCB)
apresentam correlagcbes positivas significativas, com graus de correlacdo relevantes
(superiores a 0,6), indicando que comp&em um grupo consistente de mensuracdo dessa
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dimensdo institucional. Esta situacdo ndo se repete com as variaveis do grupo Direitos de
Propriedade (RDPPP, RDPTP, RDPCP e RDPPR). Neste grupo, observa-se que as variaveis
RDPPP, RDPTP e RDPCP apresentam correcdo moderada e significativa; no entanto, a
variavel RDPPR ndo manifesta correlacdo significativa com a RDPPP e, com as demais,
guarda correlagdes reduzidas, mesmo com significancia (p<0,05). As variaveis do grupo
Execugdo de Contratos (RECEC, RECQP e RQRRQ), observa-se que a varidvel RECEC
apresenta correlacdo negativa e significativa no nivel p<0,01 com as demais, indicando que
quanto maior o tempo para execu¢do de contratos no judiciario, menor a qualidade do
processo judicial e menor a qualidade regulatdria; adicionalmente, as variaveis RECQP e
RQRRQ apresentam correlacdo significativa p<0,01 em nivel moderado, maior que 0,5,
suscitando que quanto maior a qualidade do processo judicial, maior a qualidade regulatoria,
indicando outro grupo consistente de variaveis.

Tabela 3: Analise de correlagdo (matriz cruzada)
COMPR RFNPB RFNTB RFNCB RDPPP RDPTP RDPCP RDPPR RECEC RECQP RORRQ

COMPR Correlacéo de Pearson 1
Sig. (2 extremidades)
Correlagéo de Pearson _3a4™"
RFNPB . ¢ . 344 !
Sig. (2 extremidades) ,000
Correlagdo de Pearson _o75™" -
RENTB G _ 275 691 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000
Correlagdo de Pearson -320™" - -
Rencg  COMelacdo de 320 478 634 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000
Correlagdo de Pearson _331™" " ) -
ROPPP ¢ _ 331 349 330 359 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000
RDPTP Correlacdo de Pearson -240" 407 445" 4517 546" 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000
RDPCP Correlacdo de Pearson 213" 504" 192" 074 252" 1757 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,079 ,000 ,000
ROPPR Correlagao de Pearson -,056 42607 -3107 3437 015 -168” -0017 1
Sig. (2 extremidades) ,188 ,000 ,000 ,000 ;731 ,000 ,031
REcEc  Corelacio de Pearson 23387 3127 302" 375" 262" 583" 121" 1837 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,004 ,000
RECQP Correlagéo de Pearson 1737 3067 3437 o453 273" -am” 062 3397 3847 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000 141 ,000 ,000
RORRQ Correlagéo de Pearson -2057 .38 o432 o383 142 o383 1927 449”2007 5237 1
Sig. (2 extremidades) ,000 ,000 ,000 ,000 ,001 ,000 ,000 ,000 ,000 ,000

**_ A correlacéo é significativa no nivel 0,01 (2 extremidades).
*. A correlagdo é significativa no nivel 0,05 (2 extremidades).

Fonte: autores

A anélise de regressdo linear multipla impde a verificacdo de algumas premissas para
a consideracdo efetiva de seus resultados. Multicolinearidade limitada, auséncia de erros
correlacionados, observacdes atipicas, homoscedasticidade, linearidade e tamanho da amostra
seriam condi¢fes de partida para uma regressao linear mdltipla. No caso em questéo,
reconhece-se a presenca, em alguma medida, de multicolinearidade, em fungdo das
correlagdes verificadas entre variaveis dependentes, aspecto que deve ser ressalvado na
apreciacdo do modelo. A correlacdo de residuos foi avaliada por meio do teste de Durbin-
Watson, cujo valor posiciona em regido nao conclusiva (Tabela 4). A dimensdo da amostra
oferece mais de 20 casos para cada variavel e foram eliminados aparentes outliers. Quanto a
linearidade, a analise de correlacdo entre as variaveis tratadas ndo indica a necessidade de
testes mais complexos para 0 exame dessa premissa.

O ajustamento do modelo, considerando os parametros R, R® e, particularmente, R
ajustado sugerem uma qualidade relevante e indicativa dos resultados da estrutura,
ressalvando-se os pontos assinalados (Tabela 4). A analise de regressdo linear multipla foi
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realizada utilizando como varidvel dependente COMPR e as demais como independentes
(Tabela 5).

Tabela 4: Resumo do modelo®

Modelo R R quadrado R quadrado  Erro padréo Durbin-
ajustado da estimativa Watson
1 ,657° 431 421 24,534 1,930

* Preditores: (Constante), RECQP, RDPCP, RDPPR, RDPPP, RECEC, RFNTB, RQRRQ, RFNCB,
RDPTP, RFNPB

b Variavel Dependente: COMPR
Fonte: autores.

Tabela 5: Regressdo linear

VARIAVEIS Coeficientesndo  Coeficientes t Sig.
(+ CONSTANTE) padronizados padronizados
B Erro Beta
Padréo

(Constante) 49,78 7,25 6,87 ,000
RFNPB -1,86 0,62 -,160 -2,99 ,003
RENTB -0,34 0,15 -,121 -2,28 ,023
RFNCB -0,43 0,11 -,179 -3,91 ,000
RDPPP -1,68 0,58 -,120 -2,90 ,004
RDPTP 0,05 0,04 ,064 1,33 ,184
RDPCP -0,53 0,12 -,178 -4,31 ,000
RDPPR -0,10 0,05 -,073 -1,94 ,052
RECEC -0,02 0,00 -,200 -4,82 ,000
RECQP 2,45 0,45 237 541 ,000
RQRRQ -19,93 1,60 -,542 -12,49 000

% Variavel Dependente: COMPR
Fonte: autores

As variaveis que apresentaram significancia importante (p<0,01) e, nesse sentido,
podem ser admitidas como preditoras de COMPR sdao RFNPB, RFNCB, RDPPP, RDPCP,
RECEC, RECQP, RQRRQ; a variavel RFNTB igualmente pode ser entendida como um
preditor (p<0,05) de COMPR. As variaveis RDPTP e RDPPR ndo sdo passiveis pelo modelo
de serem considerados preditores. Com excecdo da RECQP (qualidade do processo judicial),
todas as variaveis apresentam coeficiente negativo, e as que possuem maior impacto sobre as
variaveis dependentes séo as do grupo de Execucéo de Contratos.

As trés variaveis do grupo Facilidade de Negécios (RFNPB, RFNTB, RFNCB)
apresentaram significancia na andlise, e coeficiente negativo, indicando que variagOes
positivas nesses indicadores guardam relagcdo com variagGes positivas do comprometimento.
Em outras palavras, quanto maior o valor dessas variaveis, tanto menor a facilidade de se
fazer neg6cios em um pais, conduzindo a inferéncia de que quanto menor a facilidade de se
fazer negd6cios em um pais, maior o comprometimento, oferecendo sustentacdo para a
Hipotese 1.

Nas varidveis do grupo Direitos de Propriedade, duas delas ndo podem ser
reconhecidas como preditoras de varidvel dependente, em fungdo da significancia
apresentada, RDPTP e RDPPR, indicando como imprépria a concepg¢do de uma relacao causal
com COMPR. As outras duas variaveis, RDPPP e RDPCP, apresentaram significancia
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relevante, a primeira com coeficiente positivo e a segunda com coeficiente negativo, porém
ambas com valor modesto em comparacéo ao valor das variaveis dos outros grupos. O valor
positivo da RDPTP esta relacionado a dificuldade do registro de propriedades, enquanto o
valor negativo da RDPCP esta relacionado a facilidade do registro de propriedades, assim o
primeiro resultado indica que quanto maior a dificuldade de registro de propriedade maior o
comprometimento e o segundo resultado indica que quanto maior a dificuldade de registro de
propriedade menor o comprometimento. Como uma das variaveis confirmou a hipotese
(RDPTP) e a outra refutou a hipotese (RDPCP), admitiu-se a Hipotese 2 como ndo foi
confirmada.

As trés variaveis do grupo Execucdo de Contratos (RECEC, RECQP e RQRRQ)
apresentaram significancia na analise. Essas trés variaveis foram as que apresentaram maior
coeficiente, indicando maior impacto na variavel dependente, em especial a RQRRQ, que
apresentou o maior valor; duas das variaveis apresentaram coeficiente negativo, RECEC e
RQRRQ, e uma apresentou valor positivo, RECQP. O valor negativo de RECEC e 0 positivo
de RECQP estdo relacionados a eficiéncia na execucdo de contratos, enquanto o valor
negativo de RQRRQ esté relacionado a ineficiéncia na execugdo de contratos. Sendo assim,
dois resultados, o da variavel RECEC e RECQP, indicam que quanto maior a eficiéncia na
execucao de contratos maior o comprometimento, e uma das variaveis, RQRRQ, indica que
guanto menor a eficiéncia na execucdo de contratos maior o comprometimento. Dessa forma,
a Hipotese 3 estatisticamente nao foi confirmada.

6. CONSIDERACOES FINAIS

A visdo institucional tem sido muito utilizada nos ultimos anos devido ao aumento do
namero de pesquisas em mercados emergentes, onde 0 governo e outras forcas sociais tem
importante influéncia nas atividades do mercado, condicdo que amplia a relevancia do estudo
institucional (PENG, 2014; PENG; WANG; JIANG, 2008; ZOOGAH; PENG; WOLDU,
2015). As Hipdteses 1, 2 e 3 sugerem que as redes de franquias de paises emergentes tendem
a expandir-se para mercados internacionais com caracteristicas institucionais proximas as do
seu pais de origem. Isso ocorre porque estas redes tém limitado know-how em operacdes
internacionais (BARTLETT; GHOSHAL, 2000; MELO et al., 2015), ndo possuem recursos
sofisticados para desenvolvimento da operacdo e sdo provenientes de ambientes institucionais
pouco desenvolvidos, com limitacbes politicas e econdmicas, e, por isso, apresentam
dificuldades durante o processo de internacionalizagcdo. No entanto, elas podem transformar
essa desvantagem em vantagem quando expandem para mercados com condicdes
institucionais similares, devido a capacidade ja desenvolvida de gerir em um ambiente com
revés institucional (CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008; MELO et al., 2015). Entretanto,
essas opgdes geram riscos para as redes de franquias que permanecem operando em mercados
instaveis e sujeitas a sofrer arbitrariedades e intervengdes do governo, restricbes para
repatriacio lucros e aumento de custos (BAENA, 2015; GARCIA-CANAL; GUILLEN, 2008;
HOFFMAN; MUNEMO; WATSON, 2016).

A Hipétese 1 - As redes de franquias oriundas de paises emergentes apresentam maior
propensdo a se internacionalizar para mercados internacionais que oferecem um ambiente
regulatério com menor facilidade de negécios - foi confirmada pela pesquisa, indicando que
as redes de franquias de paises emergentes podem promover internacionalizacdo para outros
paises emergentes devido a vantagem de operar em paises com condigdes semelhantes ao seu
pais de origem, assim operar em paises em que a facilidade de se fazer negocio € menor torna-
se uma vantagem para a rede (CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008, 2011; MELO et al.,
2015). No entanto, as hipoteses 2 e 3 - As redes de franquias oriundas de paises emergentes
apresentam maior propensdo a se internacionalizar para mercados internacionais que
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oferecem um ambiente regulatério com menor protecdo dos direitos de propriedade e maior
propensdo a se internacionalizar para mercados internacionais que oferecem um ambiente
regulatério com menor eficiéncia de execucdo de contratos, respectivamente - ndo foram
confirmadas. Possivelmente isso ocorreu devido a natureza do negécios de redes de franquias.
O sistema de redes de franquias pode ser definido como uma forma organizacional baseada
em um arranjo contratual entre duas partes: o franqueador e o franqueado (SHANE, 1996),
dessa forma caracteristicas institucionais relacionadas aos contratos, como direitos de
propriedade e eficiéncia da execugdo de contratos, influenciam diretamente o modelo de
negocio das redes de franquias. A baixa protecéo e qualidade dos direitos de propriedade e a
ineficiéncia da execucdo de contratos no pais de destino pode ser encarada pelos
franqueadores de paises emergentes como um risco, devido ao aumento do oportunismo, e
uma barreira ao seu desenvolvimento (SASHI; KARUPPUR, 2002).

Os resultados apresentados tém o propdsito de contribuir para os estudos de
internacionalizacdo de redes de franquia, especificamente os da macro perspectiva, cujo foco
é a analise do pais de destino, incluindo em seu escopo a andlise do processo de selecdo de
paises para internacionalizacdo, enquanto a maior parte da literatura compbe-se de
investigacbes do modo de entrada ou da motivacdo da internacionalizacdo (DANT;
GRUNHAGEN, 2014; MELO et al., 2015). O trabalho contribui para os estudos do ambiente
institucional por meio da identificacdo da composicdo das variaveis mais utilizadas para a
operacionalizacdo das medidas do ambiente regulatério (BERRY; GUILLEN; ZHOU, 2010;
JELL-OJOBOR; WINDSPERGER, 2014) e, por fim, hd uma contribuicdo para a literatura de
franquias de paises emergentes ja que a proposta do trabalho é a identificacdo das preferéncias
institucionais das redes de franquias desses paises, enquanto a maioria dos artigos mantém
como foco o estudo de franquias de paises desenvolvidos (ALIOUCHE; SCHLENTRICH,
2011; MELO et al., 2015). Para estudos futuros, sugere-se realizar comparacoes entre redes de
franquias originadas em paises emergentes e originadas em desenvolvidos a fim de verificar
se esse padrdo de comportamento difere em funcdo do pais de origem. Como limitacdo do
modelo proposto, ressalta-se que apenas variaveis relacionadas ao ambiente regulatorio foram
utilizadas, e que ndo foram levantadas as possiveis interacfes entre 0s componentes de outros
ambientes institucionais.
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