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FATORES DETERMINANTES NA ESCOLHA DE INTERNACIONALIZACAO DAS
EMPRESAS MULTILATINAS

1. INTRODUCAO

O estudo sobre as empresas multilatinas comecou a ganhar relevancia académica nos
ultimos anos (AGUILERA et al., 2017). Esse fato se justifica, pois, sdo poucas as empresas da
América Latina que estdo entre as maiores ou mais valiosas empresas do mundo. De acordo
com ranking das 2000 maiores empresas do mundo, desenvolvido pela revista Forbes (2020),
apenas 45 estdo localizadas na América Latina (18 do Brasil, 12 do México, 6 do Chile, 4 da
Colombia, 2 do Peru, 2 da Argentina e 1 da Venezuela).

Os paises da América Latina possuem algumas caracteristicas em comum, como durante
a ultima década estavam focados apenas no desenvolvimento e consolidacdo das empresas no
mercado doméstico. Além disso, esses paises possuem alguns problemas institucionais em
comum, como a incerteza politica, violéncia reformas pré-mercado e isolamento geogréfico.
Dessa forma, as empresas nativas dessa regido possuem caracteristicas unicas pois elas vém de
paises latino-americanos, que compartilham de semelhancas em seus antecedentes histdricos,
econOmicos e politicos, além das caracteristicas geogréficas e culturais que as diferenciam de
outras regides do mundo (CUERVO-CAZURRA, 2016).

Dado as caracteristicas institucionais dos paises latino-americanos, o estudo sobre as
empresas multilatinas se faz relevante, uma vez que as empresas que conseguem Crescer e
prosperar em tais contextos institucionais, elas desenvolvem recursos especificos vinculados as
estratégias adotadas para gerenciar as barreiras comerciais (AGUILERA et al., 2017). Os
autores Brenes, Ciravegna e Montoya (2015), destacam que as multilatinas parecem apenas
chegar na exceléncia quando elas internacionalizam as suas atividades. Cuervo-Cazurra & Genc
(2008), enfatizam que algumas dessas empresas aproveitam suas capacidades para entrar em
outros mercados emergentes com caracteristicas institucionais semelhantes. Mas, em outros
casos, as idiossincrasias de mercados, como regulamentacdo subdtima ou com forte
protecionismo na forma de tarifas ou subsidio, permitem que essas empresas alcancem rapido
crescimento e acumulo de recursos que podem ser implementados no processo de
internacionalizacdo (CUERVO-CAZURRA & GENC, 2008; AGUILERA et al., 2017).

Dados as caracteristicas institucionais dos paises latino-americanos e a influéncia do
mesmo no comportamento das empresas multilatinas, esse trabalho visa responder a seguinte
pergunta: Quais sdo os fatores do pais de origem que influenciam na escolha de
internacionalizacdao das empresas multilatinas? Sendo assim, o objetivo geral € analisar quais
sdo os critérios determinantes para as multilatinas sairem do seu pais de origem e se instalarem
em outro pais especifico. Tais objetivos se justificam principalmente pelo fato de que os estudos
sobre as empresas multilatinas estdo ganhando cada vez mais relevancia devido a importancia
e ao destaque dessas empresas no mercado internacional (Finhelstein, 2017; Cuervo-Cazurra,
2016) e além disso, verificar quais os critérios da escolha de internacionalizacdo, visto que do
ranking com as 100 empresas multilatinas feito pela revista AméricaEconomia (2020), apenas
75 empresas internacionalizaram suas atividades para regides de fora da América Latina
(AMERICAECONOMIA, 2020).

Desse modo, esse estudo contribui ao analisar as empresas multilatinas, visto que ird
contribuir com a pesquisa existente sobre as multinacionais de economias emergentes que se
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concentraram especialmente em multinacionais chinesas (por exemplo GAFFNEY et al., 2016;
ANDERSON & SUTHERLAND, 2015; HE et al., 2019; KUMAR et al., 2020). Além disso, a
realizacdo desse estudo atende ao apelo para pesquisar sobre o contexto Unico da América
Latina, contribuindo para a teoria institucional e de internacionalizacdo existente (CUERVO-
CAZURRA, 2012, 2016; PINTO et al., 2017).

O periodo a ser analisar serd de 2012 a 2018. Optou-se em comecar a andlise em 2012,
devido ao crescimento das estratégias de negdcios ocorridas nesse periodo nos paises
emergentes. (Gaffney, Karst e Clampit, 2015). O objeto de estudo serd composto pelas 50
empresas multilatinas que tiveram suas atividades internacionalizadas, segundo a revista
AmericaEconomia (2016).

Para tratar do assunto proposto, o artigo estd divido em cinco se¢des além da introducao.
Fez-se uma breve abordagem sobre o cendrio econdmico dos paises da América Latina através
de uma revisdo de artigos que abordam sobre o impacto das multilatinas nesses paises. Seguindo
para a secdo de discussdo do método utilizado no estudo. Na quarta secdo sdo destacados os
principais resultados encontrados. Por fim, na quinta se¢do sao apresentadas as consideracoes
finais.

2. REVISAO DE LITERATURA

As institui¢gdes sdo as regras formais e informais que afetam a atividade organizacional
e econdmica de uma pais (NORTH, 1990; SCOTT, 1995). Dessa forma, as institui¢des sao
especificas de cada pais e um determinante chave da escolha do modo de entrada para as
empresas entrantes (MEYER et al., 2014; PENG, WANG & JIANG, 2008; PINTO et al., 2017).
Dessa forma, a teoria institucional, influenciada pelos autores North (1990) e Scott (1995),
argumenta que as estratégias das firmas, sdo em partes, um reflexo das intui¢des instaladas do
pais de origem e do anfitrido.

O ambiente institucional e a cultura nacional dos paises de instalacio de uma empresa
multinacional podem ser fontes das vantagens competitivas para as empresas. Isso ocorre
porque o incentivo a inovar, a desenvolver pesquisa e desenvolvimento (P&D), o processo de
tomada de decisdo e estratégias estdo relacionadas com o ambiente institucional no qual a
empresa opera. Com a internacionalizacdo das empresas, o acesso a novas fontes de
conhecimento, novas rotinas administrativas e processos relacionados com a cultura do pais
anfitrido podem melhorar o desempenho da firma. Desta forma, a cultura nacional contribui
para a adogdo de rotinas especificas para a realizacdo de determinadas atividades de forma
Unica. E para garantir o bom desempenho organizacional as empresas multinacionais que
entram no pais devem se enquadrar as normas e culturas do pafs anfitrido (MOROSIN; SHANE
& SINGH, 1998).

As institui¢des sdo especificas de cada pais, de modo que as empresas multinacionais
ao ingressarem em outra regido encontram diferencgas institucionais que ndo podem ser
totalmente compreendidas e utilizando de conhecimentos prévios do pais de origem. E
necessario que as empresas adaptem seus fornecedores, clientes e produtos para atender as
necessidades da regido que estd entrando, esse processo acarreta em custos de transacoes. Os
custos de transacdes podem variar de acordo com a proximidade cultural entre o pais de origem
e o pafs anfitrido. As empresas que se internacionalizam para paises distantes culturalmente dos
paises de origem, essa mudanga pode gerar altos custos de transag¢do para a empresa se adaptar
as novas normas e regulamentos formais e informais do pais anfitrido. Mas, de acordo com Zhu;
Ma; Sauerwald & Peng (2019), distancia cultural pode criar novas capacidades para sobreviver
e gerar aprendizado que podem superar os custos de transac¢des e assim, melhorar o desempenho
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da empresa. Mas também hd algumas empresas escolhem internacionalizar para paises
culturalmente préximos de seu pais de origem a fim de minimizar os custos de transagcdes e
diminuir a volatilidade do lucro (Dikova; Sahib & Witteloostuijn, 2010).

2.1 As empresas multilatinas

A América Latina foi assim denominada durante o reinado de Napoledo III por englobar
vinte paises que possuem semelhancas culturais e linguisticas que com suas idiossincrasias
especificas se diferenciam significativamente de paises desenvolvidos como os Estados Unidos
e o Canadd, além de apresentarem alta influéncia da igreja catdlica (ROJAS-MIX, 1991).
Grande parte das economias latino-americanas, além de configurarem caracteristicas em
comum como lingua e religido, se desenvolveram como ntcleos para a producio e exportagdo
de bens baseados em recursos naturais e algumas delas permanecem do mesmo modo até os
dias atuais (AGUILERA, 2017).

E comum que as empresas tanto de paises desenvolvidos quanto de paises em
desenvolvimento, explorem suas vantagens comparativas com vista a aumentarem seus padroes
de especializacio (WORZ, 2005). Dessa forma, nota-se que as empresas de economias
emergentes desenvolveram certas vantagens devido aos contextos institucionais do mercado
doméstico, para que mais tarde possam ser aplicadas aos mercados internacionais (CUERVO-
CAZURRA, 2008). As empresas multinacionais da América Latina, denominadas de
multilatinas, apesar de sediadas em paises emergentes, estio moldando seu préprio futuro nas
condi¢des criadas pela globalizacdo, buscando a internacionalizacdo para garantir a
competitividade mundial (MATHEWS, 2006).

De acordo com Gaffney, Karst e Clampit (2016), as multinacionais de mercados
emergentes sdo teoricamente diferentes das multinacionais tradicionais, pois sua vantagem
comparativa € baseada no status de retardatdrios, ou seja, os mercados emergentes apresentam
deficiéncias em suas estruturas institucionais que incentivem a internacionaliza¢do. Sendo
assim, as multilatinas tendem a buscar em mercados desenvolvidos capacidades e ativos
estratégicos que ainda ndo possuem para se desenvolverem globalmente (KEDIA, GAFFNEY
e CLAMPIT, 2012). Além disso, de acordo com dados do UNCTAD (2019), as aquisi¢oes
transfronteiricas de mercados emergentes aumentaram significativamente nos ultimos anos.

Devido as semelhancas existentes entre paises da América Latina j4 mencionadas,
estima-se que as empresas de mercados emergentes optem por iniciar suas atividades
internacionais onde enfrentem dificuldades menores, isto €, em paises proximos em distancia
psiquica do pafs de origem, para s6 depois disso migrarem para paises onde t€m maiores
dificuldades, como acontece quando buscam se inserir em paises desenvolvidos (CUERVO-
CAZURRA, 2008). Diante disso, formula-se a seguinte hipotese:

Hipétese 1a: As multilatinas tendem a internacionalizar inicialmente em paises dentro
da América Latina devido a aproximacao cultural e institucional existentes.

Hipoétese 1b: As multilatinas buscam se internacionalizar em regides diferentes, por isso
tendem a se expandirem para paises fora da América Latina.

2.2 Fatores externos que influenciam a internacionalizacao das empresas

A internacionalizac¢do consiste no processo de transferéncia do conhecimento de uma
empresa além-fronteiras, ou seja, “é um processo crescente e continuado de envolvimento de
uma empresa nas operacdes com outros paises fora de sua base de origem” (GOULART, 1996).
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Dunning (1988) e Mathews (2006) debatem sobre as motivacOes existentes por trds das
atividades transfronteiri¢cas das multinacionais. Tais autores afirmam que existe incerteza a
respeito do real objetivo das mesmas operarem no exterior, isto €, se tais empresas buscam
conseguir novos ativos ou buscam fazer a exploragdo de ativos.

As empresas que buscam internacionalizacdo consideram alguns fatores ao escolher um
determinado pais para iniciar novas operagdes. Segundo Narula e Dunning (2010), na
negociagdo entre pais anfitrido e multinacional as duas partes se baseiam nos possiveis custos
de oportunidades que podem existir, ou seja, nas vantagens percebidas pelas empresas e nos
beneficios oferecidos pelo pais. De acordo com a OECD (Organizagdo para a Cooperagdo e
Desenvolvimento Econdmico), a taxa de crescimento externo do IDE (Investimento Direto
Estrangeiro) por empresas de mercados emergentes ultrapassou a taxa das empresas dos paises
industrializados. Siddarthan (1982) afirma que as varidveis relevantes que explicam o
investimento estrangeiro, sdo especificas tanto do setor que a industria estd inserida, quanto do
pais no qual ela opera. Tal fato, permite formular a seguinte hipétese:

Hipoétese 2: Quanto maior o volume de investimento direto estrangeiro (IDE), mais
empresas serdo atraidas pelo pais.

Além da interven¢do governamental, caracteristicas politicas, econdmicas, culturais e
de mercado, podem encorajar empresas estrangeiras a internalizar suas atividades em
determinado pais (STAL e CAMPANARIO, 2011). Tais autores também debatem a
probabilidade de o governo desempenhar o papel mais importante no funcionamento de
mercados além-fronteiras, visto que, diferentes tipos de investimentos, regulamentacdao
econOmica, barreiras tarifdrias e acordos bilaterais, sdo necessdrios para atrair atividades de
multinacionais.

A influéncia decorrente do desequilibrio no mercado de cambio, permite que empresas
multinacionais obtenham ganhos cambiais na compra ou venda de ativos de uma forma
subvalorizada ou supervalorizada, dependendo da moeda corrente do pais (ALIBER, 1970).
Dessa forma, é possivel argumentar que fatores institucionais especificos do setor ou da
empresa existentes no pais, podem incentivar a entrada de multinacionais, principalmente onde
existam politicas diferenciadas sobre impostos e cambio (DUNNING, 1998).

Hipotese 3: As multilatinas tendem a ir para paises onde os impostos sdo menores do
que os do seu pais de origem.

2.3 Combinaciao de negocios entre as empresas multilatinas internacionalizadas

Percebe-se através de novos estudos em relacdo a internacionalizag¢do de empresas e em
especifico as Multilatinas que, levando em consideracdo o estudo de Gaffney et al.(2015),
aproximadamente 30% de todas as aquisi¢des sdo consideradas transfronteiricas e estdo
crescendo tanto em nimero de transacdes quanto em valor.

Além disso, Chen (2011) constatou que as empresas tém maior probabilidade de optar
por uma participac@o maior nas aquisi¢des quando tentavam adquirir recursos complementares.
Essas questdes diferem, em relacdo as aquisi¢Oes realizadas internacionalmente pelos paises
desenvolvidos, as mesmas realizadas por paises em desenvolvimento, a exemplos das
multilatinas.

A justificativa para o estudo das combinagdes de negdcios entre as empresas
multilatinas internacionalizadas - bem como a justificativa para o estudo de EMNEs de maneira
mais geral - é o argumento, baseado na nova economia institucional, de que o contexto local é
importante ndo apenas para as empresas que operam em um determinado mercado, mas também
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como um conjunto de fatores que moldam o tipo de firmas locais que se tornam multinacionais
(AGUILERA, 2017).

De acordo com os estudos de Velez-Calle et al. (2018), indicam que as multilatinas se
beneficiam de sua expansdo regional, ou seja, internacionalizando dentro da prépria América
Latina. Porém, com a internacionalizacio fora da América Latina, a expansdo tem um efeito
negativo no desempenho financeiro. Eles também mostram que as empresas podem
implementar diferentes tipos de estratégias de internacionalizacdo em termos de intensidade e
escopo para obter melhor desempenho. As multilatinas, comumente diversificam sua
internacionalizacdo através de setores em que grupos empresariais dos paises anfitrides sao
mediados tanto por politicas publicas tanto internas quanto externas (FINCHELSTEIN, 2017).

Soma-se a esses estudos, os resultados de James e Sawant (2019) em que foi constatado
que as multilatinas que competem nas industrias de alta tecnologia t€ém maior probabilidade de
se envolver em aquisi¢des fora do dmbito da América Latina. Todas essas questdes devem ser
levadas em consideracdo a fim de entender os fatores que determinam e explicam a
internacionalizacido das empresas Multilatinas. Desse modo, € possivel formular as seguintes
hipoteses:

Hipétese 4a: As aquisicoes sdo fatores
internacionalizacdo as empresas multilatinas.

decisivos para a determinacdo da

Hipoétese 4b: As fusdes sdo fatores decisivos para a determinagdo da internacionalizacao
as empresas multilatinas.

2.4 Outros resultados encontrados na academia

O quadro 1 faz uma sintese de trabalhos com temas relacionados com a
internacionalizagc@o das multilatinas, que foram encontrados na base Web of Science. O periodo
selecionado foi de 2014 a 2019, e priorizou por demonstrar os trabalhos com maior numero de
citagdes.

Quadro 1: Sintese dos trabalhos relacionados sobre a internacionalizacdo das multilinhas

fora da América Latina.

Autor(es) Objetivo Principais resultados encontrados
Como as escolhas estratégias nas | - Desvendaram-se as escolhas estratégicas em
De Villa (2019) empresas alcancam os paises | nivel corporativo que as transformam em

Global Latina.

James & Sawant
(2019)

Desenvolver teorias e
evidéncias empiricas em
multilatinas para entender os
determinantes de sua escolha
entre aquisicdes em paises
desenvolvidos (aquisicdes "do

-Teorizam que as multilatinas tem maior
probabilidade de participar de aquisi¢des do
norte ou do sul com base em caracteristicas
especificas da empresa e do setor.

Norte") e em paises em
desenvolvimento (aquisicoes
"do Sul")
Analisar a relagdo  entre | -Os resultados mostram que a extensdo da
Velez-Calle et al. multinacionalidade e | profundidade e amplitude da
(2018) desempenho da firma em | internacionalizacdo afeta o desempenho
multilatinas financeiro. A profundidade da

internacionaliza¢do das multilatinas tem um




impacto curvilineo (em forma de U) no
desempenho, enquanto a largura tem um
impacto curvilineo invertido no desempenho.

Analisar o impacto das novas | - As participagdes governamentais tiveram
variedades de capitalismo sobre | um impacto particularmente significativo na
o nivel de internacionalizagdo | internacionaliza¢do das empresas familiares
das Multilatinas. brasileiras, mas menor nas empresas onde 0s

Hennart, Sheng & estrangeiros eram acionistas dominantes.
Carrera Jr. (2016)
- Importancia desempenhada pelos governos

no processo, através de suas politicas de
transformagcdo de firmas domésticas em
campedes internacionais estatais.

Analisar como diferentes acdes | - As agdes diretas produzem uma

do Estado moldam o processo de | internacionalizagdo mais diversificada por
Finchelstein (2017) 1nternac1onahzagao.de gragdes getor e uma rdpida  ritmo  de

empresas na Argentina, Brasil internacionalizacdo.

e Chile.

Fonte: Dados da pesquisa (2019)

3. METODO

Este estudo caracteriza-se por ser quantitativo, uma vez que utiliza de testes estatisticos
para realizar o teste de hipéteses. Este método pressupde que as medidas sejam precisas,
confidveis e construidas a partir de modelos que permitem demonstrar a relacdo de causalidade,
uma vez que sdo construidas com base na légica das explicagdes cientificas (SELLTIZ et al.,
2006). Além disso, a pesquisa no que tange aos objetivos, caracteriza-se como descritiva, visto
que buscara verificar quais sio os fatores determinantes na escolha de internacionalizacao das
empresas Multilatinas.

Os dados sdo de natureza secundaria, utilizando como banco de dados no nivel da
empresa os relatorios financeiros anuais. E no nivel do pais o banco de dados do World Bank
(2019) e Penn World Table (2019) e Transparéncia e Integridade (2019). O periodo analisado
serd de 2012 a 2018, devido ao aumento de fusdes, aquisi¢des e internacionalizagdo que
ocorrem nesse periodo pelas empresas da América Latina, conforme constatado por Gaffney,
Karst e Clampit (2016).

Como método estatistico utilizado para responder ao objetivo de pesquisa, foi aplicado
a técnica de probit aplicado a dados em painel, pois € um método que permite representar a
varidvel dependente por uma dummy com regressores variando entre os individuos e o periodo
(CAMERON & TRIVEDI, 2009).

Foi utilizado a ferramenta grafica para verificar se os dados apresentavam outliers, e
forma detectados que as varidveis Exportacdo, Importacdo, PIB Mundial, Ativos, Ativos
Intangiveis, Patrimonio Liquido possuiam valores extremos, logo, foi aplicado o logaritmo para
solucionar o problema.

Para verificar se os dados deste estudo possuem problema de multicolinearidade, foi
realizado o teste VIF que apontou uma média de 1,15, desse modo, as varidveis ndo apresentam
tal problema, uma vez que os VIF individuas e médio foram menores que 10.

Para verificar a normalidade dos residuos, foram feitos os testes de Doornik-Hansen,
com p-valor 1,33729e-035, Shapiro- Wilk W com p-valor de 1,54919 e-016, Teste de Lilliefors
com p-valor de aproximadamente zero e teste de Jarque-Bera com p-valor de 9,7270e-011.
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Ap0s a anélise desses resultados, os testes demonstraram que os residuos de erro possuem uma
distribuicao normal.

Existem diferentes tipos de modelos que podem ser utilizados para o estudo em dados
em painel. A principal diferenca entre eles é a existéncia de efeitos fixos ou aleatérios
(GREENE, 2007). O modelo com efeitos fixos, considera-se que o intercepto especifico de cada
individuo pode estar correlacionado com um ou mais regressores. O modelo de efeitos
aleatdrios, pressupde que o intercepto de uma unidade individual ndo estd correlacionado com
as variaveis explicativas (WOOLDRIDGE, 2002). Neste estudo, utilizou-se do modelo probit
em painel com efeitos aleatdrios.

3.1 Variaveis

No caso desse estudo, buscou-se compreender a relagdo da varidvel dependente
Localizagdo (local) e como varidveis independentes, serdo utilizadas as varidveis
macroecondmicas: exportagdo, importacdo e o Investimento Direto Estrangeiro (IDE) em
relacdo ao Produto Interno Bruto (PIB), conforme Gaffney, Karst e Clampit (2015). As
varidveis que descrevem as empresas serdo analisadas a partir do valor do patrimdnio liquido,
o ativo circulante, ativo intangivel, conforme adaptado por Aguilera et al. (2017), percentual
de impostos pagos no pais, conforme Finchelstein (2017) e nimero de subsididrias dentro da
América Latina.

Nesse sentido, o quadro 2 apresenta uma sintese das varidveis utilizadas e dos sinais

esperados para cada variavel.
Quadro 2: Descricdo das varidveis utilizadas

Variavel Descricao Sinal Base coletada
esperado
Varidvel Dependente
Varidvel duumy que recebe valor 1 se a e .
N . . . Relatérios financeiros
localizacdo empresa internacionalizou para fora da
.. . L. das empresas.
América Latina e 0 caso contrrio.
Varidveis Independentes
1_exportacdo Nivel de exportacdes dos paises. + World Bank (2019)
_importagdes Nivel de importacdes dos paises + World Bank (2019)
Pibmundial Nivel do PIB mundial + World Bank (2019)
IMP Montante de impostos pagos nos paises + World Bank (2019)
Relagdo entre o investimento direto World Bank (2019) e
idepib estrangeiro e o produto interno bruto a + Penn World Table
precos constantes (2019)
- Numero de aquisi¢cdes feito pela empresa Relatérios financeiros
Aquisicao o . . +
multilatina no periodo analisado das empresas.
Fusio Numero de fusdes feito pela empresa + Relatérios financeiros
multilatina no periodo analisado das empresas.
Variaveis de Controle
| ativo Total de ativos circulante da empresa + Relatdrios financeiros
- multilatina das empresas.
. Total do ativo intangivel das empresas Relatdrios financeiros
1_ativoi . +
Multilatinas das empresas.
Iol Total do patriménio liquido das empresas + Relatdrios financeiros
P multilatinas das empresas.
ia ~ Relatérios financeiros
experiéncia Anos de atuacdo da empresa no mercado +
das empresas.
Grupo Empresa pertencente ao grupo ou + Relatérios financeiros
P conglomerado das empresas.
Nuimero de subsididrias dentro da América Relatérios financeiros
nsubdentro . +
Latina das empresas.




Indice de Percepgio da

corrup¢ao Avalia o nivel de corrup¢do no pais. - ~
s bs P Corrupgdo

Fonte: Elaborado pelos autores (2019)
3.2 Procedimento da coleta dos dados

Inicialmente foi definido as multilatinas que a serem estudadas. A amostra contemplou
as 50 empresas multilatinas que tiveram suas atividades internacionalizadas, conforme listado
narevista chilena AméricaEconomia (2018). Além disso, utilizou-se dos dados econémicos dos
8 paises (Argentina, Brasil, Chile, Colombia, El Salvador, México, Panamd, México) que
possuem empresas multilatinas que tiveram suas atividades internacionalizadas, a fim de,
observar os fatores a partir do pais de origem das multilatinas. Dessa forma, a amostra inicial
resultou em 47 empresas, com dados extraidos durante 7 anos, que totalizaram 329 observagdes
para cada varidvel.

Cumpre mencionar que, cinco empresas sao de capital fechado e ndo publicaram os seus
relatérios, de modo que a amostra passou a ser composta palas 47 multilatinas
internacionalizadas de capital aberto. Além disso, foi utilizado os dados sobre os acordos
bilaterais disponibilizados pelo Sistema de Informagao sobre Comercio Exterior —SICE (2019).
Os dados econdmicos sdo provenientes dos bancos de dados da World Bank (2019) e Fundo
Monetario Internacional- FMI (2019). Os dados foram entdo submetidos ao procedimento de
estimacdo do modelo probit aplicados a dados em painel com efeitos aleatdrios, utilizando o
software Gretl versao 2017-cgit.

4. RESULTADOS E DISCUSSOES

4.1 Estatisticas Descritivas das variaveis

Na tabela 1 € possivel observar as estatisticas descritivas das varidveis utilizadas no
modelo a ser analisado, como se esperava, observa-se valores de dados heterogéneos entre si,
tendo em vista a diversidade dos paises e empresas analisados, suas diferentes economias e
caracteristicas empresariais.

Tabela 1: Estatisticas descritivas das variaveis

Varidveis Média Desvio- Minimo  Mdximo
Padrao
localizagao 0,76596 0,42404 0 1
l_exportagdo 25,689 1,16 11,029 26,897

[_importag¢do 25,754 1,0536 13,788 26,944
pibmundial | 7,85E+13 3,62E+12 7,50E+13 8,58E+13

impostos 17,224 27,53 0 108,2
idepib 8446,9 14256 -1494 57296
[_ativo 5,2865 1,6762 0 7,8596
[_ativoi 4,5343 1,5505 0 7,0134

I pl 5,3352 1,6736 0 7,8125




experiéncia 55,243 34,321 0 135
grupo 0,53191 0,49974 0 1
aquisicdo 0,57143 1,1161 0 9
Susdo 0,027356  0,16337 0 1
nsubdentro 6,3191 3,7308 1 15
corrup¢do 43,09 15,051 28 73

Fonte: Elaborado pelos autores (2019)

As estatisticas ressaltam a heterogeneidade entre as economias dos paises da América
Latina, esses dados podem ser analisados pelo valor das varidveis exportagdao e importagao.
Além disso, observa-se um elevado valor em relagdo ao desvio padrdo da varidvel idepib, que
mede a relacdo do investimento direto estrangeiro sobre o produto interno bruto. Esse resultado,
¢ justificado pelo fato de que ocorreram grandes oscilacdes no recebimento do IDE pelas
economias latino-americanas durante o periodo de andlise. Outro ponto que merece destaque
em relacdo as varidveis macroecondmicas, € a dispersdo da taxa de impostos entre as
economias, onde no ano de 2015 a Argentina apresentou o valor maximo de tributacdo entre as
economias analisadas.

Em relacdo as varidveis que descrevem as caracteristicas das empresas, nota-se que estas
possuem em média uma situagdo financeira positiva. Além disso, existe uma grande
diversificacido em relacio aos anos de experiéncias das empresas multilatinas, onde na amostra
€ possivel verificar empresas que iniciaram suas atividades durante o periodo de estudo, e
empresas atuando a 135 anos no mercado,

Apo6s a andlise das estatisticas descritivas, foi realizado a estimacdo do modelo desse
estudo.

4.2 Resultado da Estimacao

Na tabela 2, podem ser observados os resultados do modelo probit aplicados a dados em
painel, tendo como varidvel dependente a localizacdo da empresa, de modo que estd é uma
variavel bindria, indicando que 0 a multilatina internacionalizou primeiro dentro da América
Latina, e 1 caso contrario.

Tabela 2: Resultado do modelo probit aplicado a dados em painel

Coeficiente | Erro Padrdo Z p-valor
const —0,996932 1,05787 —0,9424 0,3460
1_exportacao —0,0133879 | 0,165459 —0,08091 0,9355
1_importacao 0,128428 0,188980 0,6796 0,4968
pibmundial 0,00000 0,00000 —1,859 0,0630  *
IMP 0,0151888 |0,000963619 15,76 <0,0001  #**
idepib —1,06975e- | 2,04093e-06 —5,241 <0,0001  #**=*

05

Aquisicao 0,180071 0,0210074 8,572 <0,0001  #*=*
Fusao 0,453996 0,135949 3,339 0,0008  Fxk
lativo 0,0159108 | 0,0405160 0,3927 0,6945
lativoi 0,523012 0,0305262 17,13 <0,0001  #**
Ipl 0,590161 0,0354285 —-16,66 <0,0001  #**




experiéncia 0,00819209 |0,000683427 11,99 <0,0001 ¥
grupo 0,297165 0,0475553 6,249 <0,0001  ##*
nsubsdentro 0,0518662 | 0,00670781 —7,732 <0,0001 ¥
corrupgao -0,0235996 | 0,0109548 -2,154 0,006 ok

*Significancia ao nivel de 10%
**Significancia ao nivel de 5%
***Significancia ao nivel de 1%
Fonte: Elaborado pelos autores (2019)

A andlise do modelo probit aplicado a dados em painel, apresentada na tabela 2, oferece
indicios de que o modelo proposto € vélido por apresentar probabilidade menor que 10%, sendo
Prob > 0.000.

Os dados foram controlados pelo pais, ano e empresa. Ao analisar a amostra de 47
empresas multilatinas, observa-se que as caracteristicas econdmicas do pais nao demonstraram
relacdo significativa e foram negativamente relacionados com localizacdo das multilatinas ser
dentro da América Latina, o que nio permite aceitar a hipétese 1a. Esse resultado € avesso ao
encontrado por Cuervo-Cazurra (2008), no qual o autor afirma que as empresas multilatinas
irdo se expandirem primeiro para paises do préprio bloco econdmico, devido as semelhangas
existentes entre os paises.

Ao analisar a varidvel do PIB mundial, observamos que ela € significativa ao nivel de
5%, de modo que representa que as multilatinas tendem a procurar sediarem as suas subsididrias
em diferentes paises do mundo e ndo focarem apenas nos paises que possuem proximidade
cultural. Desse modo aceitamos a hip6tese 1b.

Analisando o resultado da varidvel do investimento direto estrangeiro em relacdo ao
produto interno bruto (idepib), observa-se que esta € uma varidvel altamente significativa na
determinac¢do da escolha de internacionalizacdo das empresas. Porém, o sinal da varidvel deu
negativo, o que foi ao contrério do esperado. Desse modo, ndo aceitamos a hipétese 2, visto que
esse resultado estd o oposto do que afirma os autores Narula e Dunning (2010), ao afirmarem
que um dos fatores determinantes para a localizacdo das empresas, sdo os custos de
oportunidades existentes no pais.

Ja quando se analisa os impostos, essa varidvel apresentou sinal positivo e foi altamente
significativa, indicando que quanto maior o nivel de imposto no pais de origem, maiores sao
motivos para as empresas procurarem expandir suas atividades para outros paises. Dessa forma,
aceitamos a hipotese 3. Esse resultado vai ao encontro dos achados de Dunning (1998), que
afirma que as empresas tendem a se localizarem em paises no qual encontram vantagens na taxa
de impostos e cambiais.

Em relacdo as varidveis que representam as combinagdes de negdcios como
determinantes para a internacionaliza¢do das empresas multilatinas, foi possivel verificar que
tanto a aquisicdo como a fusdo, foram positivas e estatisticamente significativas, o que permite
aceitar as hipéteses 4a e 4b. De acordo com Velez-Calle et al (2018), entre as multilatinas, as
combinacdes de negdcios sao fatores que determinam a internacionalizacao dessas empresas e
causam um efeito no desempenho em termos de intensidade e escopo, porém, essa expansao
pode causar um efeito negativo no desempenho da empresa, o que pode justificar a
insignificancia da varidvel de controle sobre o total de ativo circulante.

Outro resultado que se faz necessario comentar € sobre as varidveis que descrevem as
empresas, no caso o ativo circulante (I_ativo), ativo intangivel (I_ativoi) e patrimonio liquido
(I_pl), anos de experiéncia (experiéncia), nimero de subsididrias dentro da América Latina
(nsubdentro) e anos de experiéncia da empresa no mercado (experiéncia). Com excecdo do
ativo circulante, todas as varidveis foram estatisticamente significativas e com o sinal esperado,
o que de acordo com Rossi, Santos e Santos (2017), as empresas que fazem investimentos no
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exterior tem produtividade e tamanho maiores, além disso, apresentam custos adicionais no
processo de internacionalizagdo via IDE.

Portanto, ap6s a andlise do modelo foi possivel verificar quais sdo os fatores do pais de
origem que influenciam na escolha de internacionalizagdo das empresas multilatinas. Foi
possivel observar que o PIB mundial, que estd relacionado com a internalizacdo fora da
América Latina, influencia as empresas a sairem do seu pais de origem e expandirem suas
atividades para paises de fora da regido latino-americana, de acordo com Narula e Dunning
(2010), as empresas vao se basear sua escolha de localizacdo nos custos de oportunidades
oferecidos pelos paises anfitrido.

Ao analisar as caracteristicas macroecondmicas dos paises latino-americanos, observou-
se que essas varidveis ndo foram estatisticamente significativas, mostrando que as multilatinas
estdo preferindo se instalarem em paises de fora da América Latina, esse fato pode ser
justificado, pois as mesmas podem querer adquirir a exploracdo de recursos ativos existentes
em outras localidades, conforme Dunning (1988)

Além disso, verificou-se que o conjunto de varidveis que descrevem as empresas
multilatinas, foram altamente significativos, que sugerem ser fatores determinantes na escolha
de internacionalizacdo, esse resultado vai ao encontro dos achados de Vellez-Calle et al. (2018),
de que as empresas implementam diferentes estratégias de internacionaliza¢do para obterem
melhores desempenhos econdmico-financeiros.

Outro ponto que ird determinar na escolha de internacionalizagdo das empresas
multilatinas, é as combinagdes de negdcios nas quais elas estdo envolvidas. As aquisi¢cdes e as
fusdes, demostraram ser um importante fator para a internacionalizacdo, conforme o trabalho
de James e Sawant (2019), que de acordo com os autores o que determinard a combinacdo de
negocio ser em paises desenvolvidos ou em desenvolvimento, serd devido ao interesse da
empresa pela busca de recursos no pafs anfitrido.

5. CONSIDERACOES FINAIS

O estudo sobre as empresas multinacionais latino-americanas - multilatinas, comegou a
ganhar relevancia nos dltimos anos. O objetivo geral desse estudo foi analisar quais sdo os
critérios determinantes para as multilatinas sairem do seu pais de origem e se instalarem em
outros paises especificos. Para tanto, realizou-se uma pesquisa descritiva, documental e com
abordagem quantitativa.

Observa-se que dentre os fatores determinantes para a localizagdo das multilatinas,
destaca-se o PIB mundial, ou seja, a atratividade dos paises que estdo fora da regido latino-
americana. Esse fato € justificdvel, devido a busca de novos ativos e vantagens competitivas
nos demais paises.

Percebe-se que as varidveis que sdo caracteristicas da empresa sdo altamente relevantes
no modelo, isso demonstra que a internacionalizagdo estd altamente relacionada com o tamanho
da firma, assim como sua experiéncia. Ou seja, quanto maior a firma mais recurso a mesma tera
para investimento em novos paises, uma vez que os investimentos de internacionalizacdo geram
custos adicionais e afetam diretamente o desempenho financeiro da empresa.

Esse trabalho possui limitacdes por utilizar apenas as caracteristicas econdmicas apenas
dos paises de origem das multilatinas e ndo analisar de maneira geral todos os paises da América
Latina. Além disso, ndo foram abordados nesse estudo os aspectos institucionais dos paises
anfitrides das empresas multilatinas, o que poderia ser significativo para a pesquisa.

Sugere-se a realizag@o de outros estudos para uma andalise mais aprofundada dos fatores
determinantes na escolha de internalizacdo das empresas multilatinas, com o propdsito de
verificar quais sdo as principais barreiras encontradas por essas empresas, na qual estd
dificultando o processo de internacionaliza¢do. Além disso, pesquisa futuras poderiam fazer
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uma andlise comparativa das empresas multilatinas com outras empresas multinacionais de
paises emergentes para verificar se os fatores sdo os mesmos ou se hd outros fatores que
determinam a internacionalizacgdo.
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