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A Influéncia das Distancias Institucionais e Localizacao na Governanca das Joint
Ventures Internacionais

1 INTRODUCAO

A joint venture internacional (IJV), como uma das mais relevantes formas de aliangas
estratégicas, tem gerado interesse crescente da literatura (Gomes et al., 2016; Nippa & Reuer,
2019). A escolha dos parceiros € vital para o sucesso da IJV (Geringer, 1991; Haskell et al., 2016),
e as distancias institucionais entre o pais hospedeiro e o pais de origem influem na amplitude
dessas aliancas e no nivel de investimento de cada parceiro na IJV (Bowe et al., 2014). Entretanto,
(Krammer et al., 2018) mostra que a literatura é escassa na andlise dos fatores institucionais e na
governanca das IJVs, particularmente na influéncia que aqueles fatores exercem sobre a
participacao do parceiro local.

A governanga € critica para a empresa multinacional (MNE), uma vez que afeta o sucesso e
sobrevivéncia da subsididria (Dhanaraj & Beamish, 2009; Reus & Rottig, 2009). No entanto, as
varidveis que influenciam o montante a investir na formacao da 1JV ndo tem sido o foco da
literatura (Yamin & Golesorkhi, 2010). As perspectivas tedricas da teoria dos custos de transagcdo
e a teoria institucional concordam que a estrutura de propriedade e controle da subsididria no
estrangeiro € funcdo da distincia entre o pais hospedeiro e o pais de origem (Lee et al., 2014).

Investidores estrangeiros enfrentam um ambiente institucional complexo que estd em continua
evolugdo por meio da interagdo com as organizagdes no pais hospedeiro. Investidores adaptam
suas estratégias as instituicdes do pais hospedeiro, especialmente quando as distancias
institucionais entre o pais de origem e o de destino sdo relevantes, e quando entram em
mercados emergentes (Meyer & Nguyen, 2005). Pesquisas empiricas revelam que as instituicoes
influenciam as estratégias de firmas locais (Filatotchev et al., 2001), e podem influenciar os
modelos de governanca de investidores estrangeiros (Bevan et al., 2004; Yamin & Golesorkhi,
2010), principalmente em economias emergentes.

No intuito de agregar para a literatura de IJVs no que tange a questdo de distancia institucional
e niveis de propriedade da subsididria, a questdo de pesquisa neste estudo trata do papel da
localizagdo sobre o modelo de governanca das 1JVs em mercados internacionais.
Adicionalmente examina a influéncia direta e indireta das distancias institucionais no modelo
de governanca das 1JVs, especificamente no percentual de participacdo do parceiro local no
capital da subsididria, com base em uma amostra de 494 1JVs distribuidas em 24 paises em
economias desenvolvidas e emergentes na Europa.

Este estudo contribui para preencher a lacuna tedrica em relacdo as varidveis que influenciam
no estabelecimento do modelo de governanca da IJV. Estudos anteriores deram mais enfoque
na relacdo do modelo de governanga da IJV e desempenho (Hsieh & Rodrigues, 2014; Li et al.,
2008; Luo, 2002). Este estudo pretende contribuir ao considerar os efeitos da localizagdao (em
economias desenvolvidas e emergentes) sobre a governanga na [JV. Uma segunda contribui¢do diz
respeito aos efeitos da moderagdo das distancias institucionais sobre a governanca da 1JV.
Atendendo as sugestdes de Brouthers & Hennart (2007) e Chang et al. (2012) para avancar no
conhecimento sobre o papel das instituicdes, examinando a intera¢do dos fatores institucionais
com outros fatores especificos da firma ou do pais nas decisdes de entrada em mercados
estrangeiros. A terceira contribui¢do estd na utilizagdo de efeitos marginais para investigar em
que extensdo a distancia institucional, como moderadora, atenua ou aumenta os efeitos da
localizag@o sobre o modelo de governanca da 1JV. Efeitos marginais tem sido uma importante



forma de mostrar com maior robustez os efeitos relativos da varidvel em questdo, mas ainda
pouco explorado na literatura de negdcios internacionais (D’ Angelo et al., 2013).

Este artigo estd estruturado como segue. Apds a introducdo com a questdo de pesquisa e as
contribuicdes, ¢ desenvolvida a revisao de literatura e as hipdteses. Posteriormente, apresenta-
se a metodologia e a andlise dos resultados. O artigo finaliza com a discussdo e conclusdes,
além das limitacdes e sugestdes de pesquisas futuras.

2 REVISAO DE LITERATURA E DESENVOLVIMENTO DE HIPOTESES
2.1 Governanca de Joint ventures internacionais (IJV)

O estudo das aliancas estratégicas tem gerado crescente interesse da academia desde a origem
do tema nos anos 1990s (Gomes et al., 2016). A JV, como uma das principais formas de aliangas
estratégicas, € um arranjo contratual que forma uma entidade separada para obter vantagem
competitiva no mercado (Contractor & Woodley, 2015). A JV foi considerada a melhor forma de
governancga, entre outras como licengas e acordos contratuais, em um ambiente externo com
altas incertezas (Williamson, 1991).

O mais importante condicionante ao sucesso de uma JV € a correta escolha do parceiro
(Geringer, 1991; Haskell et al., 2016). Os critérios para escolha do parceiro incluem confianca
mutua entre a gestdo, a reputacdo do parceiro e a experiéncia bem-sucedida na condugio de
negdcios. A associacio no passado facilita o processo de selecdo de novos parceiros, a medida
que o numero de parcerias aumenta (Glaister et al, 2005). A experiéncia prévia com um parceiro
traz beneficios a uma nova parceria como o aumento de confianga e diminuicdo da assimetria
de informacgdo (Li et al, 2008).

Embora fatores especificos da firma (e.g. complementaridade, compatibilidade, confianca,
interdependéncia estratégica) apresentem explicagdes importantes para uma selecdo bem-
sucedida de parceiros em uma alianca internacional, fatores especificos do pais (e.g. diferencas
no desenvolvimento econdmico, politicas governamentais) podem exacerbar uma potencial
incompatibilidade (Dong & Glaister, 2006). Entre esses fatores, as caracteristicas institucionais
sdo particularmente relevantes para as estratégias da MNE (Brouthers & Brouthers, 2000; Meyer
et al., 2009). Apesar da relevancia, as caracteristicas institucionais do pais raramente foram
estudadas em conjunto com a selecdo de parceiros, muito menos em relacdo aos objetivos e
requisitos subjacentes aos diferentes tipos de aliancas.

A governanca da IJV pode ser via estratégia de controle (participa¢do no capital investido) e €
critica para a MNE, uma vez que afeta a probabilidade de sobrevivéncia da subsididria (Dhanaraj
& Beamish, 2009). Apesar de muitos estudos terem examinado o gerenciamento e o desempenho
das 1JV, as questdes sobre que variaveis determinam o montante de propriedade a investir na
formacdo da IJV ndo tem sido o foco principal da literatura (Yamin & Golesorkhi, 2010). A
participacdo aciondria nas IJVs pode ser um instrumento significativo de governanga, porque €

um dispositivo que pode reduzir a necessidade de monitoramento e aditivo contratual ex-post
(Yamin & Golesorkhi, 2010).

Pesquisadores que focam na governanga das 1JVs examinaram as diferentes dimensdes e fatores
que influenciam o controle gerencial (Geringer, 1991), as motivacdes para as MNEs buscarem o
controle das aliancas (Chen et al., 2009), além de pesquisarem a relacdo entre controle e
desempenho (Choi & Beamish, 2004). Especificamente, hd fortes evidéncias na literatura de que
o controle gerencial € de grande importancia na explicagdo do desempenho da 1JV. Reus &
Rottig (2009) identificaram uma correlagao positiva entre o controle gerencial e o desempenho
da IJV com base em uma amostra de 26.927 [JVs.



O nivel de propriedade de uma subsididria estd relacionado ao nivel de influéncia que uma
MNE pode exercer em operacdes subsididrias (Cuypers et al., 2017). Maior controle como
resultado de uma participacdo aciondria majoritdria pode levar a uma tomada de decisdo mais
rdpida e eficiente e assegurar menor margem para conflitos (Hennart, 1991). Killing (1983)
argumenta que IJV com parceiro majoritirio podem minimizar os custos de transacdo
decorrentes de problemas de coordenacdo. A reducao nos custos de coordenagao associados a
niveis mais altos de participa¢do aciondria deve aumentar a probabilidade de sobrevivéncia das
subsididrias estrangeiras.

Adicionalmente, um nivel mais alto de propriedade de um parceiro estrangeiro também
significa um maior grau de comprometimento da MNE com sua subsidiéria (Bowe et al., 2014).
As MNEs hesitam menos em transferir recursos e capacidades especificos da firma quando ha
menor probabilidade de uso indevido de tais recursos e capacidades. A transferéncia de recursos
e capacidades da empresa matriz deve aumentar a competitividade da IJV, que por sua vez deve
levar a maiores taxas de sobrevivéncia.

Boa parte das pesquisas sobre a governancga de 1JVs baseiam-se nas perspectivas tedricas da
teoria dos custos de transacdo e teoria institucional. Ambas concordam que a estrutura de
propriedade e controle da subsididria no estrangeiro € determinada pela distancia entre os paises
de origem e destino (Lee et al., 2014). A distancia aumenta os custos de fazer negdcios no pais
(Eden & Miller, 2004) em virtude do desconhecimento de leis, regras e forma de conduta no pais
estrangeiro (liability of foreigness), e das pressdes institucionais para obter legitimidade. Para
diminuir/limitar os custos de transacdo as MNE, em geral, assumem uma participa¢do menor
em firmas localizadas em paises cultural ou geograficamente distantes (Li & Li, 2010). Esta
estratégia visa diminuir os custos de operagdes em outros paises e obter legitimidade, garantida
por um parceiro local que divide a propriedade da firma (Chan & Makino, 2007).

2.2 As instituicoes e as distancias institucionais.

Instituicdes sdo as regras do jogo em uma sociedade e determinam as normas e restricoes que
moldam a interacdo humana e social (North, 2005). Institui¢des regulam e estabelecem politicas,
normas, diretrizes que vao da garantia ao direito de propriedade aos contratos entre individuos.
Leis e regulamentos estabelecem as politicas que definem e garantem o cumprimento das regras
da economia formal que governam o direito a propriedade e compreendem a posse € 0 uso,
direitos a usufruir rendas e alienar recursos e ativos (Peng et al., 2008). Essas regras formais e
informais balizam o comportamento e informam como os negécios devem ser conduzidos na
sociedade (Ingram & Silverman, 2002). O funcionamento eficiente do mercado depende da forca
das instituicbes que o governam (Kostova & Hult, 2016). Economistas traduziram o
funcionamento eficiente como o grau de abertura comercial que um pais tem como o resto do
mundo.

A teoria de negdcios internacionais se apropriou do conceito de eficiéncia do mercado na
dimensao econdmica, € em conjunto com os conceitos de risco politico e distancia cultural deu
significado as dimensdes politicas e sociais de um ambiente institucional (Dhanaraj & Beamish,
2009). As multiplas dimensdes desse ambiente se tornam criticas e assumem importancia
quando a firma busca fazer negdcios em paises estrangeiros. Por um lado, as institui¢des
politicas de um pais podem assegurar a abertura do mercado a investidores estrangeiros e
garantir a sua protecdo. De outro lado, as institui¢des sociais que operam em bases informais
podem nao partilhar da mesma “abertura” aos estrangeiros.

As diferencas em termos de arranjos institucionais entre os paises podem beneficiar e impedir
atividades da MNE no exterior. Por um lado, essas diferencgas apresentam oportunidades para
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arbitragem institucional, incentivando a exploracdo de diferentes capacidades entre paises e
regimes institucionais (Krammer, 2018). Por outro lado, as diferencas institucionais contribuem
para a liability of foreignness enfrentada pelas MNEs na forma de falta de familiaridade e riscos
discriminatérios que exigem custos adicionais de adaptagdo ao ambiente estrangeiro (Eden &
Miller, 2004). Como resultado, a distancia institucional entre os paises (origem e destino) € um
bom preditor para as estratégias da MNE em diferentes mercados estrangeiros (Henisz &
Swaminathan, 2008).

Além das distancias cultural e geogréfica outras dimensdes de distancias sdo relevantes, ditam
o comportamento da MNE e determinam o desempenho. Distancias como a politica,
econOmica, regulatdria, normativa e administrativa entre os paises de origem e destino afetam
a estratégia e as acOes da firma no exterior (Berry et al., 2010). Apesar da relevancia a literatura
sobre modos de entrada tem focado em uma ou poucas dimensdes de distancia (Xu et al., 2004).
O foco em poucas dimensdes restringe o exame e impede inferir a for¢ca das pressoes exercidas
por cada uma das vdrias dimensdes institucionais (Lee et al., 2014). A defini¢do
multidimensional da distancia pode informar quando e porque tipos diferentes de distancia
podem ter impactos positivos e negativos sobre as decisdes da firma (Berry et al., 2010).

Os sistemas empresariais de cada pais so arranjos de relagdes hierarquicas no mercado, que se
tornam institucionalizados e relativamente bem-sucedidos em contextos particulares (Whitley,
1992). Paises diferem em termos de caracteristicas de seus sistemas de negdcios, especialmente
suas praticas econdOmicas, financeiras e administrativas. Tais diferencas, demogréficas,
geograficas, culturais e nas instituicdes politicas fazem com que alguns paises se tornem mais
distantes que outros, afetando as decisdes gerenciais relacionadas a modos de entrada e
localizag@o de subsididrias.

A cultura nacional € uma dimensdo importante das diferencas entre paises uma vez que a
condicdo da MNE como forasteira estd intimamente ligada a diferencas culturais entre pais de
origem e de destino. Estudos empiricos anteriores revelam que a distincia cultural tem efeito
negativo sobre o desempenho e sobrevivéncia das subsididrias estrangeiras das MNEs
(Ogasavara & Hoshino, 2008). A distancia cultural exige da MNE investimento em tempo e
recursos para vencer as barreiras de comunicacdo e obter informagdes em relacdo a habitos,
crengas e comportamentos dos consumidores e fornecedores no novo mercado. Para diminuir
os cultos da “aculturacao”, e o grau de exposicdo aos riscos de operacdo em um mercado
estrangeiro, a MNE prefere dividir o controle acionario com um parceiro local com quem pode
aprender usos e costumes do novo ambiente e utilizar a rede social do parceiro para minimizar
os atritos culturais (Yiu & Makino, 2002).

H1: Quanto maior a distancia cultural entre os paises de origem e destino, maior serd a governanca
do parceiro local na IJV

A distancia geografica também pode gerar incertezas em transagdes internacionais. Assimetria
de informacdes ainda € um fator relevante nos primeiros estdgios da internacionalizagdo, apesar
dos avancos nas dreas de tecnologia de informacdes e sistemas de transporte. A gestdo e
controle de operacdes em paises geograficamente distantes modulam a estratégia das MNEs.
Estudos tém confirmado a relevancia da distancia geografica nas decisdes de investimentos em
novos mercados, especificamente no comprometimento de recursos e no nivel de propriedade
e controle das operacdes no estrangeiro (Chakrabarti & Mitchell, 2013).

MNE preferem modos de entrada com baixo risco em paises distantes geograficamente devido
ao impacto dos custos de transporte € comunicacao na lucratividade. Outro aspecto importante
€ a possibilidade de a MNE incorrer em “custos afundados” em virtude de uma selecao de
parceiros locais malsucedida (Ragozzino & Reuer, 2011). A proximidade geogréifica diminui
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esses riscos e predispde a MNE a assumir maior risco e aumentar o volume de investimento
com posi¢des aciondrias maiores (Buckley & Casson, 2010). Logo:

H2: Quanto maior a distdncia geogrdfica entre os paises de origem e destino, maior serd a
governanga do parceiro local da 1JV

7z

A distancia administrativa é outra dimensdo importante nas decisdes de investimento no
estrangeiro, pois leva em consideracdo a diferenca nos padrdes burocriticos de cada pais que
podem incluir lagos coloniais, lingua, religido e sistemas legais (Berry et al., 2010). Quando ha
alguma ligag¢do entre o pais de origem e o de destino, que pode ser uma lingua ou religido
comum, ou mesmo um desenvolvimento politico similar, a MNE pode encontrar facilidade em
se ajustar ao ambiente local e estar disposta a assumir maiores riscos ao investir no pais de
destino (Guler & Guillén, 2010). Estruturas burocratica e legal mais distantes em relacdo a seu
pais de origem podem levar a MNE a ser mais cautelosa e tomar posi¢des aciondrias menores
nos investimentos no exterior. Com isso:

H3: Quanto maior a distdncia administrativa entre os paises de origem e destino, maior serd a
governanca do parceiro local da 1JV.

Diferencas entre sistemas politicos podem impactar a operagdo da MNE em um pais
estrangeiro. As regulamentacdes do novo mercado e o poder coercitivo do governo podem
obrigar a MNE a adequar suas acOes e conformar com esse ambiente (Demirbag et al., 2007).
Esta conformidade gera custos adicionais que se juntam a incerteza em relacdo ao
comportamento dos 6rgdos reguladores e a acdo futura do governo. As incertezas causadas pelas
diferencas entre os sistemas politicos dos paises de origem e destino influenciam as decisdes de
selecdo de mercados e localizagdo de um novo negécio (Dow & Karunaratna, 2006).

Brouthers et al. (2000) encontraram uma associa¢do entre incertezas politicas e a decisdo de
entrada e desempenho da subsididria e Yiu e Makino (2002) argumentam que em ambientes
com regulamentacdes restritivas a MNE prefere uma joint venture a investir em uma subsididria
integral. Evidéncias empiricas suportam a afirmativa que um alto risco politico implica um
baixo comprometimento de capital da MNE em um novo mercado (Ahmed et al., 2002). Portanto:

H4: Quanto maior a diferenca nos sistemas politicos entre os paises de origem e destino, maior serd
a governanga do parceiro local da 1JV.

Distancia econdmica € o nivel de desenvolvimento econdmico do pais anfitrido em relagao ao
pais de origem e revela as discrepéncias de riqueza e tamanho econdmico, que geralmente sao
refletidas em custos de fatores, capacidade tecnoldgica, infraestrutura e assim por diante (Tao
et al., 2013).

Desta forma o conceito de distdncia econdmica reconhece fatores importantes em negocios
internacionais. Paises diferem em nivel de renda, taxas de inflacdo e grau de abertura comercial.
Esses indicadores sdo relevantes porque estdo correlacionados com poder de compra da
populacdo, estabilidade macroecondmica e o grau de abertura da economia a influéncias
internacionais (Berry et al., 2010).

Essas diferencas introduzem custos e incertezas adicionais nas transagcdes das MNEs. Dados os
custos e as demandas de coordenacdo associadas a distancia econdmica, € provdvel que esta
distancia afete negativamente a predisposicao para investir. Custos e incertezas tem o potencial
de influenciar a MNE a escolher um modo de entrada com menor controle aciondrio (Evans et
al., 2008). Assim:

HS: Quanto maior a distdncia econémica entre os paises de origem e destino, maior serd a
governanga do parceiro local da 1JV.
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A distancia demografica indica a diferenca entre paises em termos de algumas caracteristicas
como tamanho (extensdo territorial), populagdo, distribuicdo etdria e taxa crescimento e
estratificacdo social. Dados como estes indicam o grau de atratividade do mercado e as
diferengas entre o pafs hospedeiro e de origem ddo a nog¢do do mercado consumidor e da
diversidade existente. Algumas caracteristicas da populacdo podem indicar uma maior ou
menor capacidade da méao de obra local. O nivel de desenvolvimento tecnolégico proporciona
em geral mao de obra altamente qualificada e produtiva e pode ser contratada sem custos
adicionais de treinamento

A capacitacdo da mao de obra do pais de destino vis a vis a especializacdo e capacitagdao
requeridas pela MNE, e possiveis reservas de mercado aos produtos e ou firmas estrangeiras
pode aumentar a incerteza e fazer com que a MNE escolha a JV como modo de entrada. A MNE
pode ser mais “estrangeira” em um pais do que em outro (Straughan & Albers-Miller, 2000) e sua
populacdo mais ou menos nacionalista fazendo surgir uma rejeicao aos produtos importados ou
a marcas estrangeiras. Dificuldades de penetracdo na rede de negdcios no pais destino podem
envolver custos adicionais e obrigar a MNE a alterar sua estratégia em termos de
comprometimento de recursos € aumentar a probabilidade de entrar com uma JV com baixa
participacao aciondria. Assim:

H6: Quanto maior as diferencas demogrdficas entre os paises de origem e destino, maior serd a
governanca do parceiro local da 1JV.

2.3 Localizacao

A decisdo de localizacdo precede a escolha do modo de entrada em um mercado internacional.
A escolha da localizacdo pode ndo ser completamente voltada para a busca de eficiéncia
operacional e lucratividade. Outras razdes como aproveitar a politica de atragdo de
investimentos do pais de destino, ou expandir a zona de influéncia entre os competidores
globais, podem ser consideradas mais valiosas do que capturar beneficios competitivos ou
alavancar vantagens em relacdo a insumos e custos de fatores (Cuervo-Cazurra et al., 2014).
Existem mercados onde a MNE precisa estar presente, ndo s§ porque concorrentes ja estao
instalados, mas também para aproveitar sinergias com outras subsididrias operando em
localidades ou paises proximos.

A Europa é um bom exemplo de cendrio de concorréncia global, visto que a comunidade
europeia e aqueles fora da comunidade localizados no leste europeu formam um mercado
atrativo onde estar presente tanto no bloco quando fora dele tem suas vantagens pela
proximidade dos paises. No entanto, os paises € mercados nao sdo homogéneos. Paises do Leste
Europeu passaram por reformas pré-mercado no final da década de 1990, e suas instituigdes
econdmicas, administrativas e politicas ainda ndo estdo suficientemente maduras para apoiar a
dindmica de seus mercados (Kafouros & Aliyev, 2016). As distancias institucionais entre alguns
desses paises e os paises desenvolvidos ainda é relevante para as MNEs em funcdo de incertezas

em relagdo ao comportamento dos 6rgdos reguladores e da estabilidade econdmica e politica
(Cantwell et al., 2010).

Como o estagio de desenvolvimento institucional de cada pais do bloco europeu ou fora dele é
diferente, a percep¢do de risco e de incerteza da MNE também € diferente, podendo variar o
nivel de comprometimento do parceiro estrangeiro em favor do parceiro local nas JV formadas
nesses paises. Desta forma:

H7: As distancias institucionais moderam os efeitos da localizacdo sobre o nivel de governanga
do parceiro local da 1JV. Os efeitos negativos da localiza¢do sdo atenuados em pequenas
distancias institucionais (parceiro local assume maior nivel de governanca da 1JV), e
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exacerbado em grandes distdncias institucionais (parceiro local diminui o nivel de governanca
da lJV).

3 METODOLOGIA
3.1 Amostra

Os dados usados neste estudo sdo provenientes de fontes secunddrias. A amostra consiste em
494 subsididrias de multinacionais japonesas com operacdes na Europa em 2014. A escolha do
ano de 2014 ¢ devido a transformagdes recentes, no periodo 2007-2014, vivenciadas pelo
continente europeu em fungdo da crise financeira e bancédria de 2008 com repercussdes
econOmicas, politicas e institucionais (Cuadrado-Roura et al., 2016).

Foi utilizado o anudrio de investimentos japoneses no exterior publicado pela Toyo Keizai
(Kaigai Shinshutsu Kigyou Souran: Kuni Betsu), o qual fornece dados sobre os investimentos de
empresas japonesas ao redor do mundo desde 1970. Esta base de dados € considerada uma das
poucas bases do mundo com informagdes detalhadas das operacdes de subsididrias de MNEs
no exterior. E uma base confidvel para os estudos relacionados a investimentos no exterior e foi
utilizada em pesquisas prévias (Delios & Henisz, 2003; Arregle et al., 2013). A amostra
compreende 24 paises localizados na Europa Ocidental e Leste Europeu, dos quais 16 paises
sdo classificados como paises desenvolvidos e 8 paises como emergentes e em transi¢ao de
acordo com The MSCI Global Investable Market Indexes Methodology — Market Cap Indexes
(MCSI, n.d.).

3.2 Variaveis do estudo

Varidvel Dependente: Governanga 1JV - foi utilizada a participacdo (em percentual) dos vérios
parceiros locais no capital da subsididria, j4 que o objetivo é determinar que fatores
institucionais influenciam o nivel de governancga dos parceiros locais nas 1JVs.

Varidveis Independentes: Distdncias Institucionais, medidas por: (i) Distancia Administrativa
- medida por um indice que captura os vinculos coloniais entre pares de paises, o percentual da
populacdo de dois paises que tém a mesma lingua ou religido e os pontos comuns entre 0s
sistemas juridicos desses paises (Berry et al., 2010). (ii) Distdncia Demogrdfica - paises diferem
na piramide populacional (tamanho, taxa de crescimento, estrutura etdria, expectativa de vida e taxas
de nascimento e outras qualidades da populacdo). Estas dimensdes afetam a percep¢dao dos
investidores em relagdo a atratividade do mercado, potencial de crescimento e comportamento
do consumidor (Berry et al., 2010). (iii) Distdncia Economica - captura as diferencas entre o
desenvolvimento econdmico e caracteristicas macroecondmicas de cada pais, como taxa de
inflagdo, grau de abertura comercial e GDP percapita (Berry et al., 2010). As caracteristicas
econOmicas de cada pais t€m sido utilizadas na literatura de IB, principalmente em estudos
sobre modo de entrada em mercados internacionais (Zaheer & Zaheer, 1997). (iv) Distdncia
Politica - retrata a diferenca entre as institui¢des politicas de cada pais. Leva em consideragcao
a diferenca de regimes politicos (analisada, em geral, em termos dicotdmicos), mas
principalmente nas caracteristicas de cada regime, que pode ser analisado em um continuo, em
funcdo de nuances peculiares a cada pais. O tamanho do Estado e os acordos de comércio
bilateral sdo também fatores importante que estabelecem diferencas entre paises (Garcia-Canal
& Guillen, 2008; Henisz & Delios, 2001). (v) Distdncia Geogrdfica - mede a distancia entre dois
paises medida a partir da linha de grande circulo. A literatura reconhece que a distancia
geografica tem um efeito sobre o comércio, investimentos diretos e outras atividades
econOmicas entre paises (Berry et al., 2010). (vi) Distdncia Cultural — foi adotado as seis
dimensdes  culturais de  Hofstede: distincia do  poder, evitar incerteza,
individualismo/coletivismo, masculinidade versus feminilidade, orientagdo de longo prazo
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versus orientacdo de curto prazo e indulgéncia versus restricdo. Essas dimensdes foram
convertidas em um tnico indice computado pelo método Euclidiano.

Localizacdo — para verificar o impacto da localizagdo da 1JV, foi considerado uma varidvel
dummy que assume o valor 1 quando o pais é emergente ou em transicdo, e 0 (zero) quando o
pais € desenvolvido.

Varidveis de controle: (i) Tamanho 1JV — foram considerados dois controles. Uma com relagdo
a questdo do tamanho do investimento na IJV, utilizando como proxy o valor de capital em
dodlares (US$) investido em cada IJV (em logaritmo). Outro controle relacionado ao o nimero de
parceiros da IJV, compreendendo a quantidade de parceiros locais e japoneses. (ii) Tamanho
Mercado — corresponde ao PIB (produto interno bruto) do pais onde a IJV esta localizada.

4 RESULTADOS

A estatistica descritiva e correlagdes de todas as varidveis incluidas em nosso modelo estdo
sumarizadas na Tabela 1. Para estimar os efeitos das varidveis independentes sobre a varidvel
dependente, usamos o método dos minimos quadrados. O fator de variancia inflaciondria das
varidveis ficou abaixo de 2.5, o que sugere que a multicolinearidade ndo € um problema neste
modelo (Hair et al, 2009). Os resultados das regressdes sdo reportados na tabela 2. O modelo 1
inclui as varidveis de controle, o modelo 2 reporta o resultado das regressdes com as varidveis
explicativas, e os modelos de 3 a 8 analisam o efeito das moderacdes. O modelo 9 inclui todas
as varidveis do modelo de pesquisa.

Tabela 1. Matriz de correlagdes

Desvio

Meédia __padrdo 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 |11
Varidvel dependente
1 Governanga IV 13.04 23.36 1
Varidveis de controle
2 Tamanho IJV (Capital) 6.29 1.15 -0.14* 1
Tomanho IEY 223 | 056 | 006 | oo04 | 1
(No.Parceiros)

4 Tamanho Mercado (PIB) | 40844 | 19242 0.04 0.01 -0.03 1

Varidveis independentes

S Dist. Administrativa 81.54 22.73 -0.03 0.04 0.08 | -0.44* 1

6 Dist. Demografica 12.32 9.73 -0.02 -0.01 0.02 | -043* | 043* 1

7 Dist. Econémica 4.92 7.08 -0.06 0.02 0.00 { 0.16* | 0.24* | 0.42* 1

8 Dist. Politica 13.96 7.64 -0.01 0.04 0.00 [ 0.39* | -0.59* | -0.44* | -0.37* 1

9 Dist. Cultural 5.35 2.88 -0.06 | -0.09* | -0.01 | 0.09* -0.01 0.06 | -0.18* | -0.06 1

10 Dist. Geografica 8883 1579 0.03 0.11* { 0.03 | 040* | -0.08 | -0.63* | -0.18* | 0.35* | -0.37* 1

11 Localizacdo 0.23 0.42 -0.08 -0.02 | 000 | -0.73* | 0.52* | 0.75* | 0.37* | -0.59* | -0.06 |-0.63*] |

Notas: N = 494 observagdes
* correlagdo ¢é significante ao nivel de 0.05 (2-tailed)

No modelo 1 a varidvel que expressa o tamanho da IJV (capital) € negativa e significante (B =-
2,94; p<0,01), o que sugere uma relac@o inversa com a governanga 1JV, e indica a diminui¢ao
da participacao do parceiro local no capital da [JV a medida que esse capital aumenta. Em [JVs
que requerem um investimento maior, hd maior participagdo do parceiro estrangeiro, em relagao
ao parceiro local. A varidvel que espelha o tamanho da IJV pelo niimero de parceiros apresenta
coeficiente positivo e significante (f=3,05; p<0,10), 0 que sugere um aumento na governanca da
IJV (participagdo local aumenta 3%) a medida que ha a inclusdo de mais um parceiro na IJV. O
tamanho do mercado do pais hospedeiro ndo apresenta significancia estatistica, o que implica
que o tamanho do mercado ndo influencia o nivel de governanga adotado pela IJV no pais de
destino.

O modelo 2 inclui todas as varidveis de distincia institucional, bem como a localizagcdo. A
varidvel distancia cultural é negativa e significante (B =-4.05; p<0,01), indicando uma
diminui¢do da governanca na IJV quando a distancia cultural entre o pais de destino e o pais de
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origem aumenta. Este resultado contraria a H1. Esperava-se uma maior governanga da IJV se
esta estivesse localizada em paises mais distantes do pais de origem, uma vez que a incerteza
quanto as tradi¢des, crengas e costumes do pais hospedeiro poderia fazer com que a MNE
cedesse maior participacdo ao parceiro local para obter legitimidade e poder operar no pais de
destino.

Tabela 2. Resultado das regressdes: Efeitos estimados das distincias institucionais e localizagdo sobre a
governanga da IJV

Modelos
Yaridveis 1 2 3 4 5 6 7 3 9
Controle
Tamanho LIV (Capital) -2.943%%  2.047%* _2957%*% 2 O18%* -2886%** -2.918%** -3.021*** .2921** _3.060%*
(0.919) (0.903) (0.918) (0.922) (0.922) {0.911) (0.908) (D.924) (0.919)
Tamanho 1TV (No.Parceiros) 3.059+ 3.135¢ 2.948% 2.937% 3.04471 2917% 3.169% 3.190% 2.984%
(1711 (1.665) (1.728) (1.666) (1:669) (1.714) (1.656) (1.680) (1.688)
Tamanho Mercado (PIB) 1.062 0.923 -0.932 -0.515 -1.197 -1.197 -0.617 0.095 1.320
(1.055) (2.374) (L.721) (2.309) (2.552) (L.711) (1.708) (1.897) (3.943)
Independentes
Dist. Administrativa -0.259 0.527 -0.135
(1.699) {1.351) (2.136)
Dist. Demografica 3.578* -0.755 3.364
(1.593) (4.272) (7.282)
Dist. Econdémica -3.231% 0.249 ~3.592
(1781} (1.845) (2.518)
Dist. Politica -3.981* -3.029* -3.961%
(1.686) (1.419) 2.279)
Dist. Cultural -4.056%* -2.774% -4.636%
(1.353) (1.243) (2.039)
Dist. Geografica -1.759 6.219 -3.368
(1.999) (4.819) (7.428)
Localizagao -15.421* -6.647 -10.56% -2.403 -5.597 -5.934 -3.960 -43.59*
(6.827) (4.931) (5.563) (5.980) (5.406) (3.783) (4.857) (17.56)
Interaciio
Localizacdo x Dist. Admin. -0.551 -2.821
(3.247) (19.62)
Localizacfio x Dist. Demogr. 4.403 9.240
(4.652) (12.90)
Localizacdo x Dist. Econom. -6,978% 3.621
(3.329) (4.080)
Localizagio x Dist. Politica 5227 -17.95
(3.764) (21.77)
Localizacdo x Dist. Cultural 3.9261 -3.482
(2.330) ¢11.18)
Localizagao x Dist. Geografica -7.417 4,738
(5.031) (10.07)
Constante 24.75%%k. IR 15AE D5 T4 25.88%+ 26.08%** 27 50%** 26.47%%* 23 I5%» 20.48%*+
(7.004) (7.173) (7.156) (7.852) {7.116) (7.047) (7.016) (7.283) (9.852)
N 493 493 493 493 493 493 493 493 493
R-square 0.027 0.683 0.034 0.041 0.039 0.044 0.045 0.039 0.074
RMSE 23.13 22.30 23.12 23.04 23.07 23.00 22.99 23.05 22.87

Notas: Erros padrio em parenteses (rros robustos)
p< 0.10, 1 p<0.05, ** p<0.01, *** p<0.001

As distancias administrativa e geografica ndo apresentam resultados com significancia
estatistica, sugerindo que o nivel de governanca da IJV ndo € sensivel a uma varia¢do nessas
distancias. As H2 e H3 ndo puderam ser validadas. A distdncia econdmica é negativa e
significante (B =-3,23; p<0,1). O sinal negativo da varidvel indica que um aumento da distancia
econOmica parece indicar menor governanca da IJV. Com esse resultado H5 ndo é suportada.
Estudo anterior (Gaffney et al., 2016) revela um efeito negativo na relacdo entre a distancia
econOmica e a governancga de subsididrias estrangeiras de MNE de paises desenvolvidos, e um
efeito positivo em subsididrias de MNE de paises em desenvolvimento. Esses efeitos sugerem
que as MNE de paises desenvolvidos diminuem seu comprometimento em paises distantes,
enquanto as MNE de paises emergentes aumentam esse comprometimento.

A distancia politica € negativa e significante (B=-3,98; p<0.05), que sugere que um aumento na
distancia entre as instituicdes politicas do pais de origem e de destino acarreta menor
governanca da IJV. A atuacdo do governo local com relacdo a mudangas na legislacdo, sua
participacao na economia do pais e no relacionamento comercial com outros paises pode trazer
incertezas ao parceiro estrangeiro. O aumento no nivel de incerteza pode gerar uma necessidade
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de protecdo contra eventual expropriacdo, o que no caso da IJV pode significar menor
comprometimento de recursos por parte do parceiro estrangeiro. O sinal da varidvel contraria
essa argumentagdo, com isso a H4 ndo pode ser confirmada.

O coeficiente da varidvel localizacdo é negativo e significante (B=-15,42; p<0.05), o que indica
que a IJV localizada em um pais emergente tem um parceiro local com participac¢do aciondria
média menor do que um parceiro local em um pais desenvolvido. Os modelos 3 a 8 analisam a
interacdo da localizagdo com cada uma das distancias institucionais. O objetivo € verificar a
influéncia conjunta dessas distancias e da localizacdo sobre a governanca da IJV. As interagdes
das distancias administrativa, demografica, politica e geografica com a varidvel localiza¢cdo nao
foram significativas, indicando que nao ha evidéncias de que estas distancias moderem a relagcdo
entre a localizacdo e a governanga da IJV. A interacao da localiza¢ido com a distancia econdmica
tem coeficiente negativo e significante (B=-6,97; p<0,05), enquanto a interacdo da distancia
cultural com a localizagdo € positiva e significante (8=3.92; p<0,10).

4.1 Testes adicionais

O coeficiente da interagdo de duas varidveis em uma regressao linear indica o efeito médio da
interacdo sobre a varidvel dependente. Esse resultado ndo indica como, e se, esse efeito varia a
medida que a varidvel moderadora varia. Para testar a extensao dessa variagdo em nosso modelo
realizamos testes adicionais para averiguar os efeitos marginais da localizagdo sobre a
governanca da IJV, a medida que aumentam as distincias institucionais e a distancia cultural.
O célculo dos efeitos marginais identifica a regido de significancia da moderagdo da relagdao X
sobre Y (Bauer & Curran, 2005), € pode ser plotado em uma figura. O calculo dos efeitos
marginais revela a estrutura da relacdo (Bauer & Curran, 2005) entre varidvel independente e
dependente, e informa quando e em que circunstancias a moderagao ocorre, e se os resultados
sdo substantivos.

1,200 03
1,000
0,800

0,600

p valor
p valor

0,400

0,200

-15 -1 -0.5 0 0,5 1 15 2 2,5 3 35 -1 0 1 2 3 4 5 6 7

Disténcia demografica Distdncia econdmica
Figura 1. Distancia demografica e econdmica: interacio entre Localiza¢do e Governanca da IJV

O modelo 4 na tabela 2 mostra o efeito médio da interag¢do (B=4.40) entre a distancia demografica
e a variavel localizac¢do sobre a governanca da IJV. Apesar do efeito médio da moderacdo ndo
ser significante, os efeitos marginais de tal interacio mostram significncia (p<0,05) nas
pequenas distancias demogréficas. Isto sugere que a participagdo percentual do parceiro local
na IJV aumenta (coeficiente da interacdo é positivo) quando a distancia demografica aumenta,
somente nos paises onde a distancia demografica é pequena. Na Figura 1 (a esquerda), o eixo X
mostra a distancia demografica entre o pais de origem e o pais de destino, e o eixo Y mostra a
significancia (valor p). A curva mostra o nivel de significancia para cada intervalo de distancia.
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Figura 2. Distancia politica e cultural: interacio entre Localiza¢do e Governanca da IJV

O modelo 5 na Tabela 2 mostra o resultado da interagdo da distincia econdmica com a
localizacdo e a média dos efeitos sobre a governanca da IJV. O resultado é negativo e
significante (B =-6,97; p<0,05), sugerindo que a interacdo aumenta os efeitos negativos da
localizacdo sobre o percentual de participacdo do parceiro local. Analisando os efeitos
marginais para entender se os efeitos negativos acontecem em todos os niveis de distincia
econdmica e nota-se que existe significancia (p<0,05) somente em grandes distincias (Figura 1
a direita). Isto sugere que a distancia econOmica exacerba os efeitos negativos da localizacdo
sobre o nivel de governanca quando a IJ'V estd localizada em paises com distancias grandes em
relacdo ao pais de origem. O modelo 6 da Tabela 2 mostra os efeitos médios da interag@o entre
a distancia politica e a localizacdo sobre a governanca de IJV. Apesar do coeficiente da
moderacdo ndo ser significante, o calculo marginal indica que em pequenas distincias a
moderacao da varidvel distancia politica € significante (p<0,05) conforme Figura 2 (a esquerda).
Pode-se argumentar que a interacio atenua os efeitos negativos da localizacao e, portanto, o
parceiro local detém uma maior participacao no capital da [JV em paises com pequena distancia
politica em relacdo ao pais de origem.

O efeito médio da interacdo da distancia cultural com a localizacdo € positivo e significante
(p<0,10) (veja modelo 7, Tabela 2). O coeficiente positivo da interagdo sugere que o efeito
negativo da distancia cultural seja atenuado com reflexos positivos sobre o nivel de governanca
da IJV. Quando calculamos os efeitos marginais
dessa moderacdo constatamos que os efeitos
positivos da interacdo acontecem somente em
pequenas distancias (Figura 2 a direita). A
localizagdo de IJVs em paises com distancia
cultural pequena em relacdo ao pais de origem
podem ter parceiros com maior participacdo no
capital, em relagdo aos parceiros estrangeiros.

p valor

Nivel
significincia
0,05

O modelo 8 (Tabela 2) mostra os efeitos médios da . : :
interacdo entre a distAncia geografica e a S
localizag@o da JV sobre a governanca da IJV. O  Figura 3. Distancia geogréfica: interagdo
coeficiente da moderac@o ndo € significante, mas  entre Localizacdo e Governanga da LIV

o célculo marginal indica que em grandes

distancias a moderacdo da varidvel distancia geografica € significante (p<0,05) (Figura 3). A
interacdo apresenta sinal positivo o que significa que a moderacdo aumenta os efeitos negativos
da localizagdo e, consequentemente, o parceiro local perde participacdo no capital da JV em
paises com grande distancia geografica em relacdo ao pais de origem.

5 DISCUSSAO E CONCLUSOES
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Neste artigo foi examinado o efeito direto e moderador das distancias institucionais na relagdo
entre a localizacdo e a governanca da IJV. Este estudo se integra a linha tedrica a qual demonstra
que o contexto institucional tem influéncia direta e indireta sobre as decisdes relativas ao modo
de entrada em mercados internacionais e nivel de governanga (Schewens et al., 2011). A
influéncia indireta ocorre pela moderagdo das distincias institucionais sobre a relagdo entre os
fatores especificos da firma ou especificos do pais de destino sobre a escolha de modos de
entrada e nivel de comprometimento de recursos na expansao internacional.

Com isso, este estudo contribui para a literatura em dois aspectos. O primeiro vai um pouco
além das discussoes tedricas sobre o papel das institui¢des nas decisdes de modos de entrada.
Seguindo as sugestdes de Brouthers e Hennart (2007, p. 407), para avangar no conhecimento
sobre o papel das instituicdes, foi examinado os efeitos da interacdo dos fatores institucionais
com outros aspectos considerados na tomada de decisdo de entrada em mercados estrangeiros.
E o presente estudo mostrou de fato que as distancias institucionais moderam os efeitos da
localizag@o sobre a governanca da IJV.

A segunda contribui¢do refere-se a utilizacdo de efeitos marginais para indicar a extensdo da
influéncia de uma varidvel moderadora e seus efeitos sobre uma relacdo direta entre uma
varidvel independente e uma dependente. Foram examinados os efeitos marginais das distincias
institucionais como moderadoras para determinar em que extensdo as distancias institucionais
podem atenuar ou exacerbar os efeitos negativos da localizagdo sobre a governanga da IJV. Os
achados revelam resultados conflitantes com a literatura vigente. Estudos prévios indicam que
quanto maior a distancia maior o nivel de incerteza associado a decisdo de entrada em mercados
internacionais, e menor o comprometimento de recursos (Li & Li, 2010; Surdu & Mellahi, 2016).
Investidores preferem formar aliancas estratégicas com parceiros locais para diminuir as
chances de uma oposi¢do a presenca estrangeira pela industria local, e para mitigar os riscos de
operacdo em ambientes com diferentes niveis de desenvolvimento institucional. Em func¢do
dessas incertezas parceiros locais assumem uma maior governanga na IJV, uma vez que o
investidor estrangeiro quer um comprometimento menor de recursos, porque antevé um
aumento nos custos de transacdo. E ndo sé custos de monitoramento e coordenacdo das
operacodes, mas também pelos custos afundados que podem acontecer em caso de mudancas nas
institui¢des econdmicas e politicas principalmente.

Os achados indicam uma maior governanga (participagdo do parceiro local) da IJV em pequenas
distancias demograficas, politica e cultural. Por outro lado, a participac¢do local diminui em
grandes distancias geografica e econdmica. Esses resultados podem ser atribuidos a uma série
de fatores. Um fator importante, ndo considerado em nosso estudo, € a experiéncia internacional
dos parceiros estrangeiros. A experiéncia internacional pode reduzir os custos e os riscos de
entrada no mercado estrangeiro, podendo tornar atrativo para a MNE a escolha de modos de
entrada com maior comprometimento de recursos (Sanchez-Peinado et al., 2007). A exposi¢ao
internacional prévia a diferentes contextos internacionais torna a MNE apta a se expor a
diferentes culturas (Schewens et al., 2011). O conhecimento adquirido em contextos com
diferentes niveis de desenvolvimento institucional influencia diretamente o modo de entrada
subsequente da MNE. Pesquisas futuras poderiam incluir a experiéncia internacional da MNE
como uma varidvel moderadora da relacdo entre localizacdo e governanga da JV internacional.
A influéncia dessa moderacdo pode trazer insights interessantes sobre a governanca da 1JV,
especificamente em relacdo ao nivel de comprometimento de recursos do parceiro estrangeiro
e a participacdo percentual do parceiro local no capital da 1JV.

Os resultados revelam que a distancia administrativa e a distdncia demografica ndo t€ém impacto
na governanga da IJV. Esses achados corroboram os estudos de Berry et al. (2010) que testou
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empiricamente estas distancias em uma amostra de subsididrias de MNE americanas com
operagdes no exterior. Os testes usando esta amostra revelaram influéncia positiva e significante
dessas distancias nos modos de entrada em paises com baixo volume de renda. A influéncia
mostrou-se negativa e significante para paises com alta renda. Considerando que hd uma
distancia administrativa e demografica significativa entre o pais de origem e os paises de destino
(Europa), era esperado obter com a amostra uma influéncia negativa dessas distincias sobre a
governanca da 1JV. O célculo das margens revelou significincia estatistica nas pequenas
distancias demogréficas, e o sinal positivo da interagdo indica que o parceiro local aumenta sua
participacdo na IJV em paises onde a distdncia demogréfica em relacdo ao pais de origem €
pequena.

Este estudo traz também implicagdes gerenciais. A entrada em mercados internacionais ¢ um
fendmeno multinivel (Brouthers & Hennart, 2007), que envolve fatores internos (recursos,
capacidades), e fatores externos como interagdes futuras com firmas locais e com a inddustria,
além da incerteza inerente a entrada e governanca em um pafs estrangeiro. As instituicdes
desempenham papel importante no nivel de comprometimento de recursos em uma IJV, uma
vez que ndo somente a relacdo direta entre a localizacdo e a governanca da subsididria €
relevante na tomada de decisdo, mas também a interacdo da localizagdo com as distancias
institucionais produz efeitos que influenciam essa governanca. A moderacdo € crucial para
entender a for¢a que cada dimenséo de distancia institucional exerce, atenuando ou aumentando
os efeitos da localizacdo sobre a governancga. Adicionalmente, o estudo das margens pode trazer
mais qualidade ao processo decisorio, 2 medida que indicam em qual nivel os efeitos marginais
da distancia institucional t€m mais influéncia sobre a governanca, auxiliando a decisdo sobre o
nivel de recursos que os parceiros estrangeiro e local devem contribuir para a IJV.

Nota: A amostra de IJV por pais de destino esta disponivel com aos autores.
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