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INVESTIMENTO DIRETO EXTERNO DO BRASIL: a influéncia do risco politico sobre
a participacdo aciondria

INTRODUCAO

A globalizagdo realizou transformacdes sistemdticas no mundo, como o aumento das
transacdes comerciais, investimentos e a procura das empresas para se internacionalizarem. As
fusdes e aquisi¢Oes sdo as mais procuradas pelas empresas nas duas dltimas décadas (ROSS et
al, 2002). A motivacdo para praticarem a internacionalizagdo vem sobre sua competitividade
no cendrio internacional, expandir mercado, obten¢do de recursos fisicos € humanos, aumento
de portfélio, novas tecnologias (JOHANSON, VAHLNE, 1977; DUNNING, 1988). Contudo,
as novas oportunidades trazem consigo os riscos politicos, econdmicos, financeiros, entre
outros. Principalmente o risco politico € o que pode causar maior interrup¢ao das operacdes de
uma empresa, por este motivo, devera ser analisado com maior cautela e observado como uma
oportunidade. Para tanto, a varidvel principal risco politico € necessdria para analisar a
internacionalizacdo, principalmente por meio de aquisi¢do, das empresas de origem brasileiras
para o mundo (DEMIRBAG, GLAISTER, TATOGLU, 2007).

O movimento de internacionalizac¢do, na forma de aquisicao e fusao, € um processo de
desenvolvimento das empresas, em que vem ganhando espaco no cendrio internacional,
confianca e forca interna. O processo € devagar e passa por todas as etapas da
internacionalizacdo, desde o inicio com parcerias até o final com aquisi¢do e/ou fusdo
(MARKS, MIRVIS, 1998; GRINBLAT, TITMAN, 2005). A expansdo internacional de uma
empresa pleiteia riscos politicos inerente as instituigdes do pais hospedeiro, levando a
instabilidade as dificuldades em seu ambiente institucional, diferente de empresas nacionais
que ja estao envoltas por este sistema (WAFO, 1998; NARDULLI et al, 2013; SCOTT, 1995;
DEMIRBAG et al, 2007; KOBRIN, 1978). Conforme a Agéncia Multilateral de Garantia de
Investimentos do Banco Mundial (WORLD BANK GROUP, 2014), o risco politico pode
implicar em: restricdo a transferéncia e a conversao da moeda estrangeira; desapropriacdo;
violagdo de contrato; o ndo cumprimento das obriga¢des financeiras soberanas; terrorismo;
guerra; perturbacao civil; mudangas regulatdrias. Diversos autores tentam definir risco politico
(KHATTAB et al, 2007; ROBOCK, 1971), mas o que mais se aproxima ¢ Chermak (1992), em
que relaciona o risco politico com fendmenos econdmicos, politicos e socioculturais.

No entanto, ndo existe uma defini¢do universal, na literatura, sobre risco politico. Cada
autor possui uma defini¢do e caracteristicas. Alguns estudiosos, abordam terrorismo, outros,
instabilidade politica, outros vao mais afundo e abordam uma visao sociocultural, e outros ainda
englobam todo o conceito econdmico junto (HOWELL, 1994; WAFO, 1998; SCHNEIDER,
1976; AVILA, 2013; KOBRIN, 1978; CHERMAK, 1992; DEMIRBAG, GLAISTER,
TATOGLU, 2007). Nesse sentido, existe uma divergéncia na tentativa de descrever o método
e conceito de risco politico. Também é evidenciado uma deficiéncia, por parte dos gestores e
proprietarios, em planejar sua internacionalizagdo com relagdo ao risco politico. Diante do
exposto, o objetivo deste estudo € analisar a influéncia do risco politico na porcentagem da
participacdo aciondria no processo de aquisi¢cdes das empresas de origem brasileira para o
mundo.

O método a ser utilizado neste estudo € baseado em dados empiricos de fontes
secunddrias. Serdo utilizados artigos tedricos, dados de aquisi¢cdo, e dados de relatorios. Os
dados de aquisi¢ao utilizados serdo compilados da base de dados Thompson & Reuters. Os
dados de relatdrios sobre risco politico serdo retirados do Banco Mundial. Todos os dados serdo
refinados conforme especificagdes da pesquisa pelos autores. Para andlise, os dados serdo
submetidos a regressdes lineares multiplas, tendo a varidvel independente principal risco
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politico, e a varidvel dependente a porcentagem da participacdo acionaria nas aquisi¢des, bem
como as varidveis de controle.

Os resultados esperados sdo os de compreender qual a influéncia dos riscos politicos
sobre a internacionaliza¢do de uma empresa brasileira. Serd desenvolvido hipéteses conflitantes
para comprovar quais fatores poderiam estar relacionados na influéncia da varidvel risco
politico e o modo de entrada das empresas brasileiras nos paises destino.

O artigo tende a contribuir para a academia de forma a relacionar o risco politico com o
processo de aquisicdo das empresas. Ird contribuir também para os gestores e proprietdrios
brasileiros formularem um plano e/ou projeto estratégico de internacionalizacdo, analisando as
varidveis e riscos antes de avancarem nesse processo. Como sugestdo, este estudo pode ser
replicado visando regides especificas do mundo com paises emergentes ou paises
desenvolvidos em periodos especificos, como de crise econdmica, global ou pandémica.

FUNDAMENTACAO TEORICA

A literatura da drea de negdcios internacionais aborda algumas razdes para uma empresa
se internacionalizar: procura de novos mercados e acesso aos mercados consumidores;
oportunidades de explorar vantagens da empresa em relacdo ao marketing, producdo,
conhecimento, coordenagdo de atividades, e reducdo de custos de mao-de-obra e de energia,
gerando uma maior eficiéncia; busca por consolidagao em outros mercados que a projetam para
o mercado global (JOHANSON, VAHLNE, 1977; DUNNING, 1988).

O investimento direto externo (IDE) € mais caro e arriscado do que um investimento
doméstico, pois envolve os riscos por causa da falta de informacdes sobre o mercado e o pais,
bem como sobre a regulamentacdo e custos deste (WAFO, 1998). Esse processo de
internacionalizacao eleva elementos socioculturais também, como as diferencas no idioma,
educagdo, cultura, sistemas politicos, praticas de negdcios, desenvolvimento industrial, esses
pontos sdo tratados como distancia psiquica por Johanson e Vahlne (1977).

A teoria institucional € utilizada para explicar como o conhecimento evolui de forma
diferente entre os paises (NORTH, 1990). O conhecimento depende da infraestrutura
institucional, como politicas governamentais, que podem favorecer a Pesquisa e
Desenvolvimento (P&D), e uma ampla gama de normas sociais, que influenciam na eficdcia da
criacdo do conhecimento e sua transmissao (PENG et al., 2008). As instituigdes moldam as
estruturas de mercado facilitando ou restringindo o desenvolvimento de certas dreas estratégicas
do pais, bem como as industrias, tecnologias e produtos (WRIGHT et al., 2005).

Conforme Scott (1995), existem trés pilares no ambiente institucional: regulatério,
normativo e cognitivo. O regulatério estd associado as leis e regras que proporciona
estabilidade, transparéncia e ordem. O normativo sdo os valores sociais como cultura, lingua e
normas da sociedade. E por fim, o cognitivo sdo as estruturas cognitivas que a sociedade afirma
ser correta.

O conhecimento geral, baseado na teoria das institui¢des, nos leva a observacao de que
as firmas preferem a propriedade compartilhada com empresas locais para gozarem de
legitimidade (CHAN, MAKINO, 2007; MEYER et al., 2014). Em contraponto, a propriedade
total permite maior controle, evita golpes e tensdes entre os parceiros e ndo evidencia problemas
a respeito da escolha estratégica sobre operagdes estrangeiras (CHEN, HENNART,
2004; DYER et al., 2004; MALHOTRA et al., 2016).

O modo de entrada de uma empresa em um pais estrangeiro envolve a escolha de
estratégias, que pode se dar na forma de: exportacao (exportacao indireta, exportacdo direta);
contratuais (licenciamento, franquia, acordos técnicos, contratos de servigcos, contratos de
gerenciamento, contratos de producdo, entre outros); entrada de investimentos (investimentos
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individuais por meio de novos empreendimentos, franchising, joint ventures ou aquisicoes)
(ROOT, 1994 apud GARRIDO et al., 2009; BLOMSTERMO et al, 2006).

Nos tltimos vinte e cinco anos, as multinacionais de paises emergentes investiram em
paises estrangeiros por meio de aquisi¢des internacionais como modo de entrada (BUCKLEY
et al, 2014; DENG, YANG, 2015). Essa escolha se da principalmente para a constru¢do de
capacidades por meio da aprendizagem ou acesso a recursos que nao possuem em seu pais de
origem. Nesse sentido, a expansdo para outros paises, principalmente multinacionais de paises
emergentes, se d4 como um trampolim para adquirir recursos estratégicos e aprender sobre 0s
mercados ou tecnologias que permitam um alcance global (FERREIRA, 2008; VERMEULEN,
BARKEMA, 2001; WILLIAMSON et al., 2014).

Quando acontece uma aquisi¢@o internacional, o processo de escolha da propriedade é
uma decisdo central pois pode ter um impacto no lado econdmico, financeiro e estratégico da
firma (CHEN, 2008; FERREIRA, 2008; GAFFNEY et al., 2016). Um ponto que deve ser
planejado e posto na balanga € o nivel de controle que serd adquirido, a transferéncia de ativos,
e a exigéncia de investimento e risco (CHARI, CHANG, 2009). O tipo de escolha de aquisi¢ao
e o seu grau de aquisicao beneficiam ao adquirente um continuo controle e op¢des de integracao
dos recursos e de mercados alvos (FERREIRA, 2008). No entanto, ndo se deve analisar somente
o controle que se obterd ou o impacto financeiro desembolsado na aquisi¢do, mas também a
influéncia do potencial de aprendizagem e a perda do valor da empresa no pds-aquisicao
(DYER et al, 2004; FERREIRA, 2008).

A aquisi¢ao total pode ser preferivel pela maioria dos gestores ou proprietdrios pois
evita os riscos e custos extras (CHEN, 2008), e concede acesso a conhecimentos complexos e
organizacionais que serdo incorporados (VERMEULEN, BARKEMA, 2001). Resumindo, as
vantagens de uma empresa em adquirir a aquisi¢do total sdo: o controle dos recursos; adquirir
capacidade; transferir conhecimentos, recursos e vantagens competitivas; poder de escolha
entre as melhores combinagdes de coordenacdo e conhecimento (MEYER ET AL., 2009;
CHEN, 2008; VERMEULEN, BARKEMA, 2001; FERREIRA, 2008; VER-MEULEN,
BARKEMA, 2001).

A aquisi¢ao parcial, ao contrario, pode minimizar os riscos de informagdes assimétricas
para acessar recursos complementares ndo adquiridos e conseguir compartilhar, com a outra
parte, os investimentos e riscos do processo (CHEN, HENNART, 2004; HENNART, REDDY,
2000; CHARI, CHANG, 2009; GOMES-CASSERES, 1990). Este tipo de modelo permite uma
maior adaptacdo ao sistema, o que facilita a obtengdo de legitimidade perante as instituicdes do
pais anfitrido (MEYER et al., 2014).

a) RISCO POLITICO

Nas literaturas ndo se encontra uma definicdo universalmente aceita do que € risco
politico, e tdo pouco a sua relacdo com o processo de internacionalizacdo de empresas. Observa-
se que o conceito estd relacionado com a histéria e € modificado a cada acontecimento politico
mundial, como: as expropriagdes de subsididrias estrangeiras na década de 1960
(SOTTILOTTA, 2015; FAGERSTEN, 2015); as premissas comunistas da Guerra Fria durante
a segunda metade do século XX (SCHMIDT, 1986); a queda do Xa do Irda em 1979 (HOWELL
e CHADDIK, 1994); os ataques ao World Trade Center em 2001 (SOTTILOTA, 2013); a
Primavera Arabe (LEHKONEN E HEIMONEN, 2015).

Muitos autores conectam o risco politico ao investimento no exterior das empresas
(KOBRIN, 1978) que € afetado por fendmenos politicos, econdmicos e socioculturais
(CHERMAK, 1992). Os autores Demirbag, Glaister e Tatoglu (2007), relacionam o risco
politico com o ambiente institucional, pois as empresas devem enfrentar um sistema politico e
um conjunto de normas diferentes do seu pais de origem, em que o Estado (agente regulador)
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obrigard as empresas no seu cumprimento. Neste sentido, tanto o ambiente como o Estado
podem vir a se tornar um fator de risco para os negdcios dessas empresas.

As varidveis do risco politico podem ser: varidveis politicas, socioculturais e
econdmicas. As varidveis politicas sdo caracterizadas por instabilidades ou mudancas de
governo, violéncia politica, entre outras. As varidveis socioculturais implicam nas normas de
conduta da sociedade, cultura, distancia psiquica, comportamento do mercado, entre outras. As
varidveis econOmicas sdo restricoes de capital, controle de cambio, mudangas politicas fiscais
e/ou monetdria, custos e exigéncias de mao-de-obra local, passivos de financiamento externo,
entre outras (HOWELL, 1994; WAFO, 1998; SCHNEIDER, 1976; AVILA, 2013). Conforme
o Guia Internacional de Risco Pais (PRS, 2018), as varidveis para o risco politico, e que serd
utilizado neste trabalho para quantificar o risco politico, sdo: estabilidade governamental,
condi¢cdes socioecondmicas, perfil de investimento, conflito interno, conflito externo,
corrupcdo, militarismo na politica, tensdes religiosas, lei e ordem, tensdes étnicas,
responsabilidade democritica, e qualidade da burocracia.

Um fator de risco no processo de internacionalizacdo € a falta de conhecimento do
mercado, o que pode ser apresentado por instabilidades politicas, incerteza da demanda,
intensidade da concorréncia, a legislacdo do pais anfitrido, e os contratos com os 6rgaos
publicos (MORTANGES, ALLERS, 1996). Essas consideracdes podem levar a empresa frente
ao risco politico. E com isso, a empresa deve tomar algumas decisdes para se salvaguardar no
pais anfitrido: adaptar-se as politicas publicas do Governo local; ndo fazer o processo de entrada
e saida do mercado quando ja estd atuando nele; conciliar as vantagens competitivas da empresa
focando em seus pontos fortes e fracos (MORTANGES, ALLERS, 1996). O principal agente
nesse processo de reconhecer, analisar e tomar a decisao € do administrador (BERNSTEIN,
1997).

HIPOTESES

O novo milénio trouxe aumento das transagdes comerciais e de investimentos € uma
busca crescente das empresas em se internacionalizarem. A internacionaliza¢do ocorre com o
objetivo das empresas se manterem e se tornarem mais competitivas. A literatura existente ja
estudou todo o processo de internacionalizacdo, como motivagdo, localizagdo, processo, entre
outros. Também ja foi analisado as escolhas de modo de entrada baseado em determinantes
institucionais, culturais, distancia econémica e transnacional (GAFFNEY et al., 2016; LAHIRI
et al, 2014; LEE et al., 2014; BUCKLEY et al., 2014). No entanto, poucos estudos exploram a
variavel risco politico e a relacionam com o modo de entrada. A maioria dos IDE sao
direcionados para os paises emergentes, que possuem um histérico de um grau de instabilidade
politica maior do que os paises desenvolvidos, o que ressalta a importancia de se estudar esse
assunto.

Como base nessas premissas € de extrema importancia compreender como O risco
politico dos paises influencia na tomada de decisdo referente a escolha do modo de entrada. Se
houver um aumento do risco politico, a escolha do modo de entrada seguird um caminho para
maior ou menor envolvimento, referente a perspectiva de ganho dessa relagdo e a influéncia do
IDE.

Sobre uma perspectiva de uma menor participacdo aciondria do estrategista do pais de
origem perante ao risco politico, envolve alguns argumentos para o fato se concretizar.
Primeiro, quando o gestor ou proprietdrio analisa o risco politico, pode vir a ideia de que se, o
mesmo, baixar sua participacdo aciondria, e, consequentemente, aumentar a participacao
aciondria do parceiro local do pais destino, acaba dividindo os riscos do negécio (FEIJO,
CASTOR, 1995). A l6gica seria mais ou menos de um Hedge, em que implica na reducdo de
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riscos, oferecidos pelas oscilagdes do mercado, e fixando com o parceiro local as regras das
operagdes, garantindo a fixacdo dos valores.

Segundo argumento € sobre a menor participa¢do aciondria em que envolve o menor
comprometimento de recursos da empresa, gerando uma economia nos custos. Se o gestor ou
proprietdrio tiver menor participacao nao necessitard envolver tantos recursos no processo, pois
dividird essa conta com seu parceiro local (CAMARGOS, BARBOSA, 2005).

Terceiro argumento € que a relacdo de uma menor participagdo aciondria de quem esté
entrando no mercado implica numa maior participagcdo aciondria do parceiro local, ou seja, gera
um comprometimento e participacdo maior desse parceiro que visard o sucesso da operacao.
Para isso, 0 mesmo, envolver-se-4 com a ajuda local em diferentes niveis, como a dispersao do
know-how, conhecimento local sobre o ambiente institucional, acesso a cadeia local de
suprimentos e fornecedores, entre outros. Ou seja, todos os fatores auxiliando na empresa que
estd vindo a lidar com o risco politico no pais que estd indo por meio do parceiro local que
detém o conhecimento de causa (CAMARGOS, BARBOSA, 2005).

E por fim, o quarto argumento envolve a legitimidade. Um ponto que implica diferentes
dificuldades nas empresas ao entrar em novos mercados. No entanto, com uma participa¢ao
aciondria menor e um maior envolvimento do parceiro local, garantird para o mercado uma
maior legitimidade (CHAN, MAKINO, 2007; MEYER et al., 2014).

Hipotese 1 — Quanto maior o risco politico, menor a participagcdo aciondria escolhida
nas aquisigoes.

No entanto, tem-se também o efeito contrdrio, em que o gestor ou proprietdrio se
envolve com uma maior participacdo aciondria quando escolhe o modo de entrada. Esse efeito
acontece em relacdo as institui¢des locais do pais de entrada. Quando as institui¢des ndo se
desenvolvem bem geram um empecilho para as empresas, em que ndo conseguem operar direito
nesse pais se tiverem um parceiro local, pois o mesmo tende a seguir as institui¢cdes locais e
poderd gerar conflito. Se o gestor ou proprietdrio opera sozinho poderd ser capaz de gerar
estratégias mais eficientes com sua experiéncia em institui¢des de outros paises (CURVELLO,
2012).

Também a possibilidade de o risco ser tdo alto que necessitard um retorno mais alto para
o gestor ou proprietdrio. O que implica em participacdo aciondria maior, pois os resultados
esperados sdo maiores, e nessa linha, compensara possuir uma subsididria integralmente com o
controle total. Resumidamente, maior risco poderd gerar maior retorno financeiro
(CAMARGOS, BARBOSA, 2005).

E, em alguns casos extremos, em instituig:f)es que se encontram em atos de excecao,
algumas decisdes podem ser tomadas nesse contexto, em que em um contexto normal nio
poderiam ser nem cogitadas. Dessa forma, um parceiro local ndo € vantajoso, pois ele pensard
nas leis aplicadas e ndo aproveitard o ato de exce¢ao que poderd beneficiar a empresa. Ou até
mesmo, o parceiro local poderd aproveitar a situacdo para ser oportunista e levar vantagem em
cima do outro, quebrando acordos e contratos para beneficio proprio (CHEN, HENNART,
2004; DYER et al., 2004; MALHOTRA et al., 2016).

Hipotese 2 — Quanto maior o risco politico, maior a participag¢do aciondria escolhida
nas aquisigoes.

METODO

Este estudo tem o objetivo de analisar a influéncia do risco politico na porcentagem da
participacdo aciondria no processo de aquisicoes das empresas de origem brasileira para o
mundo. Com isso, serd possivel tragar um perfil de como os gestores ou proprietdrios trabalham
com o fator risco politico para escolher a melhor opcao de entrada. A escolha de multinacionais
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brasileiras para tal andlise estd vinculada com a sua grande capacidade de IDE perante aos
demais paises emergentes na América do Sul (CONTI et al., 2016).

O estudo se caracteriza como confirmatorio, visando a compreensao e a confirmacgado de
como o fator risco politico influencia na tomada de decisdo de empresas brasileiras que queiram
realizar um IDE. Quanto a abordagem, este estudo utiliza de técnicas quantitativas, que tem
seus dados coletados e matematizados, sua analise é feita através de tratamentos estatisticos
(MARQUES, 2008). Para as andlises estatisticas foram utilizadas regressoes lineares multiplas,
processo que envolve a relacdo de uma varidvel independente com uma ou mais varidveis
dependentes (MALHOTRA, 2006).

a) AMOSTRA

A amostra deste estudo contou com um nimero de 402 aquisi¢des transfronteiricas de
origem de empresas brasileiras com destino a paises, como: Argentina, Austrilia, Austria,
Bélgica, Bolivia, Canadd, Chile, China, Colombia, Costa Rica, Croécia, Cuba, Republica
Tcheca, Reptiblica Dominicana, Equador, Franca, Alemanha, Guatemala, Hong Kong, Hungria,
India, Israel, Itdlia, J apao, Kuwait, México, Mo¢ambique, Namibia, Holanda, Dinamarca, Oma,
Panam4, Paraguai, Peru, Polonia, Portugal, Qatar, Roménia, Senegal, Eslovénia, Africa do Sul,
Espanha, Suécia, Suica, Taiwan, Tailandia, Turquia, Emirados Arabes Unidos, Reino Unido,
Estados Unidos da América, Uruguai, e Venezuela, no periodo que corresponde a 1990 até
2017. Os dados das aquisi¢des foram recuperados da Thomson-Reuters Banco de dados de
M&A na plataforma EIKOS. Ao selecionar a amostra seguiu alguns procedimentos. Primeiro,
selecionou-se somente as transagdes que possuem como pais de origem o Brasil. Também se
excluiu paises de destino que sdao paraisos fiscais (como Bahamas). Segundo, considerou-se
apenas negdcios em que a participagdo aciondria adquirida foi de 10% ou mais do patrimonio,
pois valores menores que esse percentual poderiam ser especulativos (investimento de
portfélio). Terceiro, exclui-se as observa¢des com dados ausentes nas varidveis de controle e
selecdo. E por fim, realizou-se a somatdria de todas as subvaridveis do risco politico para formar
a pontuacao final da varidvel risco politico do pais de destino.

b) VARIAVEL

A varidvel dependente é a porcentagem da participacdo aciondria nas aquisicdes
transfronteiricas. O objetivo desta varidvel € identificar a porcentagem aciondria no modo de
escolha de entrada ao se internacionalizar. Também se procura entender como a varidvel €
influenciada pelo risco politico de cada pais de destino.
¢) VARIAVEIS INDEPENDENTES

A varidvel independente se refere ao risco politico do pais de destino. Sdo varidveis
medidas com dados coletados no Banco Mundial, especificamente no Politic Risk Rating
(PRS). A variavel risco politico é medida por meio de doze subvaridveis, como: estabilidade
governamental, condi¢cdes socioecondmicas, perfil de investimento, conflito interno, conflito
externo, corrupcao, militarismo na politica, tensdes religiosas, lei e ordem, tensOes étnicas,
responsabilidade democratica, e qualidade da burocracia. Como no guia do Banco Mundial a
escala de risco politico € invertida, indicando o maior score (100 pontos) como o pais com
menor risco politico e vice-versa, foi necessario inverter a escala para gerar uma medida de
quanto maior o risco politico maior o score.

d) VARIAVEIS DE CONTROLE

As varidveis de controle utilizadas sdo: o PIB do pais de destino da aquisicao feita; os anos em
que estas aquisi¢cdes foram feitas, correspondendo ao periodo entre 1990 a 2017 (o ano de 2008
foi excluido por apresentar multicolinearidade); o setor em que a empresa adquirente atua (o
setor “operadores do mercado financeiro e de commodities e provedores de servigos” foi
excluido por apresentar multicolinearidade); a forma de financiamento para a aquisicao; € o
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setor da empresa adquirida (o setor de “processamento de carne” foi excluido por apresentar
multicolinearidade), com a adicdo de uma varidvel de selecdo onde foram escolhidas empresas
com o deal value diferente de zero.

RESULTADOS

A Tabela 1 fornece estatisticas descritivas da amostra, como médias e desvios-padrao,
e também correlacdes para as varidveis. As correlacdes ndo apresentaram indicios altos de uma
multicolinearidade. As correlacdes apresentam a influéncia das subvaridveis entre si e sobre o
total do risco politico do pais de destino. Cada subvaridvel é representada por uma letra
iniciando em A e terminando em L. Com isso, temos: A-estabilidade governamental, B-
condicdes socioecondmicas, C-perfil de investimento, D-conflito interno, E-conflito externo,
F-corrupcdo, G-militarismo na politica, H-tensdes religiosas, I-lei e ordem, J-tensdes étnicas,
K-responsabilidade democritica, e L-qualidade da burocracia.

Tabela - 1: Estatisticas descritivas e correla¢oes

Desvio  Risco pais

Média padrio  de destino B C D E F G H I J K L

Risco
paisde 26,590 9,170 1
destino

A 4,189 1,539 ,260™ 1

B 5,274 1,947 ,858™ ,108" 1

C 2,978 2,386 127 236" 744 1

D 2,441 1,422 ,704™ ,026 522" 248" 1

E 1,920 1,108 ,165™ -,122° 011 -,104" ,306™ 1

F 2,633 1,074 ,766™ ,078  ,684™ 562" 424™ 022 1

G 1,513 1,240 ,686™ -075 5177 285" 574 240" 484" 1

H 0,560 0,754 ,133™ ,028 -,074 -084 221" 104" -070 ,134™ 1

1 1,995 1,370 8117 ,087 7177 501,551,091 ,736™ ,595" -,049 1

J 1,169 1,109 ,027 ,014 - 183" -245" 263" -013 -127° ,000 ,323" - 127" 1

K 0,880 0,972 ,661™ -,021  ,561™  525™ 323" -017 ,584™ 530" -,094 573" -205" 1

L 1,037 0,853 ,730™ ,050 6777 482" 4157 - 127" 6457 516" 051 ,640™ -,036 6577 1

Fonte: dados da pesquisa

Nota: N = 402; * = p<0.05; ** = p<0.01.

A Tabela 2 apresenta os resultados dos testes das hipdteses e também a regressao linear

feita utilizando o risco politico com as suas 12 subvaridveis somadas, juntamente com as
varidveis de controle. O coeficiente beta -0,193, confirma a influéncia negativa que risco
politico vai exercer sobre a participacao aciondria. Desta maneira, paises com um risco politico
maior influenciam negativamente na participacao aciondria de empresas com origem no Brasil,
que buscam realizar investimentos estrangeiros.

Observou-se que nas varidveis de controle, especificamente no recorte dos anos, o ano
de 1996 teve maior efeito positivo (B= 0,199) e o ano de 2010 teve maior efeito negativo (= -
0,142). No recorte dos setores das empresas, observou-se maior efeito positivo (f= 0,375) na
industria farmacéutica em relagdo a empresa adquirida. O maior efeito negativo (p=-0,273) se
mostrou na industria de minas de ferro e aco em relacdo a empresa adquirente. A respeito do
financiamento para a aquisi¢do, evidencia-se que quando se tem um patrocinador beneficiando
a empresa adquirida o efeito € positivo (= 0,158). E quando se tem um patrocinador no
processo da empresa adquirente o efeito € negativo (= -0,16).



Assim, consegue-se visualizar que a Tabela 2 confirma a hipdtese 1, em que quanto
maior o risco politico, menor serd a participacdo aciondria escolhida nas aquisicdes. As
empresas tendem a adquirir uma parcela menor para evitar riscos. Uma aquisi¢cdo parcial
fornece um parceiro local, que tende a dividir: os riscos do negdcio, os custos, recursos do
processo, e dispor de um maior comprometimento. Esse parceiro também transpassa
legitimidade para o mercado e repassa o conhecimento sobre o ambiente estrangeiro. A hipitese
2 foi negada, pois era relativamente oposta a hipétese 1, ou seja, quando a hipétese 1 foi
confirmada a hipdtese 2 automaticamente foi negada.

Tabela — 2: Risco politico e a participac@o aciondria

B o

Risco pais de destino -,193 ,021
PIB pais de destino -,017 ,866
Anos 1990 até 2017 Incluso Incluso
Setor da Industria Adquirente Incluso Incluso
Patroc;mador da industria 158 053
Adquirente

Patrocinador da inddstria Adquirida  -,016 ,826
Setor da Industria Adquirida Incluso  Incluso

Fonte: Dados da Pesquisa

A Tabela 3 é apresentada para entender melhor o risco politico, dissecando suas
subvariaveis, conforme os dados do PRS do Banco Mundial. Os modelos A;B;C;:D;E;G;H:;J;K
ndo apresentaram significancia. O modelo F (subvaridvel corrup¢io) apresentou significancia
com um beta -0,345 afetando negativamente a porcentagem da participacdo aciondria no
processo de aquisicao. O modelo I (subvaridvel Lei e ordem) apresentou significincia com um
beta de -0,234 afetando negativamente a porcentagem da participa¢io aciondria no processo de
aquisicao. O modelo L (subvaridvel qualidade burocrética) apresentou significancia com um
beta de -0,195 afetando negativamente a porcentagem da participacdo aciondria no processo de
aquisicao.



Tabela — 3: Risco politico em suas subvaridveis e a influéncia na aquisi¢do

A C D G H TOTAL
B1 al 02 B3 a3 P4 o4 as p7 a7 B8 a8 09 p12 ol2 P13 al3
1 A -, 108 ,240 ,597
2 B -, 126 1,122 ,821
3 C -,097 ,285 ,134
4 D -,083 ,303 ,655
5 E ,086 377
6 F ,000
7 G -,077 ,360 ,488
8 H ,068 ,390 ,826
9 I ,004 ,642
10 J ,467
11 K ,544
12 L ,944
PIB pais de
destino -,106 ,310 -,036 ,729 -,054 ,601 -,056 ,582 -,106 ,298 ,767 -,054 ,600 -,074 ,468 ,985 471 -,022 ,831 -,022 ,825 -,128 ,233
Anos 1990 Incluso
até 2017
Setor da
Industria Incluso
Adquirente
Patrocinador
da industria  ,156 ,059 ,159 ,054 ,156 ,060 ,150 ,071 ,091 ,157 1,058 ,155 ,062 ,044 ,267
Adquirente
Patrocinador
da industria  -,014 ,855 -,014 ,854 -,004 ,962 -013 ,861 -,015 ,837 ,897 -,017 ,818 -,006 ,933 ,823 ,855 -,020 ,782 -,020 ,784 -,016 ,822
Adquirida
Setor da
Industria Incluso
Adquirida

Fonte: Dados da Pesquisa



DISCUSSAO E CONCLUSOES

Neste estudo, conceituou-se e caracterizou-se o risco politico, testando sua
influéncia sobre a porcentagem da participacdo aciondria referente ao processo de
aquisicoes transfronteiricas realizadas por empresas de origem brasileira que realizam
expansdo para o mundo. Com isso, se confirma os argumentos da importancia da andlise
do risco politico pelas empresas brasileiras para escolher o melhor modo de entrada no
pais estrangeiro.

Com os dados apresentados, observou-se que o risco politico do pais de destino
tem influéncia negativa na porcentagem da participagdo aciondria no processo de
aquisicao. Ou seja, as empresas tendem a adquirir menor participa¢do aciondria quando
o risco politico € alto, pois ndo querem correr o risco sozinhas, e sim, dividi-lo com um
parceiro local. Em meados da década de 1990, os paises emergentes iniciaram seu
processo de abertura para o mundo, gerando um aumento de investimentos em diversos
paises. Ja em 2010, o mundo estava sofrendo uma recessao devido a crise de 2008, o que
afetou a confianca dos empresarios resultando em menos IDE.

Observa-se que setores estratégicos para os paises tendem apresentar um ndmero
de aquisi¢des com menos participagcdo aciondria, principalmente pela influéncia ativa do
governo nesses setores. J4 em setores de isonomia e lobby mundial, como a industria
farmacéutica, gera mais confiangca nos empresarios por ser um setor mais controlado e
estabelecido. Para acrescentar neste cendrio, quando existe um patrocinador no processo
da empresa adquirida, diminui os riscos perante a visdo do adquirente e com isso tende a
obter uma maior participagdo aciondria. No entanto, quando o adquirente possui um
patrocinador o risco € maior para a empresa e tendéncia € realizar uma menor participagao
aciondria.

Ao analisar o risco politico com as suas doze subvaridveis separadas, foi notado
que as subvaridveis “corrupcao” (modelo F), “lei e ordem” (modelo I), e “qualidade
burocratica” (modelo L) apresentaram influéncia negativa na porcentagem da
participacdo aciondria. Com isso, demonstra-se que as subvaridveis envolvendo o
governo dos paises de destino sdo as mais influentes na decisdo das empresas, porque o
governo tem autoridade e autonomia para modificar as varidveis do seu ambiente
institucional.

Foi confirmado a hip6tese 1 em que quanto maior for o risco politico, as empresas
tendem a escolher formas de participac@o aciondrias mais baixas, como joint-ventures,
fusdes ou aquisi¢des parciais. Evidencia-se que, nessa escolha, um parceiro local pode
diminuir os riscos, promover o aprendizado do ambiente e da empresa, e ajudard a ganhar
legitimidade perante o mercado. Embora existam estudos (SUCHMAN, 1995;
DEEPHOUSE, 1996) que afirmem que a legitimidade pode ser desenvolvida por uma
ampla gama de estratégias, as varidveis do risco do ambiente institucional dificultam as
adaptacOes das empresas.

Empresas que entram nos paises com um alto risco politico terdo que lidar com as
regras e normas oficiais € com os custos e riscos desse sistema. Em paises com um indice
de corrupgdo alta poderdo ter o custo de financiamento de partidos politicos e o custo de
estratégia para lidar com a instabilidade politica. Outro ponto € o econdmico, em que
necessitard de um gasto com consultores fiscais para entender do sistema tributdrio do
pais e evitar uma tributacdo abusiva, “economizando” em tempo e recursos gerenciais
para se adaptar aos regulamentos diferentes. Apesar de todos esses pontos, se a empresa
tiver um parceiro local serd mais ficil de se adaptar ao ambiente institucional do pais de
destino.
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Este estudo tem a contribuicdo empirica para estudos de estratégias de
internacionalizacdo, especificamente em IDE, com influéncia do risco politico. Para a
sociedade, os gestores e/ou proprietdrios, poderdo reproduzir a andlise quantitativa em
relacdo ao pais desejado e verificar qual serd a melhor escolha para a empresa. Para uma
contribuicao na academia, o estudo gera maior conhecimento na drea, em que existem
poucos artigos publicados. A relagdo do risco politico com a participacdo aciondria pode
ser usada em estudos posteriores, podendo focar em estudos regionais, estudos de paises
emergentes e/ou desenvolvidos, e relacdo pais-pais ou regido-regido.
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