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RESUMO GERAL

Objetivou-se com esta pesquisa verificar quais sdo os efeitos que a Propriedade Estatal das
multinacionais brasileiras possuem sobre o desempenho financeiro das subsidiarias
localizadas no exterior. O estudo, desenvolvido em duas partes, conta com uma introducéo
geral que apresenta as caracteristicas gerais do padrdo de investimento do governo nas
multinacionais brasileiras, e descreve os investimentos dessas multinacionais no exterior. O
artigo 1 e 2 trazem, respectivamente, os resultados das anélises dos efeitos das modalidades
de Propriedade Estatal sobre o desempenho das multinacionais e das subsidiarias. O estudo
considera as propriedades estatal direta, em que o governo federal € o acionista controlador, e
a indireta, referente ao investimento dos bancos publicos e dos fundos de pensdo de
instituicGes publicas. O banco de dados inicial corresponde aos dados financeiros de 422
subsidiarias de 37 multinacionais brasileiras distribuidas em 53 paises num total de 2264
observacBes. A amostra final do artigo 2 constava com 207 subsidiarias (aproximadamente
50% do total da populacdo). Foram empregadas diferentes técnicas para a analise dos dados,
tais como regressdes para dados em painel, métodos de momentos generalizados, modelos de
dois estagios de Heckman, e regressdes multiniveis, que analisam os efeitos das estruturas de
agrupamento dos objetos de andlise. Foram trés as principais evidéncias encontradas. A
primeira esté relacionada ao efeito favoravel da Propriedade Estatal sobre o desempenho da
multinacional brasileira, que independe da modalidade de participacdo estatal na estrutura,
seja direta ou indireta. A segunda refere-se a relacdo entre a Propriedade Estatal e o
investimento em paraisos fiscais, mostrando que ha uma propensao do governo brasileiro de
investir em empresas que possuem subsidiarias em paraisos fiscais. A terceira esta ligada ao
efeito sobre o desempenho das subsidiarias evidenciando que a Propriedade Estatal possui um
efeito multinivel, influenciando de formas distintas as subsidiarias dentro de sua estrutura
hierarquica. Interpreta-se que tais evidéncias apresentam implica¢bes teéricas e praticas
importantes para 0 campo de negocios internacionais, e ao discutir como a Propriedade
Estatal pode influenciar os diferentes niveis de agrupamento das subsidiarias. A Gltima parte
apresenta as consideracdes finais da tese, retomando 0s objetivos, as principais conclusdes e
contribuicdes e as novas oportunidades de estudos geradas pela discussao realizada nesta tese.

Palavras-chave: Propriedade Estatal de multinacionais. Analise multinivel. Desempenho das
subsidiarias no exterior.



GENERAL ABSTRACT

The objective of this research was to verify what are the effects that the state ownership of the
Brazilian multinationals have on the financial performance of the subsidiaries located abroad.
The study, developed in three chapters, has a general introduction that presents the general
characteristics of the government investment pattern in Brazilian multinationals, and describes
the investments of these multinationals abroad. The second and third chapter respectively
present the results of the analyzes of the effects of state ownership on the performance of
multinationals and subsidiaries. The study considers the direct state properties, in which the
federal government is the controlling shareholder, and the indirect one, referring to the
investment of public banks and pension funds of public institutions. The initial database
corresponds to the financial data of 422 subsidiaries of 37 Brazilian multinationals distributed
in 53 countries in a total of 2264 observations. The final sample of the third chapter consisted
of 207 subsidiaries (approximately 50% of the total population). Different techniques were
used for data analysis, such as regressions for panel data, generalized moments methods,
Heckman two-stage models, and multilevel regressions, which analyzes the effects of the
clustering structures of the objects of analysis. There were three main evidences found. The
first is related to the favorable effect of state ownership on the performance of the Brazilian
multinational, which is independent of the modality of state participation in the structure,
whether direct or indirect. The second refers to the relationship between state ownership and
investment in tax havens, showing that there is a propensity of the Brazilian government to
invest in companies that have subsidiaries in tax havens. The third is linked to the effect on
the subsidiaries’ performance, showing that state ownership has a multilevel effect,
influencing subsidiaries differently within their hierarchical structure. It is interpreted that
such evidence has important theoretical and practical implications for the international
business field, when discussing how state ownership can influence the different levels of
grouping of subsidiaries.

Keywords: State ownership of multinationals. Multilevel analysis. Performance of
subsidiaries abroad.
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PRIMEIRA PARTE

1 INTRODUCAO GERAL

Os investimentos estrangeiros realizados por empresas multinacionais de Propriedade
Estatal (SOMNCs) tém crescido potencialmente na economia mundial apos a segunda metade
do século XX, um fendmeno ainda pouco explorado pela literatura de negocios internacionais
(LIANG; REN; SUN, 2015).

Embora o nimero de empresas multinacionais com controle estatal atuantes no
mercado mundial seja relativamente pequeno, cerca de 550, o nimero de suas filiais
estrangeiras € de aproximadamente 15 mil unidades, e foram responsaveis por um volume de
investimentos diretos de mais de US$160 bilhdes, em 2013. Em termos percentuais, 0 nimero
de multinacionais de Propriedade Estatal representa apenas 1% das multinacionais no mundo,
porém seus fluxos de investimento representam mais de 11% dos investimentos mundiais
(UNCTAD, 2014).

De forma geral, as multinacionais de Propriedade Estatal, geralmente sdo intensivas
em capital e se beneficiam de posi¢cdes monopolisticas no pais de origem devido a sua
importancia estratégica para o desenvolvimento do pais (CUERVO-CAZURRA et al., 2014).
Dessa forma, pode-se observar essas empresas atuando em setores estratégicos, como 0s
extrativistas (petroleo, gas e mineracdo), de infraestrutura (telecomunicacdo, eletricidade e
transporte) e no setor financeiro (UNCTAD, 2014).

Desde a década de 70, o mercado internacional tem percebido o aumento gradual da
presenca das multinacionais estatais. As primeiras multinacionais estatais foram originadas
em economias desenvolvidas, como a Franga e 0 Reino Unido (DUNNING; LUNDAN,
2008), todavia, no cenario atual, pode-se notar uma predominancia de multinacionais estatais
originadas em economias emergentes e/ou em transi¢cdo (UNCTAD, 2014).

As empresas estatais emergiram como instrumento do governo para corre¢do das
imperfeicdes ou falhas de mercado interno (CUERVO-CAZURRA et al., 2014,
ENDERWICK, 1994) num movimento de nacionalizacdo das industrias privadas estratégicas
e de répido crescimento (DUNNING; LUNDAN, 2008). Entretanto, o investimento no
exterior dessas empresas ndo segue a mesma logica, uma vez que ndo faz sentido a correcao
das imperfei¢des de mercado no pais hospedeiro (CUERVO-CAZURRA et al., 2014). Assim,
as motivacdes das empresas estatais para investimento no exterior podem ser diversas,

variando conforme o0s objetivos estratégicos das empresas. A exploracdo de vantagens
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especificas e o crescimento para mercados externos foram as principais motivacdes das
multinacionais estatais originadas em economias desenvolvidas, ao passo que as firmas com
origem emergente foram basicamente motivadas pelo propoésito de alcancar objetivos
nacionais, como por exemplo, assegurar 0 acesso a recursos naturais essenciais para o pais de
origem (UNCTAD, 2014).

Outras motivacdes podem ainda ser observadas na literatura, como diversificagdo do
risco frente a mudancas e instabilidade na arena internacional, a alta concorréncia no mercado
interno, constrangimentos institucionais vivenciados pelas empresas no mercado doméstico
(YANG; STOLTENBERG, 2014), e independéncia das instituicbes de origem
(CHOUDHURY; KHANNA, 2014; CUI; JIANG, 2012).

Além disso, mais recentemente, como reflexo do acirramento da concorréncia
internacional, alguns governos, especialmente os emergentes, tém adotado uma estratégia de
promocdo da atividade internacional, e visando a criagdo de corporagdes globais de sucesso
(GOH; WONG, 2011), tém adquirido parte do controle acionario de suas multinacionais
como forma de garantir os seus interesses nacionais e politicos (HONG; WANG;
KAFOUROS, 2015; KUSNADI; YANG; ZHOU, 2015; WANG et al., 2012).

E em meio a essa estratégia dos governos emergentes que ressurge o debate acerca dos
efeitos da Propriedade Estatal nos negdcios internacionais. Alguns pesquisadores defendem
que a Propriedade Estatal prejudica a concorréncia ou neutralidade competitiva (SAUVANT;
CHEN, 2014; SAUVANT et al., 2014), uma vez que essas empresas sao amparadas por
instituicGes formais do pais de origem, que atuam como uma forca externa a firma, que geram
uma série de beneficios as firmas. Entre outros beneficios, o suporte financeiro (HUANG,;
RENYONG, 2014; KUSNADI; YANG; ZHOU, 2015; ROBINS, 2013; TAN; WANG, 2010),
0 acesso a recursos estratégicos do pais (YANG; STOLTENBERG, 2014), e a suavizacao das
diferengas institucionais vivenciadas pelas multinacionais nos paises hospedeiros
(KNUTSEN; RYGH; HVEEM, 2011).

Outros pesquisadores, por outro lado, defendem que as multinacionais de Propriedade
Estatal sofrem com o conflito de objetivos entre os acionistas gerando ineficiéncias
gerenciais, objetivos difusos, prejudicando a atuagdo dessas firmas e comprometendo o seu
desempenho (CUERVO-CAZURRA; GENC, 2008; ENDERWICK, 1994; VERNON, 1979).
De fato, a literatura mostra que a Propriedade Estatal das empresas esta, de uma forma geral,
associada a retornos negativos no mercado de origem, como por exemplo em Gunasekarage,
Hess e Hu (2007), Qi, Wu e Zhang (2000) e Wei e Varela (2003).
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Contudo, a investigacdo desses efeitos sobre o desempenho das multinacionais e de
suas subsidiarias se torna extremamente ardua considerando a complexidade desse fendmeno
(HULT et al., 2008; VENAIK; MIDGLEY; ZEITLIN, 2005). Neste trabalho, dois fatores
contribuiram significativamente para a complexidade do fendmeno estudado. O primeiro
corresponde a estrutura hierdrquica das subsidiarias, reconhecendo a existéncia de influéncias
de niveis de agrupamento tais como o nivel da multinacional e do pais hospedeiro sobre o
desempenho financeiro da subsidiaria. O segundo fator, corresponde ao efeito multinivel da
Propriedade Estatal, que mostram como a Propriedade Estatal pode influenciar os niveis de
agrupamento de diferentes formas, gerando efeitos distintos e multiniveis sobre o
desempenho.

Com relacdo ao primeiro fator, a literatura tem reconhecido desde Rumelt (1991) que
as organizacGes e corporacfes sdo consideradas como unidades de negocios, que se
encontram aninhadas ou incorporadas em indudstrias (GRANOVETTER, 1985), reconhecendo
que as variagOes setoriais apresentam influéncias significativas sobre o resultado ou
desempenho das organizacdes. Da mesma forma, em negdcios internacionais, se reconhece a
existéncia de uma estrutura hierarquica, em que as subsidiarias no exterior, encontram-se sob
influéncias oriundas das suas matrizes e do contexto ou mercado hospedeiro em que atuam
(ANDERSSON; FORSGREN; PEDERSEN, 2001; DEADRICK; BENNETT; RUSSELL,
1997; HULT et al., 2008).

O segundo fator, consiste no entendimento da Propriedade Estatal e seus possiveis
efeitos multiniveis dentro dessa estrutura. Esses efeitos sdo explicados distintivamente por
diversas teorias como, por exemplo, a teoria da agéncia, dos custos de transagdo, a Vvisdo
baseada em recursos, a teoria institucional e a Economia Politica (CUERVO-CAZURRA et
al., 2014), as quais evidenciam facetas especificas do nivel de influéncia da Propriedade
Estatal sobre as firmas, e como pode ser fonte de vantagem ou de desvantagem competitiva
no cenario internacional.

Considerar os niveis hierarquicos da subsidiaria para investigar a atuacdo do governo
por meio da Propriedade Estatal é importante para uma analise mais robusta desses efeitos
sobre os resultados das subsidiarias no exterior. Esses niveis tém sido negligenciados pela
literatura mais recente, pois as analises realizadas modelam a Propriedade Estatal em um
nivel, geralmente como um recurso intrinseco da firma.

Esta consiste na principal contribuicdo deste trabalho, ou seja, a partir do primeiro
fator explicitado a influéncia da matriz e do pais hospedeiro, definido como a estrutura

hierarquica da subsidiaria, observa-se a influéncia da Propriedade Estatal, discutindo o efeito
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do segundo fator mencionado, ou seja, e efeito multinivel da Propriedade Estatal,
considerando seus efeitos nos diversos niveis de agrupamento das subsidiérias internacionais
das multinacionais estatais.

No Brasil, pode-se perceber pelo menos dois formatos de multinacionais de
Propriedade Estatal, variando conforme o nivel de controle do governo (BREY; MARCON;
BANDEIRA-DE-MELLO, 2009; LAZZARINI; MUSACCHIO, 2011). O primeiro séo as
SOMNCs com capital publico majoritario, em que governo, como principal acionista, exerce
controle direto. O segundo formato consiste naquele em que 0 governo exerce controle
indireto, e pode ser percebido por meio de bancos publicos comerciais, como o Banco do
Brasil e a Caixa Econdmica Federal, e o banco de desenvolvimento, Banco Nacional de
Desenvolvimento (BNDES), ou por meio dos fundos de penséo de institui¢cbes publicas (como
por exemplo o fundo de pensdo dos funcionarios do Banco do Brasil — PREVI; da Caixa
Econbémica Federal - FUNCEF; ou da Petrobras - PETROS) as quais sdo grandes investidoras
no mercado acionario brasileiro. As formas indiretas de Propriedade Estatal possibilitam ao
governo influenciar as decisdes estratégicas das firmas pelas conexdes politicas estabelecidas
(BAZUCHI et al.,, 2013; XAVIER; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2014) e
diretores/gestores das institui¢des investidoras.

Assim, a literatura tem ressaltado a importancia de se compreender os efeitos de
diferentes formatos e modalidades da Propriedade Estatal, uma vez que possuem multiplos
objetivos (BREY; MARCON; BANDEIRA-DE-MELLO, 2009; CHEN; FIRTH; XU, 2009;
XAVIER; BANDEIRA-DE-MELLO; MARCON, 2014) que podem gerar efeitos
multidimensionais. De maneira que, para se conhecer os efeitos multidimensionais, torna-se
importante, analisar a Propriedade Estatal dentro da sua estrutura de atuacdo, ou seja, em
diferentes niveis hierarquicos da subsidiaria.

A Propriedade Estatal € um fendmeno crescente, observado tanto em paises
desenvolvidos quanto em desenvolvimento, todavia existe um questionamento na literatura
acerca de quais os efeitos que esse tipo de intervencdo governamental pode proporcionar nos
negocios internacionais. Assim, considerando o apelo académico para estudos que oferecem
uma compreensdo adequada da influéncia da Propriedade Estatal sobre a competitividade das
firmas em mercados internacionais, este trabalho visa a contribuir para a literatura, discutindo
os efeitos multiniveis da Propriedade Estatal considerando ndo somente os diferentes tipos de

participacdo, mas a estrutura multinivel das subsidiarias.
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1.1 Problema de Pesquisa

A literatura em negocios internacionais ressalta que a Propriedade Estatal apresenta
efeitos distintos sobre o desempenho das firmas. Buscando entender como esses efeitos
ocorrem, considerando os diferentes niveis hierarquicos da subsidiaria e os diferentes

objetivos do governo, esta pesquisa procura responder a seguinte questao:

a) Quais sdo os efeitos da Propriedade Estatal sobre o desempenho financeiro das

multinacionais brasileiras e de suas subsidiarias no exterior?

Visando a responder ao problema descrito acima, diversas questfes intermediarias
foram elaboradas e nortearam a proposicao deste estudo. As primeiras questdes consistem em
conhecer e caracterizar as multinacionais estatais brasileiras, ao passo que as questdes
seguintes se referem a influéncia da Propriedade Estatal, inicialmente sobre o desempenho da
matriz multinacional, e posteriormente sobre 0 desempenho da subsidiaria no exterior. Assim,

considerando a estrutura de agrupamento das subsidiarias, o trabalho se propde a responder:

a) Quem sdo as multinacionais estatais brasileiras, onde investem, e ha distin¢do do
padrdo de investimento considerando os tipos de participacdo estatal?

b) Quais os efeitos que diferentes tipos de Propriedade Estatal geram sobre o
desempenho financeiro das multinacionais?

c) A Propriedade Estatal intensifica os efeitos das caracteristicas da multinacional
sobre o desempenho das subsidiarias?

d) A Propriedade Estatal interfere no efeito que as relagdes bilaterais entre o governo
de origem e o pais hospedeiro possuem sobre o desempenho das subsidiarias?

e) A Propriedade Estatal consiste em um instrumento dos governos de origem para

controlar e manipular as multinacionais segundo seus interesses politico-sociais?
1.2 Objetivos
Nesta secdo estdo descritos os objetivos geral e especificos da presente tese, 0s quais

sdo investigados ao longo dos artigos que compdem o trabalho. Nas consideracgdes finais, 0s

objetivos sdo resgatados como forma de sistematizar as evidéncias encontradas.
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1.2.1 Objetivo geral

O objetivo geral do presente trabalho consiste em analisar os efeitos da Propriedade
Estatal sobre o desempenho financeiro das multinacionais brasileiras e de suas subsidiarias

internacionais no periodo de 2000 a 2015. De forma especifica, pretende-se:

a) Categorizar as subsidiarias brasileiras no exterior segundo as diferentes
modalidades de Propriedade Estatal, paises hospedeiros e o seu desempenho
financeiro;

b) Investigar os efeitos da Propriedade Estatal direta e indireta sobre o desempenho
financeiro das multinacionais brasileiras;

c) Analisar a existéncia e influéncia da estrutura hierarquica das subsidiarias no
exterior sobre o seu desempenho;

d) Analisar o efeito da Propriedade Estatal ao nivel da multinacional, segundo os
pressupostos da RBV;

e) Analisar o efeito da Propriedade Estatal sobre a relacdo pais de origem e pais
hospedeiro, segundo a perspectiva institucional,

f) Analisar o efeito da Propriedade Estatal como nivel hierarquico superior, segundo

a teoria da Economia Politica;

1.3 Justificativa da pesquisa

Distintos motivos justificam a realizacdo desta pesquisa, tornando possivel perceber
suas contribuicBes tanto para a academia, quanto para o0 governo, gestores e sociedade. O
tema abordado, a Propriedade Estatal e seus efeitos sobre as relagdes das firmas, tém grande
relevancia académica, é explorado de maneiras distintas na literatura, com a finalidade de
entender como os governos podem alterar a competitividade das multinacionais estatais no
cenario internacional, seja favoravelmente, pelo suporte e subsidios oferecidos (SAUVANT et
al., 2014), ou prejudicialmente, ao sobrepor seus interesses politicos e sociais sobre a
rentabilidade das firmas (VERNON, 1979). Os estudos, contudo, apresentam resultados
mistos e inconclusivos (CUERVO-CAZURRA et al., 2014; ENDERWICK, 1994;
SAUVANT,; CHEN, 2014; SAUVANT et al., 2014), e estdo concentrados na realidade
chinesa, como em Amighini, Rabellotti e Sanfilippo (2013), Chen, Firth e Xu (2009), Cui e
Jiang (2012), Li, Cui e Lu (2014) e Wang et al. (2012) entre outros. Dessa forma, o estudo de
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realidades diferentes, como a brasileira, pode proporcionar avancos teoricos oferecendo
contribuicbes de um ambiente institucional de um pais emergente distinto (PEROTT]I, 2004;
SCHNEIDER, 2009).

A conjuntura brasileira oferece bom contexto para compreender os efeitos da
Propriedade Estatal sobre as multinacionais por diversos motivos. Primeiro, porque as
relagbes econdmicas no cendrio brasileiro ndo sdo suficientemente orientadas via mercado,
especialmente no que se refere a internacionalizacdo das empresas brasileiras. A politica de
apoio a internacionalizacdo promovida pelo governo brasileiro se tornou explicita, a partir de
2007, contando com linhas de financiamentos especificos e operacdes de capitalizacdo pelo
banco de desenvolvimento por meio de sua subsidiaria BNDESPar, visando a expansdo da
industria brasileira pertencentes a setores estratégicos, tais como mineracdo, engenharia e
construcdo, petroleo e petroquimica, celulose e papel, e carnes (BAZUCHI et al., 2013;
HIRATUKA; SARTI, 2011; LAZZARINI et al.,, 2011; LAZZARINI;, MUSACCHIO;
BANDEIRA-DE-MELLO, 2015).

Segundo, porque em comparacdo com a China, pais emergente que ocupa a segunda
posicdo dentre os maiores investidores internacionais, cujo governo é o grande controlador
dos principais players econdmicos, proprietario de cerca de 80% das multinacionais chinesas
(CHIZEMA,; LE, 2011; CHOUDHURY; KHANNA, 2014; NABIN et al., 2014), percebe-se
no governo chinés, uma atuacdo mais agressiva, totalmente controlada e coordenada pelo
governo central, local ou provincial, pois essas multinacionais foram massivamente
impulsionadas para investir no exterior por meio de incentivos institucionais desenvolvidos
pelo governo chinés (SAUVANT; CHEN, 2014). No Brasil, percebe-se que os investimentos
no exterior sdo liderados pelo setor privado, e 0 governo exerce, nesse processo, um papel de
facilitador mediando as relagGes entre as multinacionais brasileiras e os governos hospedeiros.
Por exemplo, o governo brasileiro possuia, em 2015, acbes de cerca de 62% das
multinacionais de capital aberto, destas acdes, 95% eram da modalidade de investimento
indireto, e apenas 5% da modalidade direta. Assim, esse estudo possibilita a investigacdo do
efeito governamental comparando o desempenho financeiro das estatais com um grupo maior
de multinacionais de capital privado.

O terceiro motivo sobre a relevancia do estudo na realidade brasileira, diz respeito a
forma de acesso aos incentivos e financiamentos puablicos especificos para a
internacionalizagdo. Sabe-se que no mercado chinés as multinacionais, majoritariamente
controladas pelo governo, possuem acesso aos recursos publicos devido aos gastos do

governo, que representam investimentos diretos nas empresas publicas. Ja no Brasil, os



22

incentivos sdo alocados conforme as conex@es politicas estabelecidas pelas multinacionais
(BAZUCHI et al., 2013; LAZZARINI et al., 2011; XAVIER; BANDEIRA-DE-MELLO;
MARCON, 2014), razGes que vao além da eficiéncia e produtividade das empresas. Sabe-se
que a estrutura de propriedade no mercado brasileiro é altamente concentrado,
semelhantemente aos mercados da Europa Continental (VALADARES, 2000), gerando maior
risco de expropriagdo para os investidores minoritarios, especialmente em um mercado com
fraca protecdo legal como € o caso do mercado brasileiro (LA PORTA et al., 2005;
VALADARES, 2000). Assim, a concentracdo de propriedade propicia praticas de compadrio
e lobbying, entre os politicos e gestores, gerando acesso preferencial das multinacionais as
operacOes de crédito subsidiado pelos bancos publicos, e acesso a contratos publicos, em troca
de financiamento de campanhas eleitorais (BAZUCHI et al., 2013; LAZZARINI;
MUSACCHIO; BANDEIRA-DE-MELLO, 2015; XAVIER; BANDEIRA-DE-MELLO;
MARCON, 2014).

Finalmente, é possivel perceber a contribuicdo do contexto brasileiro sobre a distin¢éo
na configuracdo da estrutura acionaria das multinacionais brasileiras e chinesas. No Brasil,
boa parte das diferentes modalidades de Propriedade Estatal surgiram, a partir das operacoes
de capitalizacdo desenvolvidas pela subsidiaria do BNDES, as quais foram relevantes para o
processo de criagdo das campeds nacionais, e resultaram, em diferentes porcbes e
modalidades de Propriedade Estatal. Hiratuka e Sarti (2011) mostram que, por meio do
BNDES Participacbes S/A (BNDESPar), as operacdes de internacionalizacdo das
multinacionais brasileiras contaram com o0 apoio da subscricdo de valores mobiliarios,
visando ao fortalecimento da estrutura de capital das empresas nacionais, que geraram, assim,
as diferentes modalidades de Propriedade Estatal, tornando possivel de se captar os diferentes
efeitos, objetivos e formas de influéncia sobre as subsidiarias internacionais.

Considera-se que todos esses fatores justificam, portanto, a realizacdo desta pesquisa,
mostrando possiveis contribuicdes, a partir do estudo da realidade brasileira. Todavia, além
das contribui¢cdes conjunturais, relacionadas ao estudo do contexto brasileiro, este trabalho
oferece avancos significativos para a academia, em especial para o entendimento dos efeitos
da Propriedade Estatal sobre as subsidiarias internacionais.

O trabalho ndo somente discute a existéncia de diferentes objetivos de cada
modalidade de Propriedade Estatal analisada, mas se torna relevante para a literatura ao
desenvolver o conceito do efeito multinivel da Propriedade Estatal nas empresas
multinacionais. O trabalho, a partir do entendimento dos fatores condicionantes do
desempenho das subsidiarias (ANDERSSON; FORSGREN; PEDERSEN, 2001;
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BIRKINSHAW; HOOD; YOUNG, 2005; HUGHES et al., 2016; VENAIK; MIDGLEY;
ZEITLIN, 2005), assume que as subsidiarias estdo situadas em estruturas hierarquicas de
agrupamento, formadas pelos niveis de influéncia da matriz e dos paises hospedeiros. A partir
dessa estrutura, o trabalho explora o efeito da Propriedade Estatal, entendendo que o governo
influencia esses niveis de formas distintas em cada nivel hierarquico, e a compreensao desses
efeitos essenciais para a construcdo do conhecimento na érea.

Assim, o trabalho torna-se relevante para os formuladores de politicas publicas
internacionais, ao discutir como a Propriedade Estatal pode influenciar distintivamente os
niveis das subsidiarias, tais como a multinacional, o pais hospedeiro, por meio das relagdes
entre os governos de origem e hospedeiro, conhecimento que pode ser utilizado para embasar
novas politicas internacionais de modo a planejar a atuacdo de suas multinacionais. De forma
semelhante, o trabalho se torna relevante para os gestores, acionistas de multinacionais
estatais, ao avaliar a atuacdo do governo em suas empresas, verificando em que nivel
hierarquico a propriedade confere maior ou menor vantagem para as firmas. A sociedade
também podera se beneficiar deste trabalho, pois oferece uma analise sobre a aplicacdo de
recursos financeiros publicos em empresas estatais, e evidencia a relacdo da Propriedade

Estatal com o investimento das multinacionais brasileiras em paraisos fiscais.

1.4 Organizacéo do trabalho

O trabalho é dividido em duas partes. A primeira parte realiza uma discussdo
introdutéria, delimitando os problemas e objetivos de investigacdo, sua relevancia e
contribuicbes para a academia e sociedade. Esta parte define conceitualmente as
multinacionais estatais, situando o contexto e evolucdo dessas firmas brasileiras, encerrando
com um panorama geral das multinacionais estatais conforme o tipo de Propriedade Estatal e
subsidiarias internacionais, e seus mercados de atuacdo. O proposito inicial é ter uma
percepcdo geral de quem sdo e onde atuam as subsidiarias internacionais, atendendo ao
primeiro objetivo especifico proposto. O capitulo alcanca o seu objetivo mediante a analise de
frequéncias dos paises hospedeiros por multinacionais brasileiras distinguindo-as conforme o
tipo ou modalidade de investimento governamental.

O artigo 1 da segunda parte, traz a discuss@o acerca do efeito da Propriedade Estatal
sobre o desempenho da multinacional. Nesse artigo, pode-se encontrar um referencial
composto por seis teorias econémicas (teoria da agéncia, direito e estrutura de propriedade,

Economia Politica, gestdo estratégica, RBV e teoria dos custos de transacdo) que relacionam a



24

Propriedade Estatal ao desempenho das firmas, bem como a delimitagéo e aplicabilidade da
teoria institucional como teoria norteadora do trabalho, uma vez que se assume a Propriedade
Estatal como um fator que condiciona as relacbes, comportamentos e resultados das
multinacionais brasileiras (NORTH, 1991; PENG, 2003). O artigo 1 responde ao segundo
objetivo especifico usando regressdes lineares, e 0s modelos de painel dindmico e modelo de
Heckman de dois estagios para investigar o efeito da Propriedade Estatal sobre o desempenho
das multinacionais, os quais tratam adequadamente os problemas de endogeneidade e de
autosselecao.

Todavia, a discussdo central da tese, que consiste na investigacdo do efeito multinivel
da Propriedade Estatal sobre o desempenho das subsidiarias, esta apresentada no artigo 2. A
argumentacdo é construida com base na literatura sobre desempenho das subsidiarias
internacionais, defendendo a existéncia de uma estrutura hierarquica e que a Propriedade
Estatal apresenta efeitos distintos nessa estrutura. Para isso, utiliza as teorias viséo baseada em
recursos, teoria institucional e Economia Politica para demonstrar os diferentes efeitos da
Propriedade Estatal sobre o desempenho na estrutura hierarquica das subsidiarias. O artigo 2
responde aos demais objetivos especificos (objetivos “c”, “d”, “e”, e “f”) utilizando diferentes
tipos de modelagens de regressdes multiniveis, pois possibilitam a decomposi¢do da variancia
da variavel dependente desempenho da subsidiaria segundo os niveis hierarquicos, ou seja,
segundo a variabilidade da multinacional e dos paises hospedeiros, e possibilita investigar o
efeito da Propriedade Estatal nesses niveis de agrupamento.

Por fim, a Ultima parte, apresenta as consideracbes finais da tese, retomando 0s
objetivos, as principais conclusdes e contribuicbes e as novas oportunidades de estudos
geradas a partir dos resultados apresentados neste trabalho para que estudos futuros possam
explorar. A Tabela 1 sistematiza a organizagdo do trabalho segundo os objetivos e

metodologia empregada em cada capitulo.



Tabela 1 - Sistematizacéo da Organizacdo da Tese.

Capitulo Objetivo Especifico Metodologia

PRIMEIRA a) Categorizar as subsidiarias brasileiras segundo as diferentes modalidades de e Anaélise de Frequéncia

PARTE Propriedade Estatal, paises hospedeiros e o seu desempenho no exterior;

ARTIGO 1 b) Investigar os efeitos da Propriedade Estatal direta e indireta sobre o desempenho e Regressdes Lineares

financeiro das multinacionais brasileiras; e Modelos de Painel Dinamicos ou
Método dos Momentos Generalizados
(GMM)
e Modelos de dois estagios de Heckman
ARTIGO 2 c) Analisar a existéncia e influéncia da estrutura hierarquica das subsidiérias no e Regresses Multiniveis ou modelos

d)
e)

f)

exterior sobre o seu desempenho;

Analisar o efeito da Propriedade Estatal ao nivel da multinacional, segundo os
pressupostos da RBV;

Analisar o efeito da Propriedade Estatal sobre a relagdo pais de origem e pais
hospedeiro, segundo a perspectiva institucional;

Analisar o efeito da Propriedade Estatal como nivel hierarquico superior, segundo a
teoria da Economia Politica;

Consideragdes  Consideragdes Finais do Estudo

Finais

lineares hierarquicos (HLM)

Fonte: Da autora (2017).

Apresentam-se nesta Tabela a organizacéo da tese, sistematizando quais objetivos sdo respondidos em cada parte e quais as metodologias empregadas para

atender a cada objetivo.

G¢
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2 CONTEXTUALIZACAO DAS MULTINACIONAIS ESTATAIS BRASILEIRAS

Desde o periodo colonial, as empresas estatais apresentaram papel relevante sobre o
desenvolvimento econdmico brasileiro (PINHEIRO; FUKASAKU, 1999). Ao longo de todos
estes anos, percebe-se uma variagdo das modalidades e finalidades da Propriedade Estatal e da
atuacdo dessas grandes empresas na economia modificando conforme as dindmicas da
conjuntura nacional e internacional, associado ao papel assumido pelo governo diante de
oscilacbes econdmicas em cada fase.

A andlise das diferentes modalidades de Propriedade Estatal permite observar, pelo
menos, trés fases distintas da presenca das estatais na economia brasileira. A primeira fase
corresponde ao periodo de criacdo e proliferacdo das empresas estatais e vai desde o periodo
colonial, com a criacdo do Servigo Postal (1663) e a Casa da Moeda da Bahia (1694), até o
governo militar (1964-1985) (PINHEIRO; FUKASAKU, 1999).

Do periodo que se estende desde a vinda de D. Joao VI para o Brasil, passando pelo
Império e Republica Velha, poucas estatais foram criadas, destacando-se o Banco do Brasil e
a Imprensa Régia em 1808, e as Caixas Econémicas Federais em 1861.

A intensificacdo da criacdo das estatais ocorreu na Republica Nova, sob o governo de
Getulio Vargas em que o Estado, sob o pensamento de nacionalismo econdmico, visando ao
crescimento econdmico, assumiu o fornecimento de insumos basicos e infraestrutura
(PINHEIRO; FUKASAKU, 1999). Nessa fase houve a criacdo da empresa publica,
Companhia Siderdrgica Nacional — CSN (1941), e os monopélios publicos, Vale do Rio Doce
(1942) e a Petrobras (1953), empresas relevantes para a economia brasileira.

Ainda nessa mesma estratégia, o governo militar impulsionou as estatais, de forma que
estas desempenharam papel relevante no processo de industrializagdo da economia nacional, a
partir dos anos 40, e sua participacdo sobre a atividade produtiva nacional foi aumentando
sistematicamente alcan¢ando elevado poder de mercado (ALMEIDA, 1999).

Tal poder foi, ainda, acentuado pela politica de substituicdo de importacdes, adotada a
época, mantendo as responsabilidades do Estado de oferecer condi¢gBes minimas para que a
industria pudesse se expandir (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO JUNIOR, 2013).
Além da politica adotada para industrializacdo, as estatais obtiveram maior poder econdmico
frente a fragilidade e imaturidade das instituigdes nacionais, tais como auséncia de burocracia
estavel e profissional, debilidade do setor regulatério (CASTRO, 1993), alta assimetria de
informagdo (ALMEIDA, 1999), entre outros.
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Todavia, a proliferacdo das empresas estatais foi mais evidente na década de 70,
periodo de maior crescimento econémico vivenciado no pais, quando essas empresas, um dos
pilares do crescimento, puderam se beneficiar de politicas publicas como a “verdade
tarifaria”, a qual fixava as tarifas, possibilitando a recapitalizacdo das empresas. Nesse
periodo, houve um aumento nos investimentos e no processo de conglomeracdo, foram
criadas diversas subsidiarias dessas empresas (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO
JUNIOR, 2013).

A década de 80, marcada por crises no cenario internacional e contexto inflacionario
no mercado interno, determina a segunda fase de influéncia das estatais na economia
brasileira. Nesse periodo, a relacdo das estatais com o governo foi alterada e se estendeu até
as privatizagdes, fazendo com que o Estado assumisse uma postura de regulacdo da atividade
produtiva. Nessa fase, as estatais passaram a ser utilizadas como instrumentos de politicas
macroecondmicas (controle e reducdo dos gastos governamentais) para conter a inflacdo que
comegava a ameagar o desenvolvimento econdmico (ALMEIDA, 1999).

Considerando que a manutencéo da qualidade e eficiéncia dessas empresas se tornou
excessivamente onerosa para o Estado, o governo, a partir de 1985, comecou um processo de
privatizacdo, visando ao enxugamento da maquina estatal.

Embora tenha se iniciado na década de 80, foi nos anos 90 que houve a intensificacao
do processo de privatizagbes. Entre as motivacOes, pode-se destacar a ineficiéncia das
empresas estatais (baixa qualidade dos servicos e/ou existéncia de déficit financeiro)
decorrente da propria caracteristica de monopolio garantido pelo Estado; a incapacidade
governamental para realizacdo dos investimentos necessarios a manutencdo e ampliacdo das
estatais; a necessidade de geracdo de receita para sanar déficit publico; e as mudangas no
cenario tecnoldgico e financeiro internacional (GREMAUD; VASCONCELLOS; TONETO
JUNIOR, 2013).

Os autores dividem o periodo de privatizacdes brasileiras em quatro etapas:

a) Ao longo dos anos 80: reprivatiza¢do, quando houve a venda de 39 empresas que
se encontravam em situacéo de faléncia;

b) Entre 1991 e 1992: criacdo do programa Nacional de Desestatizacdo (PND) e
privatizacdo de 18 empresas;

c) Entre 1993 e 1994: marcado pela comercializacdo de moedas podres como antigas
dividas do Governo Federal na negociacao de pelo menos 15 empresas;
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d) E a partir de 1995: privatizacdo de mais de 33 empresas ligadas a concessdo de

servicos publicos.

Ao longo desse processo, foram vendidas empresas dos mais diversos setores, como 0
siderdrgico, energia elétrica, petroleo e gas, mineracdo, financeiro, entretanto também pode-se
observar estratégias de concessdo, arrendamentos e participacdes minoritarias de empresas
privadas. Somando as privatizacdes federais e estaduais, no total, as privatizacdes renderam
em torno de US$103 bilhGes & economia brasileira (GREMAUD; VASCONCELLOS;
TONETO JUNIOR, 2013).

Dessa forma, o governo, gradativamente, foi deixando uma fungdo empresarial
descrita na primeira fase para assumir uma funcao regulatoria encerrando, assim, o periodo de
setor produtivo estatal, abrindo espaco para que os investidores institucionais (tais como
fundos de pensdo, fundos mutuos e seguradoras) assumissem a funcdo de articuladores
estratégicos do controle de grandes empresas nacionais (ACIOLY, 2009).

Mais recentemente, especificamente a partir da década de 2000, a globalizacdo de
investimentos financeiros, em nivel mundial, caracteriza a terceira fase da presenca das
estatais na economia nacional. Nessa fase, a melhoria da performance econémica nacional
estaria atrelada & existéncia de firmas nacionais competitivas internacionalmente (ALEM et
al., 2004). O acesso a mercados internacionais, entre outros beneficios, promove o acesso a
recursos estratégicos e mercados especificos, além de proteger o mercado nacional e,
principalmente, os setores estratégicos (infraestrutura e insumos basicos) de investidores
externos.

Assim, nesta fase, além dos investidores institucionais ja inseridos na fase anterior, o
Tesouro Nacional, e bancos publicos também compuseram a estrutura acionaria das grandes
empresas num financiamento direto por meio do mercado de ativos (ACIOLY, 2009).

Assim, vé-se que o governo brasileiro, com o propoésito de impulsionar e proteger as
grandes empresas nacionais assumiu, recentemente, a funcdo de estado logistico, conforme
termo conceitual utilizado por Cervo e Bueno (2002). Segundo os autores, o Estado logistico
visa ao fortalecimento da nacéo, repassando a responsabilidade do papel de empreendedor a
sociedade, amparando as operagdes externas e auxiliando a inser¢éo no sistema internacional
visando ao desenvolvimento nacional. O BNDES recentemente tem oferecido suporte, em
especial o financeiro, aos empreendimentos internacionais com a finalidade de mitigar os
riscos advindos da atividade de internacionalizagédo (BUGIATO; BERRINGER, 2012).



29

Atualmente, o principal meio de financiamento & internacionalizacdo de empresas
brasileiras do BNDES ¢é por meio da BNDESPAR/S.A., uma sociedade por ac¢@es, constituida
como Subsidiaria Integral da Empresa Publica BANCO NACIONAL DE
DESENVOLVIMENTO ECONOMICO E SOCIAL — BNDES. A BNDESPAR adquire parte
minoritaria na composicdo acionaria das empresas oferecendo financiamento aos
empreendimentos no exterior.

Assim, ainda que sob 6tica do Estado logistico, vé-se que o governo brasileiro, embora
ndo seja responsavel direto pela atividade produtiva das grandes empresas nacionais, nao
abdicou da sua influéncia na tomada de decisdo das empresas. Ao contrario, 0 governo
manteve o controle das firmas estatais estratégicas, compartilhando a propriedade com uma
variedade de investidores institucionais (LAZZARINI, 2007).

Ainda que o estado ndo seja o acionista direto, é possivel que exerca controle,
influenciando diversos processos decisorios de grandes multinacionais brasileiras de forma
indireta, devido a sua influéncia sobre os fundos de penséo institucionais. Um exemplo dessa
influéncia ocorre na indicacdo de parte dos membros da diretoria dos maiores investidores
institucionais do pais (BNDESPar, PREVI, PETROS, FUNCEF, entre outros®).

Verifica-se que, novamente, as estatais brasileiras parecem seguir uma ldgica
apresentada em Cuervo-Cazurra et al. (2014), ou seja, organizagdes hibridas com Propriedade
Estatal e privada, utilizadas como veiculos para que o Estado possa exercer sua politica e
diplomacia externa ao passo em que atinge simultaneamente seus objetivos sociais e
financeiros no mercado interno. O quadro 1 relaciona as caracteristicas dos periodos
econdmicos com o tipo de Propriedade Estatal brasileiro relatado e as politicas industriais
adotadas pelo governo no periodo.

! A relacdo de todos os investidores institucionais pode ser verificada na Tabela 3.



Quadro 1 - Evolucgéo do tipo das politicas industriais da economia brasileira.

Periodo Politicas Industriais Ano Presidente Objetivo Governamental
Estado Provedor Politica de Substituicdo das | 1930-1956 | Getulio Criacdo e proliferacdo das empresas estatais; Fornecimento de insumos basicos e
ImportacBes Vargas infraestrutura como alicerces a industrializagdo.
Plano de Metas 1956 Juscelino Estabelecer as bases da economia industrial; estimulo de novos setores da
Kubitschek | economia; investimentos em estatais, em infraestrutura, principalmente em
transporte e energia elétrica; incentivo ao aumento da produgéo de bens de capital
como maquinas e equipamentos e intermedirios, tais como ago, carvao e zinco;
incentivo a produgdo dos setores de bens de consumo duraveis; e estimulo a
producéo de alimentos.
| Plano Nacional de 1972 Médici Preparar a infraestrutura necesséria para o desenvolvimento do Brasil (foco nos
Desenvolvimento setores de transportes e telecomunicacdes), além de prever investimentos em
ciéncia e tecnologia e a expanséo das industrias naval, siderGrgica e petroquimica.
Para isso, articulava empresas estatais, bancos oficiais e outras instituicdes
publicas na elaboracdo de politicas setoriais
I1 Plano Nacional de 1974 Geisel Manter o crescimento econdmico em torno de 10% a.a. e o crescimento do setor
Desenvolvimento industrial em 12% a.a; desenvolvimento dos setores de base.
Estado Regulador | Programa Nacional de | 1991 Collor Reordenar a posicdo estratégica do Estado na economia, transferindo a iniciativa
(década de 80 a | Desestatizagdo (PND) privada atividades indevidamente exploradas pelo setor publico.
década de 90) Ampliac¢do do PND 1995/1996 | Fernando Criacdo do Conselho Nacional de Desestatizacdo; Concessdes de servigos
Henrique publicos a iniciativa privada; apoio as privatiza¢6es estaduais.
Cardoso
Estado Logistico (a | Politica Industrial, Tecnolégica | 2004 Lula Quatro eixos: (i) inovagdo e desenvolvimento tecnoldgico; (ii) inser¢do externa;
partir de 2000) e de Comércio Exterior (iii) modernizacdo industrial e ambiente institucional e (iv) aumento da
(PITCE) capacidade produtiva.
Politica de Desenvolvimento | 2008 Lula Ampliacdo da taxa de investimento para eliminar e evitar gargalos de oferta;
Produtivo elevar o esforco de inovagdo, principalmente no setor privado; preservar a
robustez das contas externas; e fortalecer as micro e pequenas empresas.
Brasil Maior 2011 Dilma Integracdo de instrumentos de promogdo produtiva e apoio a investimentos em

inovagdo e em capital fixo com instrumentos de estimulo ao comércio exterior e a
internacionalizagdo das empresas. Promocdo da inovacdo e do desenvolvimento
tecnoldgico; Criacdo e fortalecimento das competéncias criticas da economia
nacional; Aumento do adensamento produtivo e tecnoldgico das cadeias de valor;
Ampliacdo dos mercados interno e externo das empresas brasileiras; Garantia de
um crescimento socialmente inclusivo e ambientalmente sustentavel.

Apresentam-se neste quadro a evolucédo das politicas de industriais e 0 enfoque dado em cada politica as empresas estatais.
Fonte: Da autora (2017).

0€
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3 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo tem como objetivo conceituar e definir as principais caracteristicas das
multinacionais estatais, descrevendo alguns estudos que abordaram o tema de

internacionalizagéo e padrdes de investimento das estatais no exterior.

3.1 A multinacional de Propriedade Estatal e o investimento no exterior

As multinacionais de Propriedade Estatal correspondem as empresas multinacionais
em que, pelo menos, um de seus acionistas, majoritario/minoritario, direto/indireto, € o
governo do pais de origem (CUERVO-CAZURRA et al., 2014). Sdo encontradas nos mais
diferentes setores industriais e, muitas vezes, desempenham papéis estratégicos para a
economia do pais de origem, seja desenvolvido ou em desenvolvimento (VERNON, 1979).

A ldgica subjacente a criacdo das empresas estatais segue duas vertentes teoricas. Na
primeira vertente, as empresas estatais emergiram como instrumentos governamentais visando
a correcdo das imperfeicdes ou falhas de mercado, especialmente aquela relacionada ao
fornecimento de bens publicos ndo excludentes e ndo rivais (ENDERWICK, 1994;
CUERVO-CAZURRA et al., 2014).

A segunda vertente se situa dentro de uma ideologia estratégica e politica, em que 0s
governos utilizam as empresas estatais, dentre outros motivos para: (i) corrigir problemas de
distribuicdo de renda, ndo permitindo a acumulag&o nas méos de alguns agentes privados; (ii)
para reduzir a dependéncia do pais por produtos importados e assim acelerar o
desenvolvimento econdémico do pais de origem; (iii) para alcancar os niveis desejados de
bem-estar para a sociedade, como educacao, saude e transporte; (iv) ou ainda por pertencerem
a setores estratégicos para o pais (CUERVO-CAZURRA et al., 2014).

Percebe-se que as estatais, a0 mesmo tempo em que possuem caracteristicas que sao
vantagens frente aos demais concorrentes como, por exemplo, protecdo governamental por
meio de restricbes a entrada de novos concorrentes e/ou politicas macroecondmicas e
regulatérias formuladas pelo governo (ENDERWICK, 1994), também possuem algumas
desvantagens derivadas de ineficiéncias gerenciais.

Acontece que as empresas estatais, por possuirem diversos acionistas, sofrem de uma
falta de clareza quanto aos objetivos, uma vez que estes perseguem objetivos especificos
difusos. Associado a isso, diante de objetivos dispersos e da estabilidade dos seus servidores,

as estatais sofrem com falta de uma direcdo estratégica claramente definida. Além disso, o
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beneficio de protecdo traz consigo algumas comodidades que podem, no longo prazo, ser

prejudiciais a eficiéncia e inovagdo dessas empresas, comprometendo sua competitividade
(ENDERWICK, 1994).

De maneira geral, algumas das caracteristicas intrinsecas as empresas estatais sao
encontradas em Choudhury e Khanna (2014), Vernon (1979) e Zhou e Wang (2000). Os
autores enfatizam que as empresas estatais sao diferentes das empresas privadas, pois:

a)

b)

Produzem maior quantidade de bens politicos: sdo altamente manipuladas
conforme os interesses politicos dos gestores ou das agéncias governamentais. Em
geral, os cargos de confianca na empresa estatal sdo definidos por meio de arranjos
politicos entre o governo e seus aliados, e dessa forma, por vezes, se percebem
problemas nas estatais que sdo reflexo de arranjos patronais para contratacdo de
familiares, superfaturamento em servigos prestados devido a selecdo de
fornecedores indevidos que favorecem financeiramente os politicos de forma
ilegal; fardo elevado de responsabilidade social e ideolégica tanto com os seus
funcionarios quanto com a sociedade;

Atuam como uma agéncia governamental, ao invés de um livre agente no
mercado: a alta influéncia do governo local nas empresas confere uma
caracteristica publica as decisdes tomadas nas empresas estatais. Por exemplo, um
empréstimo tomado no mercado pela empresa tem o peso de um empréstimo
privado ao setor publico (governo), e, consequentemente, sdo analisadas as
condicdes das restricGes orcamentarias publicas.

Compensacdo inflexivel aos gestores: as estatais operam sob uma estrutura rigida
de cargos e salérios proporcionando uma diferenca salarial significativa entre os
cargos politicos e os cargos funcionais aos seus gestores.

Atuam como mobilizadoras de monopdlio natural ou do poder de monopsénio;
Possuem alto nivel de formalizacdo: as empresas estatais possuem niveis
hierarquicos bem definidos, com clara definicdo de responsabilidades e tomadas
de decisdo (TANG et al., 2007).

A dimensdo da complexidade das empresas estatais alcanca proporc¢des ainda maiores

ao se tratar dos seus processos de internacionalizacdo, de maneira que ndo ha consenso na

literatura sobre os efeitos (no pais de origem e hospedeiro), ou seus padrdes de
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internacionalizacdo como, por exemplo, suas motivacGes, modo de entrada, e a escolha da
localidade dos investimentos.

Diferentes vertentes tedricas sdo utilizadas para a compreensdo das motivacdes ou
determinantes para investimento no exterior. Fundamentados nas teorias de
internacionalizacdo de Amighini, Rabellotti e Sanfilippo (2013), Dunning (2003) e
Warmerdam e van Dijk (2013), divergiram quanto aos fatores determinantes do investimento
chinés. Enquanto as analises dos primeiros mostram que as multinacionais estatais chinesas
sdo motivadas para a busca de recursos naturais valiosos com a finalidade de atender as
prioridades estratégicas do pais de origem, Warmerdam e van Dijk (2013) mostraram que
estas foram atraidas pelo potencial do mercado, visando a exploracdo do mercado interno do
pais hospedeiro. De forma semelhante a Amighini, Rabellotti e Sanfilippo (2013) e Bass e
Chakrabarty (2014) verificaram que 0s governos tendem a incentivar a aquisi¢do de recursos
naturais por suas estatais de forma intencional ndo para beneficio imediato, mas para garantia
econdmica e geopolitica para o futuro.

Sob a perspectiva de dependéncia de recursos, Choudhury e Khanna (2014)
identificaram ainda outra motivacdo ao analisar multinacionais estatais indianas. Os autores
evidenciaram que as restricoes e crise vivenciados no mercado interno afetaram
significativamente o desempenho das empresas indianas e dessa forma, estas visando a
mitigar os efeitos da crise interna, buscaram investir no exterior para reduzir a dependéncia de
agéncias e instituicdes no pais de origem.

Uma consistente explanacdo sobre as diferentes motivacdes das multinacionais estatais
pode ser encontrada em Li, Cui e Lu (2014), fundamentados pela Visdo Baseada em Recursos
- RBV e teoria institucional, em que as diferentes motivacGes sdo justificadas pela
heterogeneidade entre as empresas em relagdo ao seu conjunto de recursos especificos e
capacidades organizacionais. Segundo o0s autores, a heterogeneidade emerge dos processos de
reforma institucionais pelas quais foram criadas como, por exemplo, descentralizacéao fiscal e
administrativa, liberalizacdo econémica e reestruturacdo industrial. De fato, poucos estudos
abordam a heterogeneidade das multinacionais estatais determinante dos seus processos
organizacionais, eficiéncia e desempenho, ou padrdes de internacionalizacéo.

Nessa perspectiva, também pode-se observar que as multinacionais estatais
apresentaram maior propensao para investimento em paises com menor confiabilidade (regra
da lei), maior instabilidade (menor protecdo de direitos de propriedade), e de alta corrupgéo,
pois sofrem menor impacto dos riscos institucionais do pais hospedeiro (KNUTSEN; RYGH,;
HVEEM, 2011).
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Em se tratando do modo de entrada das multinacionais estatais, Meyer et al. (2014) e
Pan et al. (2014) encontraram resultados semelhantes em algumas questdes. Ambos analisam
o0 nivel de controle da subsidiaria frente a diferencas institucionais entre o pais de origem e
hospedeiro e a forma pela qual a Propriedade Estatal interfere nessa relacdo. Os dois estudos
demostram que as multinacionais estatais tendem a optar por menor controle da subsidiaria
para construcdo de sua legitimidade em paises hospedeiros de alta pressdo institucional.

Além disso, Pan et al. (2014) discutem o efeito moderado da Propriedade Estatal sobre
0s custos de transacao, evidenciando que as firmas tendem a ter maior nivel de controle da
subsidiaria quando esta se localiza em ambientes favoraveis, contudo, a Propriedade Estatal
ameniza as condigdes desfavoraveis vivenciadas em mercados estrangeiros.

Duanmu (2014) aborda a localizacdo dos investimentos das multinacionais estatais, e
concluem que essas empresas conseguem se beneficiar mais das relagcdes politicas entre o
governo de origem e o hospedeiro, conferindo uma maior seguranga para o investimento.
Dessa forma, de acordo com 0s autores, as multinacionais estatais tém maior probabilidade de
investir em paises com maior risco de expropriacdo, pois sdo amparadas pelo governo de

origem.
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4 METODOLOGIA

Nesta secdo apresenta-se 0 tipo de pesquisa, a populacdo e a amostra utilizada no
estudo. A metodologia dos modelos estatisticos utilizados se encontra em seus capitulos

respectivos.

4.1 Tipo de pesquisa

A pesquisa em administracdo pode ser classificada quanto aos objetivos
procedimentos, e problema. No que diz respeito aos objetivos, as pesquisas podem ser
classificadas como exploratérias, explicativas e descritivas (COOPER; SCHINDLER, 2003;
MARTINS; THEOPHILO, 2007; RAUPP; BEUREN, 2006). Podem ser classificadas como
exploratdrias as pesquisas que visam a esclarecer e trazer informac@es acerca de tematicas
poucos estudadas ou sobre as quais ainda ha poucas informacdes. Estudos explicativos sao o0s
que apresentam maior nivel de profundidade e tém como objetivo explicitar relagcdes de causa
e efeito (HAIR JUNIOR et al., 2009). Por sua vez, as pesquisas sdo classificadas como
descritivas quando visam a descrever as caracteristicas da populacdo ou fenémeno estudado,
estabelecendo relacdo entre as variaveis investigadas ou, ainda, verificando a existéncia de
associagoes entre as variaveis (GIL, 1999).

Assim, este estudo pode ser classificado como descritivo, visto que pretende entender
quais sdo os efeitos da Propriedade Estatal sobre o desempenho internacional das
multinacionais brasileiras. Cabe ressaltar que este estudo ndo pretende entender a causa do
fendmeno da Propriedade Estatal de multinacionais brasileiras, mas de identificar a existéncia
e a forca das relacdes entre a Propriedade Estatal e o desempenho internacional (HAIR
JUNIOR et al., 2009).

Quanto aos procedimentos, ou seja, a forma pela qual o pesquisador coletara as
evidéncias relacionadas ao fendmeno estudado, as pesquisas podem ser classificadas em: (i)
bibliogréaficas, (ii) documentais, (iii) experimentais, (iv) Ex-Post Facto e (v) estudos de caso.
Diante disso, este estudo pode ser classificado como ex-post facto ou “a partir do fato
passado”. Esta pesquisa apresenta 0 mesmo propdésito da pesquisa experimental, ou seja, de
verificar a existéncia de relacGes entre as variaveis estudadas, a diferenca entre as duas se
encontra no periodo de ocorréncia dos fatos, nesta, o pesquisador ndo possui controle sobre a

variavel independente, porque o fendmeno ja ocorreu. Dessa forma, cabe ao pesquisador
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identificar situagbes que se desenvolveram naturalmente e estuda-las como se fossem,
previamente, controladas (GIL, 1999).

Por fim, quanto a abordagem do problema, este estudo se classifica como quantitativo,
visto utilizar o instrumental matematico e estatistico para a realizacdo da analise dos dados
coletados (HAIR JUNIOR et al., 2009). De acordo com Cooper e Schindler (2003), os estudos
descritivos e causais, geralmente, utilizam técnicas estatisticas para a anélise dos dados. A
utilizacdo da estatistica se faz importante, pois possibilita ao pesquisador categorizar, ordenar
e sumarizar as evidéncias presentes nos dados coletados (KERLINGER, 1980).

Em pesquisas de negdcios internacionais, ha predominancia de pesquisas quantitativas
(BIRKINSHAW; BRANNEN; TUNG, 2011) utilizando da combinagdo de teorias para a

construcdo das variaveis explicativas dos fendmenos relacionados a internacionalizacéo.

4.2 Populacédo e amostra

A populacdo da presente pesquisa foi composta pelas subsidiarias das multinacionais
brasileiras de capital aberto, foram incluidas somente as informacdes referentes as
subsidiarias divulgadas nos fatos relevantes aos acionistas na bolsa de valores de Sdo Paulo. A
estratégia de definicdo das fontes de informacdo dos dados das empresas foi adotada
conforme os critérios de confiabilidade e disponibilidade dos dados necessarios para
realizacdo da pesquisa.

O periodo de analise compreende os anos de 2000 a 2015, periodo a partir do qual
houve intensificagdo dos investimentos brasileiros no exterior (BAZUCHI et al., 2013).

A listagem das multinacionais brasileiras foi obtida por meio de uma busca em duas
principais bases de dados e estudos sobre as empresas brasileiras internacionalizadas, o
“Ranking das Transnacionais Brasileiras” da Fundagio Dom Cabral (FDC)' e o “Observatdrio
de Multinacionais Brasileiras” da Escola Superior de Propaganda e Marketing (ESPM)?
disponiveis para acesso gratuito nos anos analisados. A Tabela 2 apresenta a relacdo das
multinacionais estudadas, os relatérios anuais encontrados e o numero de informacfes das

subsidiarias de cada multinacional.

Disponiveis em: <http://www.fdc.org.br/professoresepesquisa/nucleos/Paginas/centro-de-
referencia.aspx?Nucleo=Estratégia%20e%20Negdcios%20Internacionais&Info=Apresentacao&CR
=28>.

Disponiveis em: <http://wwwz2.espm.br/pesquisa/labs/observatorio-de-multinacionais-brasileiras>.
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Tabela 2 - Relacdo das Multinacionais do Estudo, setor, periodo analisado e nimero de

observacdes obtidas.

NUmero de
NUmero Empresas Setor Relatoério Observacdes

1 Braskem Inddstria Quimica 2004-2015 130
2 BRF Alimentos e Bebidas 2010 -2015 33
3 BRQ Software e Dados 2014-2015 3

4 Cambuci Téxtil 2012-2015 20
5 CSN Siderurgia e Metalurgia 2000-2015 186
6 Duratex IndUstria de Mdveis 2006-2015 28
7 Eletrobras Energia Elétrica 2012-2015 4

8 Embraer Veiculos e pecas 2005-2015 93
9 Eucatex IndUstria de Moveis 2006-2015 10
10 Fibria Papel e Celulose 2004-2015 38
11 Forjas Siderurgia e Metalurgia 2004-2015 12
12 Fras Veiculos e pecas 2004-2015 70
13 Gol Transporte Servicos 2013-2015 3

14 lochpe Veiculos e pecas 2000-2015 32
15 JBS Alimentos e Bebidas 2006-2015 58
16 Klabin Papel e Celulose 2010-2015 17
17 Lupatech Siderurgia e Metalurgia 2005-2015 60
18 Magnesita Mineracéo 2006-2015 61
19 Marcopolo Veiculos e pecas 2000-2015 119
20 Marfrig Alimentos e Bebidas 2006-2015 109
21 Metalfrio Maquinas Industriais 2006-2015 45
22 Minerva Alimentos e Bebidas 2009-2015 53
23 Natura Comércio 2003-2015 95
24 Oi Telecomunicacgdes 2012-2015 8

25 Petrobras Petréleo e Gas 2000-2015 67
26 Porto Seguro Finangas e Seguros 2000-2015 1

27 Randon Veiculos e pecas 2000-2015 41
28 Renner Comércio 2015 1

29 Romi Industrial Maquinas Industriais 2001-2015 40
30 Sdo Paulo Alpargatas  IndUstria de Calgados 2000-2015 76
31 Suzano Papel e Cel Papel e Celulose 2000-2015 69
32 Tegma Transporte Servicos 2006-2015 9

33 Totvs Software e Dados 2004-2015 66
34 Tupy Veiculos e pecas 2000-2015 66
35 Vale Mineracédo 2000-2015 118
36 Vulcabras Téxtil 2001-2015 57
37 Weg Maquinas Industriais 2001-2015 370

Fonte: Da autora (2017), com os dados da pesquisa.
Nota: Apresentam-se nesta Tabela, 0 volume de dados de cada multinacional da amostra e o periodo
correspondente a estes dados.

Foram encontradas no total, 49 multinacionais brasileiras de capital aberto, no entanto,

foram retiradas da amostra as empresas do setor financeiro porque o tratamento das receitas e

lucros para essas firmas sdo diferentes dos demais setores (DU; BOATENG, 2015) e aquelas

que ndo possuiam as informagdes de desempenho das subsidiarias no exterior de forma
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individual, restando na amostra um total de 37 multinacionais brasileiras, aproximadamente

70% da populagéo.
4.3 Natureza, coleta e fonte de dados da tese

Os dados da tese foram coletados utilizando de multiplas fontes secundarias. Dados
secundarios sdo aqueles previamente existentes disponiveis em bases eletrénicas, cabendo ao
pesquisador a coleta e a organizacdo desses dados para posterior utilizacdo de técnicas
estatisticas que colaboram para o alcance do objetivo proposto, ou seja, entendimento dos
efeitos da Propriedade Estatal.

Inicialmente, buscou-se a listagem das multinacionais brasileiras nos relatérios da
Fundacdo Dom Cabral e no Observatorio das Multinacionais Brasileiras da ESPM.
Posteriormente, buscou-se dentre as notas explicativas dos demonstrativos financeiros anuais
de cada multinacional, a listagem de suas subsidiarias no exterior, pais de atuacdo e
desempenho financeiro anual. No total, foram consultadas, aproximadamente, 730 notas
explicativas, por meio das quais, foi possivel obter 2260 observacbes referentes as
subsidiarias no exterior. Nem todos os dados foram utilizados na anélise, e os critérios
utilizados para a definicdo de cada amostra se encontra descrito em cada artigo de anélise.

O banco de dados do Economaética ® serviu de fonte para a coleta dos dados
financeiros das multinacionais, como ativos totais, patriménio liquido, capital de terceiros
entre outros. Além disso, por meio do economatica, foi possivel se obter a estrutura acionéria,
identificando, assim, 0s maiores acionistas estatais e o percentual de a¢fes sob seu controle.

Os dados referentes as condicdes econémicas dos paises hospedeiros foram obtidos
pelo banco de dados do World Bank, ao passo que as politicas externas brasileiras, ou seja, 0s
acordos de cooperacdo técnica® foram obtidos pelos relatérios da Agéncia Brasileira de
Cooperacdo (ABC). Todos os dados foram coletados no periodo de julho de 2016 a janeiro de
2017, a partir do qual houve o processamento e andalise dos resultados.

Os dados obtidos pelo economatica, World Bank e ABC sédo utilizados nas analises
realizadas nos artigos 1 e 2, e dessa forma, se encontram explicados detalhadamente na

metodologia desses capitulos. A primeira parte, por se tratar de uma anéalise descritiva das

® Os acordos de cooperacdo técnica sdo realizados entre paises visando ao auxilio nas mudancas

estruturais nos campos social e econémico de um dos paises participantes do acordo. Esses acordos
possibilitam a transferéncia e compartilhamento de conhecimentos, experiéncias e boas-préaticas
promovendo o desenvolvimento de capacidades humanas e institucionais (BRASIL, 2017).
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multinacionais e suas subsidiarias no exterior conforme o tipo de Propriedade Estatal, apenas
utiliza as informag0es obtidas nas relagdes da FDC e ESPM.

O conjunto de dados obtidos sdo classificados como corte transversal agrupado ao
longo do tempo (WOOLDRIDGE, 2013), ou painel ndo balanceado (GUJARATI, 2006), pois
apresentam tanto caracteristicas de corte transversal quanto de série temporal, consistindo no
agrupamento independente de individuos (subsidiarias). Além disso, nos dados existe a
repeticdo dos mesmos individuos ao longo do tempo, e por essa forma, se caracteriza como
ndo balanceado. Para cada ano analisado, haverd uma relacdo diferente de subsidiarias
brasileiras instaladas em diversos paises hospedeiros, o que pode ser observado conforme a
apresentacdo geral do panorama das subsidiarias realizada na préxima secéo.

4.4 Analise da distribuicéo de frequéncia

As anélises descritivas sdo os modelos mais simples usados em estatistica, que
permitem uma percepcdo geral da amostra (FIELD, 2009). Geralmente, sdo medidas
calculadas que permitem obter uma viséo geral do comportamento dos dados utilizados para
analise. Englobam diversas técnicas estatisticas visando a descrever um determinado conjunto
de dados, com a finalidade de ordena-los e sintetiza-los (MALHOTRA, 2006).

Dentre as estatisticas descritivas, a distribuicdo de frequéncia mostra ao pesquisador o
namero de vezes que o fendmeno se repetiu ao longo do tempo analisado. Essa técnica é
geralmente Gtil para avaliar as propriedades de um conjunto de valores e de que forma os
dados se distribuem (FIELD, 2009). Neste trabalho, por exemplo, a distribuicdo de frequéncia
evidencia o montante de multinacionais investidas pelas modalidades de Propriedade Estatal
direta e indireta, discriminando as instituicbes que representam Propriedade Estatal indireta.
Em nivel de subsidiaria, as analises mostram a distribuicdo geografica das subsidiarias das
multinacionais estatais, discriminadas por tipo de Propriedade Estatal em comparagcdo com as
multinacionais privadas, com a finalidade de captar a existéncia de padrdes de investimento

no periodo analisado.
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5 PANORAMA GERAL DAS MULTINACIONAIS E DAS SUBSIDIARIAS

Esta secdo apresenta uma percepcdo geral da distribuicdo das modalidades de
Propriedade Estatal direta e indireta por multinacional presenta na amostra deste trabalho. A
secdo mostra quem sdo os investidores institucionais e quais as empresas foram investidas por
cada investidor institucional. Além disso, a se¢do traz a distribuicdo das subsidiérias dessas
multinacionais no exterior, segundo tipo de Propriedade Estatal. O objetivo da secéo é obter

uma configuracdo geral das multinacionais da amostra.

5.1 Panorama geral da Propriedade Estatal nas Multinacionais Brasileiras

A Tabela 3 apresenta a relacdo de todos os tipos de Propriedade Estatal analisada neste
trabalho. Nota-se que a Unido Federal reduziu sua participacdo direta no controle acionario
das empresas ao longo do tempo, mantendo apenas a propriedade naquelas empresas de
setores estratégicos, tal como o energético, petrolifero, engenharia aeronautica e de mineracao
(especificamente na Vale). A Figura 1 mostra 0 nimero de empresas investidas no periodo
analisado da Propriedade Estatal direta e indireta.

Figura 1 - Total de empresas investidas pela Propriedade Estatal direta e indireta no periodo
de 2000 a 2015.
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Nota: No eixo X, estdo representados os anos de analise, 0 ano 1, valor correspondente ao primeiro
ano — 2000 e 0 ano 16, correspondente ao Gltimo ano de analise, 2015.
Fonte: Da autora (2017), com os dados da pesquisa.

A Figura 1 permite constatar que o investimento da Propriedade Estatal indireta foi

mais diversificado em ndmero de empresas que o da propriedade direta. Analisando as
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instituicbes publicas investidoras, Tabela 3, percebe-se que a subsidiaria do BNDES —

BNDESPar foi a instituicdo que investiu em maior nimero de empresas ao longo do periodo,

chegou a possuir 129 observacOes referente a diferentes subsidiarias com uma média de

investimento de 8,06 subsidiaria/ano. A segunda maior investidora, a Previ, fundo de pensédo

dos funcionérios do Banco do Brasil, chegou a possuir 94 observacdes, seguido pela Petros

com 52 observagdes. A Fundacdo de Seguridade Social da Embrapa e Embrater e a Docepar

foram as investidoras que menos investiram em nimero de empresas no periodo, cada uma

investiu somente em uma multinacional, gerando uma média de 0,06 empresa/ano.

Tabela 3 - Investidores Diretos e Indiretos relacionados por multinacionais investidas.

(Continua)
Total de
Propriedade Direta Nome das Empresas empresas |Média/Ano
investidas
Unido Federal (Tesouro Eletrobras, Embraer, lochpe, Petrobras, 38 2,375
Nacional) Vale
Propriedade Indireta Nome das Empresas Total M:g;a/
Braskem, BRQ, CSN, Eletrobras,
Bndespar - BNDES Embraer, Fibria, Romi, lochpe, JBS, 129 8.06
Participacdes AS Klabin, Lupatech, Marfrig, Metalfrio, ’
Oi, Petrobras, Totvs, Tupy, Vale
Alpargatas, Braskem, BRF, CSN,
Previ Cx Prev Funcs Bco Duratex, Embraer, Eucatex, Forjas, 94 5 88
Brasil Fras, Klabin, Marcopolo, Oi, Petrobras, ’
Random, Tupy, Weg
Braskem, BRF, Eucatex, Fras, Romi
gztro;()—g:lnd. Petrobras de Industrial, lochpe, Klabin, Lupatech, 52 3,25
g Marcopolo, Oi, Petrobras, Totvs
Fund Embratel de Seg
Social/Telos BRF, Tupy 20 125
Fundacao Vale do Rio Doce
de Seg. Social — Valia BRF, CSN 18 113
Fund Tel de Seguro BRF, Embraer 17 1,06
Social/Sistel
Fnd Fundo.NaC|onaI de Eletrobrés 16 1,00
Desenvolvimento
Fundacao Bco.Central
Prev.Priv. -Centrus Marcopolo 16 1,00
Valepar S.A. Vale 16 1,00
FPS Fundo de Participacao Eletrobras, lochpe, Marcopolo, 12 0.75
Social Petrobras, Tupy, Vale ’
Caixa Economica Federal Eletrobras, Romi Industrial, JBS, 9 0.56
Petrobras
Petrobra_ls Quimica S/A Braskem 9 0,56
Petroquisa
Brasil Telecom Participacoes Oi 8 0,50

SA.
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Tabela 3 - Investidores Diretos e Indiretos relacionados por multinacionais investidas.
(Concluséo)

. . Média/
Propriedade Indireta Nome das Empresas Total :n;
Fund A e Prev Social do
BNDES/Fapes BRF 8 0,50
Caixa Prev Func Banerj Previ BRF 7 0,44
Caixa FI Exclusivo | Mult Eletrobras 6 0,38
BNDES -BancoNacde o0 0 e 4 0,25
Desenvol Economico e Social
Fc,io Qaranjudor Das Parcerias Eletrobras 4 0.25
Publico Priv
Petroleo Brasileiro S/A Braskem 4 0.25
Petrobras
Docepar S/A CSN 1 0,06
Fund Seg Soc Embrapa
Embrater/Ceres Tupy . 0.06

Fonte: Da autora (2017), com os dados da pesquisa.

Os resultados confirmam a discussdo realizada por Lazzarini (2007), ou seja, ap6s a
restruturacdo das estatais brasileiras entre os anos de 1995 a 2003, por meio das privatizacdes
e do investimento de capitais estrangeiros, observa-se que a Propriedade Estatal direta,
investimento direto da Unido, se manteve, ao longo do periodo, concentrado em poucas
empresas, e a propriedade indireta, ao contrério, conseguiram explorar oportunidades de
participacdo acionaria em uma ampla gama de multinacionais, chegando a investir, em 2014,
em aproximadamente 40 multinacionais diferentes.

A Figura 2 permite ter uma percepcdo da distribuicdo desses investimentos estatais
indiretos por instituicdo publica ao longo do periodo analisado. Nota-se que, a partir de 2006,
houve uma tendéncia a diversificacdo dos investimentos dos principais investidores pablicos,
BNDESPAR e Previ, uma vez que estes passaram a investir em mais multinacionais. A
BNDESPAR chegou a investir, em 2009, em 14 multinacionais diferentes, e a Previ, em 2012,

investiu em 5 multinacionais diferentes.
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Figura 2 - Distribuicdo do numero de multinacionais investidas por instituicdo publica
indireta.
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Fonte: Da autora (2017), com os dados da pesquisa.

Esses resultados mostram que, apesar das estruturas e alteracfes na estrutura e padréo
de investimento do governo brasileiro, e embora tenha havido uma tentativa de retirar seu
nivel de influéncia direto do mercado, o governo, utilizando-se de outros meios de
participacdo societaria, como o investimento institucional por meio de bancos publicos e
fundos de pensdo, ainda manteve sua influéncia no mercado, como investidores centrais para
a economia brasileira.

5.2 Panorama geral das subsidiérias no exterior
Com a finalidade de se observar os investimentos brasileiros no exterior, buscou-se

visualizar a distribuicdo desses investimentos, por ano e por pais investido, conforme

apresentado no Anexo A.
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Os paises com maior investimento brasileiro ao longo do tempo analisado, dispostos
em ordem alfabética, sdo a Argentina com 241 subsidiérias, Estados Unidos com 254
subsidiarias, Ilhas Cayman (202 subsidiarias), Mexico (119 subsidiarias), Espanha (99
subsidiérias), e Uruguai (96 subsidiarias). Nota-se que o total dos investimentos brasileiros
em numero de subsidiarias foi progredindo ao longo do tempo, que, em 2000, de acordo com
os dados coletados, havia apenas 9 subsidiarias no exterior, e em 2015, chegou-se a 245
subsidiarias. O Anexo B possibilita uma percepcao grafica e visual da distribuicdo dessas
subsidiérias, € possivel perceber o aumento do nimero de subsidiarias bem como a disperséo
dos paises no periodo analisado.

A Figura 3 apresenta o volume de subsididrias por multinacionais que possuem
Propriedade Estatal direta com o grupo de controle (subsidiarias de MNEs que ndo possuem
Propriedade Estatal direta ou indireta). Nota-se que, em relacdo ao grupo de controle, o
namero de subsidiarias das multinacionais de propriedade direta se reduz ao longo do periodo
analisado. O periodo em que as multinacionais estatais tiveram maior nimero de subsidiarias
no exterior (total de 14), foi o de 2007 a 2009, chegando a 5 subsidiarias, em 2014 e 2015.
Essa evidéncia sugere que, em numero de subsidiarias, as multinacionais estatais passaram a
desinvestir, a partir de 2009, ao contrario das multinacionais brasileiras sem Propriedade

Estatal, que aumentaram o nimero de subsidiarias ao longo do tempo.

Figura 3 - NUmero de Subsidiarias da Propriedade Estatal Direta por ano.
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Nota: (Laranja) Propriedade Estatal Direta; (Azul) Controle.
Fonte: Da autora (2017).

A distribuicdo geogréfica desses investimentos, pode ser percebido na Figura 4. Nota-

se que os investimentos das multinacionais estatais, segue proporcionalmente 0s
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investimentos das multinacionais pertencentes ao grupo de controle. No grupo de controle

percebe-se maior nimero de subsidiérias, e consequentemente, maior dispersdo geogréfica.

Figura 4 - Comparacdo da distribuicdo geogréfica entre as subsidiarias do grupo de controle e
das subsidiarias das MNEs de Propriedade Direta.
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Fonte: Da autora (2017).

Entretanto, embora a Figura 4 ndo capte a representacdo geografica dos paises com
menor tamanho territorial, os dados apresentados na Tabela 4, permitem observar que as Ilhas
Cayman, foi o pais com maior total de subsidiarias durante o periodo analisado, chegando a
ter no periodo de 2006 a 2011, quatro subsidiarias brasileiras com Propriedade Estatal direta.
O segundo pais com maior investimento em nimero de subsidiarias é a Holanda, chegando a
ter 3 subsidiarias de diferentes multinacionais estatais no periodo de 2007 a 2009. Essa
mesma distribui¢do por pais subdivididos por multinacionais brasileiras, esta representada no
Anexo C, no qual é possivel se perceber que a multinacional de propriedade direta que possui
maior nimero de subsidiarias no exterior é a Petrobras, com investimentos na Austria, Ilhas

Cayman, Holanda e Luxemburgo.

Tabela 4 - Distribuicdo das subsidiérias das multinacionais de Propriedade Estatal direta por
pais no periodo de 2000 a 2015.

Paises 2000 2001 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total Geral
Austrélia 0 0 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 5
Austria 0 0 0 0 0 0 1 1 1 1 1 1 1 0 7
China 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 0 0 2
Cingapura 0 0 0 0 0 1 1 0 0 0 0 0 0 0 2
Espanha 0 0 0 1 1 1 1 2 0 0 0 0 0 0 6
EUA 2 1 0 3 3 3 2 2 0 0 0 0 0 0 16
Franca 1 1 0 1 1 1 1 1 0 0 0 0 0 0 7
Holanda 0 0 2 3 2 3 3 3 2 1 2 2 2 2 27
llhas Cayman 2 3 3 2 4 4 4 4 4 4 2 1 1 1 39
Luxemburgo 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 0 0 2
Uruguai 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0 1 1 1 2 5
Total Geral 5 5 5 12 13 14 14 14 7 6 7 6 5 5

Fonte: Da autora (2017).
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Analisando a distribuicdo geografica das subsidiarias das multinacionais com
Propriedade Estatal indireta, a Figura 5 apresenta o montante de subsididrias por ano
comparativamente entre o grupo de controle e as multinacionais com propriedade indireta. E
possivel se perceber que havia na amostra, durante o periodo de 2005 até 2015, maior nimero
de subsidiérias de multinacionais de Propriedade Estatal indireta que do grupo de controle, ou
seja, multinacionais sem Propriedade Estatal indireta. Esse montante é crescente e coincide
com as politicas industriais e de internacionalizacdo desenvolvidas durante o periodo. A
analise comparativa entre as Figuras 3 e 5 mostra uma estratégia de desinvestimento das
multinacionais estatais diretas e um investimento das multinacionais estatais indiretas em
numero de subsidiarias no exterior. Esse cenério é, possivelmente, reflexo de um conjunto de
politicas, inicialmente a politica nacional de desestatizacdo e, em contrapartida, 0 aumento
dos investimentos dos fundos de pensdo no mercado de capitais brasileiro, e mais
recentemente, pelas politicas industriais com incentivo a internacionalizagdo, que teve como
instrumentos, desembolsos especificos do BNDES por meio da subscricdo de capital, como
subsidios a atuacdo internacional de empresas pertencentes a setores especificos e estratégicos

de desenvolvimento definidos pelo governo em vigor.

Figura 5 - NUmero de Subsidiarias da Propriedade Estatal Indireta por ano.
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Nota : (Laranja) Propriedade Estatal Indireta; (Azul) Controle.
Fonte: Da autora (2017), com os dados da pesquisa.
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Ao analisar comparativamente a distribuicdo das subsidiarias de multinacionais
estatais indiretas e do grupo de controle no mundo (FIGURA 6), é possivel verificar que
existem poucas diferencas no padrdo de investimento. Os maiores paises hospedeiros sao 0s

EUA, a Argentina, México, e as Ilhas Cayman (conforme mostraa TABELA 5).

Figura 6 - Comparacdo da distribuicdo geografica entre as subsidiarias do grupo de controle e
das subsidiarias das MNEs de Propriedade Indireta.
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Fonte: Da autora (2017), com os dados da pesquisa.

A Tabela 5 mostra 0 numero de subsidiarias por pais ao longo do periodo analisado,
por meio da qual se percebe que os paises de maior nimero de subsidiarias é os EUA, com
um aumento considerdvel do nimero de subsidiarias, a partir de 2005, seguido pela
Argentina, que chegou a ter até 18 subsidiarias estatais em 2012 e, posteriormente, em 2014,
E possivel perceber uma presenca maior das multinacionais indiretas no oriente médio, em
paises como Oma e Egito, e na Oceania, com investimentos na Tailandia e na Malasia, e
também um consideravel nimero de subsidiarias nas Ilhas Cayman, a partir de 2006. O anexo
4 apresenta 0 numero de subsidiarias por multinacional nos quatro maiores hospedeiros.

Embora se perceba nesta secdo pouca diferenca substancial quanto ao padrdo de
investimento entre as multinacionais do grupo de controle (sem Propriedade Estatal) e as
multinacionais estatais (propriedade direta e indireta), algumas percepgdes precisam ser
elucidadas. Primeiramente, o grupo de subsidiarias com Propriedade Estatal direta é bem
inferior ao grupo de controle, ao contrario das subsidiarias de propriedade indireta, 0 que
reflete consequentemente sobre a dispersdo quanto aos paises hospedeiros dos investimentos.
Além disso, tambem é possivel de se perceber que as multinacionais estatais indiretas tendem
a seguir o mesmo padrdo de investimento no exterior que as multinacionais de controle, no
que diz respeito a localizagio. E perceptivel, porém, maiores diferencas na localizagio das

subsidiarias das multinacionais estatais diretas, com investimentos significativos na Austria e
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Holanda, ao passo que o grupo de controle, tende a concentrar seus investimentos substanciais

na América do Sul, como a Argentina, Chile e Uruguai.

Tabela 5 - Distribuicdo das subsidiarias de multinacionais de propriedade indireta por pais.

Paises 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total geral
Africa do Sul 1 1 1 2 2 3 3 3 3 3 22
Alemanha 1 1 2 2 2 1 3 3 4 4 4 4 4 35
Argentina 1 6 9 10 13 14 16 1 18 15 18 16 156
Argentina, Uruguai 1 1 1 1 1 5
Australia 2 2 2 1 1 1 2 3 3 2 2 21
Austria 1 1 5 9 8 10 7 48
Bahamas 2 1 1 1 1 1 7
Bélgica 1 1 2
Belize 1 1 2
Canada 1 1 2 3 3 5 15
Chile 1 2 2 2 2 2 5 5 3 4 4 3 35
China 3 4 2 3 3 5 5 5 5 6 46
Cingapura 1 2 1 1 1 1 1 1 9
Colémbia 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 12
Dinamarca 2 2 2 2 2 1 11
Egito 1 1 1 1 1 1 1 7
Em. Arabes Unidos 1 1 1 1 1 1 2 2 2 2 2 16
Espanha 1 1 2 3 5 6 5 4 5 2 2 3 2 2 2 45
EUA 2 2 1 1 6 9 11 15 12 12 15 15 14 15 17 13 160
Franca 1 1 1 1 1 3 2 2 1 1 1 2 2 1 1 1 22
Guiné 1 1 1 3
Holanda 1 2 2 4 4 8 8 9 9 11 12 70
Hungria 1 1 1 1 1 6
llha Jersey 1 1 1 1 1 1 6
llhas Cayman 1 2 1 8 3 12 7 7 11 13 12 12 11 9 10 10 129
llhas Virgens 1 2 1 2 3 1 2 2 1 1 1 17
india 1 1 2 1 1 1 1 2 2 2 2 16
Italia 1 1 1 2 2 2 2 2 2 2 3 20
Japdo 1 1 1 3
Luxemburgo 1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 14
Malésia 1 1 1 3
México 1 1 1 1 2 3 5 5 5 6 8 11 10 10 10 86
Mogambique 1 1 1 1 1 1 1 7
Noruega 1 1 1 3
Ooma 1 1 2
Panama 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 12
Paraguai 1 1 1 3
Peru 1 1 2 3 3 3 13
Portugal 1 1 1 1 1 1 1 1 1 9
Portugal 1 1
Reino Unido 1 1 1 1 1 2 2 1 1 2 13
Russia 2 2 1 2 1 8
Suécia 1 1 2
Suica 1 1 1 1 1 2 2 1 1 11
Tailandia 1 1 1 1 4
Turquia 1 1 1 1 1 1 2 2 2 12
Unido Européia 1 1
Uruguai 1 1 1 1 1 7 7 6 8 8 8 10 59
Venezuela 1 1 1 1 4
Z&mbia 1 1 1 1 1 5
Total geral 7 8 7 18 22 64 74 77 77 94 106 118 138 132 138 138 1218

Fonte: Da autora (2017), com os dados da pesquisa.
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6 CONSIDERACOES FINAIS

Neste capitulo, realizou-se uma introducdo geral da presente pesquisa, contendo o
contexto da pesquisa, seu questionamento e justificativa, a conceituacdo tedrica da
multinacional estatal e os fatores que impulsionam o seu investimento no exterior. Além
desses, 0 capitulo também define os aspectos metodoldgicos gerais da tese e descreve as
multinacionais brasileiras e a localizacdo de suas subsidiarias categorizadas conforme o tipo
de Propriedade Estatal e paises hospedeiros.

O capitulo apresenta duas principais constatacGes. A primeira consiste no grau de
influéncia do governo sobre as multinacionais no periodo analisado. Os resultados permitem
perceber que, apesar das reformas e privatizacGes ocorridas na economia brasileira, no inicio
da década de 2000, o governo, ainda, apresenta representatividade e influéncia sobre o
mercado acionario, porém utilizando de um padrédo de investimento distinto, por meio de suas
institui¢Oes publicas.

A segunda constatacdo se refere ao efeito dos estimulos dados pelo governo, por meio
do desenvolvimento de politicas publicas voltadas para a internacionalizacdo das empresas
brasileiras. O periodo de implementacdo das politicas industriais desenvolvidas coincide com
0 aumento dos investimentos realizados pelas multinacionais brasileiras e consequentemente
com a diversificacdo da participacdo societaria dos bancos publicos em numero de
multinacionais. Vé-se que o aporte de capital nas multinacionais realizados pelos principais
investidores publicos, como o BNDES e os fundos de pensdo, foram essenciais para o
aumento do investimento no exterior das multinacionais brasileiras.

As consideracdes apresentadas nesta secdo, corroboram com a justificativa da
realizacdo desta pesquisa, uma vez que se percebe que a influéncia do estado sobre as
multinacionais pode de fato alterar a neutralidade competitiva das empresas brasileiras,
oferecendo beneficios e seguranca contra 0s riscos inerentes a atividade internacional. A
segunda parte, contudo, traze a discussdo desse investimento sobre o desempenho, das
multinacionais e de suas subsidiarias, visando a identificar se a participacdo estatal, além de

impulsionar as empresas, alteram os niveis de rentabilidade das firmas analisadas.
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RESUMO

Este artigo discute a Propriedade Estatal e seus efeitos sobre o desempenho financeiro de
multinacionais brasileiras. Evidéncias empiricas da relacdo Propriedade Estatal e desempenho
financeiro séo inconclusivas na literatura e merecem investigacdo quando se trata de empresas
brasileiras internacionalizadas. Investiga-se neste trabalho, o efeito da Propriedade Estatal,
direta e indireta, sobre o desempenho financeiro utilizando o investimento em paraisos fiscais
como instrumento para o investimento governamental na empresa. O trabalho é quantitativo,
analisado no periodo de 2000 a 2015, e a amostra € composta por multinacionais brasileiras
de capital aberto. Utilizou-se de modelos painel dindmicos e de Heckman de dois estagios os
quais confirmaram que os investimentos em paraisos fiscais como variaveis instrumentais
para a Propriedade Estatal. Os resultados mostram que os dois tipos de Propriedade Estatal
apresentam efeitos positivos nas meétricas de desempenho ROA e ROE das empresas
analisadas. O trabalho, além de contribuir para o entendimento dos efeitos da Propriedade
Estatal nas multinacionais numa realidade emergente distinta, mostra uma faceta do contexto
brasileiro, ao evidenciar que as multinacionais que possuem subsidiarias em paraisos fiscais
tém maior propensdo em ter 0 governo como acionista.

Palavras-Chave: Painel Dinamico, Modelo de Heckman, Paraisos Fiscais.

ABSTRACT

This article discusses the state ownership and its effects on the financial performance of
Brazilian multinationals. Empirical evidence of the relationship between state ownership and
financial performance is inconclusive in the literature and desserves investigation when it
comes to internationalized Brazilian companies. There was investigated the effect of direct
and indirect state ownership on financial performance by investing in tax havens as a tool for
government investment in the company. The work is quantitative, analyzed in the period from
2000 to 2015, and the sample is composed by Brazilian multinationals. Dynamic panel and
Heckman two-stage models which confirmed that investments in tax havens as instrumental
variables for state ownership. The results show that both types of state ownership have
positive effects on the performance metrics ROA and ROE of the companies analyzed. The
work, besides contributing to the understanding of the effects of state ownership on
multinationals in a distinct emerging reality, shows a facet of the Brazilian context, by
showing that multinationals that have subsidiaries in tax havens are more likely to have the
government as shareholder.

Keywords: Dynamic Panel, Heckman Model, Tax Havens.
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1 INTRODUCAO

Recentemente, 0 aumento dos investimentos diretos no exterior de empresas estatais
tem despertado a atencdo dos pesquisadores ao redor do mundo. Estudos discutem que essas
empresas (multinacionais estatais) possuem comportamento, interesses e motivagoes
diferentes das multinacionais de capital privado, merecendo, entdo, uma adaptacéo das teorias
de internacionalizacdo (Cuervo-Cazurra et al. 2014).

De fato, as multinacionais estatais (SOMNC) devido a sua composi¢do acionaria,
possuem duas dimensoes, a dimensdo estatal, pela qual deve atender os objetivos do governo,
e a dimensdo privada, em que deve atuar com a finalidade de maximizagdo de lucros,
atendendo aos interesses dos acionistas privados (Enderwick 1994; Vernon 1979).

No Brasil, atualmente, pode se perceber a existéncia de dois tipos de Propriedade
Estatal: uma direta, em que o governo é o principal ou acionista majoritario; e uma
modalidade indireta, em que o0s acionistas sao institui¢cbes publicas, como os bancos publicos
ou, ainda, os fundos de pensdo de instituicdes publicas (Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello
2009; Lazzarini e Musacchio 2011).

Apesar da diversidade de interesses da Propriedade Estatal, seus efeitos sobre o
desempenho das firmas ainda sdo inconclusivos e carecem de maior investigacdo. Os efeitos
da Propriedade Estatal sobre o desempenho financeiro das firmas tém sido discutidos na
literatura, desde a década de 2000, com intenso volume de publicacbes empiricas até 2007,
devido as reformas e movimentos de privatizacdes observados, a partir da década de 80, em
diversas economias, tais como o Canada (Bozec, Breton, e Cote 2002), india (Ramamurti
1987), Bangladesh (Al Farooque et al. 2007), paises escandinavos (Goldeng, Grinfeld, e
Benito 2008), Cingapura (Ang e Ding 2006; Heracleous 2001), Nova Zelandia (Bradbury
1999), entre outros. Nesse contexto, a China se destaca com diversos trabalhos que
investigam a influéncia da Propriedade Estatal sobre diferentes formas de desempenho,
conforme verificado em Nabin et al. (2014), Qi, Wu, e Zhang (2000), Aivazian, Ge, e Qiu
(2005), J. J. Chen (2004), Gunasekarage, Hess, e Hu (2007), Holz (2002), G. Huang e Song
(2006), D. Li et al. (2007), Lim (2012), J. Tan e Wang (2010), Tang et al. (2007), X. Wang,
Xu, e Zhu (2004), Z. Wei e Varela (2003); Zhengwei (2013).

Dentre os estudos empiricos que permeiam essa tematica, pode-se perceber duas linhas
principais de investigacdo. A primeira, visa a investigar as variacoes do desempenho nas
recém privatizadas estatais, ap6s o periodo de privatizacdo, tal como mostra Andrews e
Dowling (1998), Heracleous (2001), Holz (2002), Jelic, Briston, e Aussenegg (2003), D. Li et
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al. (2007), Qi, Wu, e Zhang (2000), Q. Sun, Tong, e Tong (2002), X. Wang, Xu, e Zhu
(2004), Wright (1999).

A segunda, discute a mudanca da estrutura de governanca nas empresas estatais pela
adocdo de mecanismos corporativistas, a partir das privatizacbes ocorridas no periodo
anterior. Agrupam-se nessa linha as discussoes de Aivazian, Ge, e Qiu (2005), Bank (2014),
Bradbury (1999), Chizema, Amon; Le (2011), Ding, Zhang, e Zhang (2007), Duanmu (2014),
Feng, Sun, e Tong (2004), Gunasekarage, Hess, e Hu (2007), entre outros. A corporativizacao
das empresas publicas ou estatais, implica na reorganizacdo dessas empresas em torno dos
principios das empresas majoritariamente privadas (Bozec, Breton, e Cote 2002).

E nessa segunda linha de investigacao que a questo deste trabalho esta fundamentada,
estudando a estrutura de propriedade na governanca corporativista das estatais, investigando
os efeitos da Propriedade Estatal, com suporte na teoria institucional em que o governo
assume a posicdo de um driver que molda e altera as regras do jogo (North 1991), sobre a
dimensao financeira do desempenho das multinacionais brasileiras.

Assim, este trabalho argumenta que a Propriedade Estatal pode estar associada a
rentabilidade, prejudicando a neutralidade competitiva das firmas, conforme apontado por
Sauvant et al. (2014), condicionado aos propositos e interesses dos diferentes investidores
institucionais publicos. Para isso, o trabalho controla para os diferentes tipos de Propriedade
Estatal, assumindo que o governo federal (Propriedade Estatal direta) pode atuar segundo
motivacOes politicas, diferentemente das instituicbes publicas, como o0s bancos de
desenvolvimento e os fundos de pensdo (Propriedade Estatal indireta), que visam a
maximizagao da riqueza de seus acionistas.

Esta consiste na contribuicdo deste trabalho, ou seja, investigar os efeitos de diferentes
tipos de Propriedade Estatal sobre o desempenho de multinacionais brasileiras, conforme
contempla o segundo objetivo especifico da tese, evidenciando a natureza dessas relaces
num contexto emergente diferente daqueles previamente evidenciados na literatura. Acredita-
se que o contexto brasileiro pode apresentar contribuicdes por duas razdes principais.
Inicialmente, sabe-se que, no que se refere a influéncia do governo sobre a
internacionalizacdo das empresas, ao contrario do governo chinés que exerce um papel de
acionista controlador de grande parte das multinacionais chinesas (Gunasekarage, Hess, e Hu
2007), no Brasil, vé-se que o governo exerce um papel mais sutil, de facilitador do processo
de internacionalizagéo das multinacionais brasileiras (Bazuchi et al. 2013). A outra razédo diz
respeito & estrutura do mercado aciondrio brasileiro, cujas relagdes comerciais ndo séo

orientadas suficientemente via mercado, e as multinacionais estatais, por meio de conexdes
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politicas podem desfrutar de maiores beneficios da relacdo com o estado (Bazuchi et al. 2013;
Lazzarini 2015).

A andlise dos efeitos de diferentes tipos de Propriedade Estatal no desempenho de
empresas brasileiras atuantes no mercado domestico foi desenvolvida principalmente por
Brey, Marcon e Bandeira-de-Mello (2009); Lazzarini e Musacchio (2011); Lazzarini (2007)
com suporte na Economia Politica. Esses estudos mostraram que o governo brasileiro atua
motivado mais pela maximizacdo de interesses politicos do que por uma finalidade social e
justa de desenvolvimento e nem sempre proporcionam beneficios financeiros as empresas
multinacionais (Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009; Lazzarini 2015). Todavia, ha
caréncia da confirmacdo dessas evidéncias na realidade das multinacionais brasileiras, uma
vez que estas podem apresentar aspectos controversos, dado a sua complexa estrutura e

diversidade de mercados de atuacao.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo apresenta as fundamentacdes tedricas que permeiam este trabalho, tais
como as teorias evidenciadas na literatura que explicam o desempenho das empresas estatais,
e a definicdo do posicionamento tedrico deste trabalho evidenciando a diversa aplicabilidade
da teoria institucional para explicar as relacdes empiricas entre Propriedade Estatal e

desempenho de multinacionais.

2.1 Pressupostos tedricos da relacdo entre Propriedade Estatal e desempenho das firmas

A relacdo entre a Propriedade Estatal e 0 desempenho das firmas tem sido discutida na
literatura por meio de diferentes suportes tedricos. De uma forma geral, dado a complexa e
multifacetada relacdo, bem como a caracteristica social inerente ao fenébmeno estudado,
percebe-se que nenhuma teoria é suficientemente capaz de explicar essa relacdo de forma
autossuficiente. Diferentes perspectivas tedricas oferecem sua contribuicdo para o
entendimento das motivaces da Propriedade Estatal, bem como seus reflexos sobre o
desempenho das firmas. As principais teorias identificadas na literatura que fundamentam as
discussdes empiricas dessa relacdo sdo a teoria da agéncia, a teoria de estrutura de
propriedade, a Economia Politica, a Gestdo Estratégica e Visdo Baseada em Recursos - RBV,

e Teoria dos Custos de Transacdo, as quais seguem brevemente comentadas nesta secao.
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A teoria da agéncia, foi construida, a partir das discussGes em torno da teoria da firma
e dos direitos de propriedade, argumentando sobre como direitos individuais determinam a
forma como os custos e prémios sdo alocados entre os participantes de qualquer organizacéo,
ja que a especificacdo dos direitos é geralmente definida por contratos, mas também pelo
comportamento individual dos gestores na organizacdo (Jensen and Meckling 1976). Dessa
forma, os estudos fundamentados pela teoria da agéncia discutem haver objetivos divergentes
entre os stakeholders da empresa estatal, tais como o0s acionistas privados e 0s acionistas
publicos (instituicdes governamentais), entre estes dois individuos e a sociedade, uma vez
também acionista da empresa publica, e entre os gestores das firmas e seus respectivos
acionistas, o governo, o privado e a sociedade (Cuervo-Cazurra et al. 2014).

Dessa forma, os objetivos da firma estatal, conforme os pressupostos da teoria da
agéncia sdo difusos, a partir dos diferentes interesses dos seus acionistas e dos seus gestores, 0
que gera altos custos de agéncia (Zhou e Wang 2000) e, em cima deste cenario, 0s autores
constroem o argumento de ineficiéncia e baixa rentabilidade das empresas estatais, uma vez
que os gestores publicos ndo tém qualquer incentivo para reducdo de custos ou melhoria da
qualidade dos produtos e da producédo (Bozec, Breton, e Cote 2002; Qi, Wu, e Zhang 2000; Z.
Wei, Varela, e Hassan 2002), almejam, assim, a maximizagéo de suas vantagens individuais,
sobrepujando as vantagens dos demais proprietarios ou, ainda, da firma em si (Ang e Ding
2006; Bozec, Breton, e Cote 2002; Ding, Zhang, e Zhang 2007; Guo, Clougherty, e Duso
2016; D. Li et al. 2007). Em outras palavras, os custos da agéncia seriam 0s custos de
monitoramento do comportamento e das decisdes dos agentes, o qual é alto, ineficiente e
tecnicamente dificil nas empresas estatais (Jensen e Meckling 1976; Zhou e Wang 2000), e
portanto, levam a um alto risco moral devido a assimetria de informacao entre os agentes e 0s
principais. Assim, com base nesses argumentos construidos sob as lentes da teoria da agéncia,
0s estudos empiricos assumem haver uma relagdo positiva entre a Propriedade Estatal e os
custos e agéncia e, consequentemente, uma relagdo negativa entre a Propriedade Estatal e o
desempenho das firmas (Bradbury 1999; Chizema, Amon; Le 2011; Gunasekarage, Hess, e
Hu 2007; X. Wang, Xu, e Zhu 2004).

O custo de agéncia também é discutido dentro de uma outra perspectiva na teoria dos
direitos de propriedade, considerando a estrutura de propriedade das firmas. Nessa
perspectiva, 0s custos de agéncia advém da divergéncia de interesses nas empresas entre 0S
seus acionistas controladores e acionistas minoritarios, uma vez que ha uma separacéo entre o
controle e a propriedade nas firmas modernas com propriedades difusas (Miller 1988; La

Porta et al. 2005). De acordo com essa perspectiva, os controladores das empresas nao atuam
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conforme os interesses dos investidores minoritarios da empresa, e assim, ndo garantem a
maximizacdo do retorno sobre seus investimentos (Alchian e Harold 1973; Chizema, Amon;
Le 2011; Majumdar e Chhibber 1999; La Porta et al. 2005). Essa seria uma situagdo em que 0
conflito de agéncia entre o principal e 0 agente, mas entre duas classes diferentes de principais
(Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009) e o risco inerente a essa estrutura € apontado por
La Porta et al. (2005) como o risco de expropriagdo da riqueza do minoritario pelo majoritario
(Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009; Su, Wan, e Li 2013).

O mercado de capitais brasileiro, assim como na China, Franca, dentre outros,
apresenta uma estrutura em que as empresas, de maneira geral, estdo altamente concentradas
quanto ao capital votante e dispersas quanto a participacdes ndo votantes (Aldrighi, Kalatzis, e
Oliveira 2009; Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009; Lazzarini 1993; Lazzarini et al.
2011; Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-Mello 2015; Valadares 2000). Além disso,
verifica-se claramente a presengca de uma estrutura de controle piramidal, e, no caso da
Propriedade Estatal, o governo pode exercer controle como investidor majoritario de uma
empresa que possui por¢des majoritarias ou minoritarias em outras companhias (Brey,
Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009; Musacchio e Lazzarini 2013; Valadares 2000).

Nessa perspectiva, apesar das evidéncias inconclusivas (Yu 2013), o aporte tedrico dos
conflitos e custos de agéncia sugerem uma relagdo negativa entre a Propriedade Estatal e o
desempenho das firmas, pois 0 governo, seja com porcOes acionistas majoritarias ou
minoritarias, sem distin¢do, influencia a tomada de decisdo para satisfacdo de seus objetivos,
e ndo para a maximizacdo dos lucros das empresas (Lazzarini 2007; Lazzarini et al. 2011;
Lazzarini e Musacchio 2011). Isso porque, conforme a teoria da agéncia, quando ha a
participacdo do governo na estrutura de propriedade, hd uma propensdo a divergéncia de
objetivos em relacdo aos demais acionistas, uma vez que este ndo possui 0S mesmos interesses
de maximizagdo quanto os demais acionistas (Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009;
Gunasekarage, Hess, e Hu 2007; Lazzarini et al. 2011; Su, Wan, e Li 2013; Wolfenzon 1999;
H.-L. Wu 2011)

Essa orientacdo também é fundamentada pelos pressupostos da Economia Politica,
argumentando que os governos tendem a prestar atencdo especial aos seus objetivos sociais e
politicos, tais como geracdo de empregos, desenvolvimento regional, correcdo de falhas de
mercado, muitos dos quais se encontram negativamente associados a rentabilidade e ao
desempenho financeiro das firmas (Cuervo-Cazurra et al. 2014; Okhmatovskiy 2010; Rattsg
et al. 2012).
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Nessa perspectiva, 0s autores argumentam que as empresas estatais estdo enraizadas
num sistema de conexdes politicas (Okhmatovskiy 2010) e que esses lagos resultam em
efeitos sobre o desempenho que vao além dos instrumentos corporativos de ganhos de
eficiéncia e produtividade utilizados para o alcance de seus objetivos corporativos, como a
maximizagdo do lucro e rentabilidade dos acionistas. Uma vez que o relacionamento com o
governo ¢é estabelecido, h&4 maior probabilidade de que essa conexdo seja usada para alcance
de objetivos escusos, e para isso, sdo utilizados instrumentos politicos como a escolha de
gestores baseado em conexdes politicas ao invés da habilidade e/ou dominio técnico do
processo, doacBes partidarias para campanhas politicas (Bazuchi et al. 2013; Xavier,
Bandeira-de-Mello, e Marcon 2014), gerando restricdes ao desempenho mesmo diante de
todas as oportunidades e subsidios que a Propriedade Estatal proporciona a firma
(Okhmatovskiy 2010; Rattsg et al. 2012).

A relacdo entre a Propriedade Estatal e o desempenho das firmas, também tem sido
estudada sob as lentes da literatura de gestdo estratégica com suporte da visdo baseada em
recursos apontando para uma influéncia dual sobre os resultados das firmas (Cuervo-Cazurra
et al. 2014). Por um lado, o governo é entendido como um ativo estratégico da firma,
proporcionando vantagens competitivas, que geram elevado desempenho pela adocdo de
diversas estratégias, tais como o crédito subsidiado (Gammeltoft, Barnard, e Madhok 2010;
Lazzarini 2015; Musacchio e Lazzarini 2013; C. Wang, Hong, Kafouros, e Wright 2012), alto
poder de barganha (Tang et al. 2007) e de monopdlio (Choudhury e Khanna 2014; Omran
2004; Vernon 1979) acumulacdo de recursos estratégicos (J. Tan e Wang 2010), a selecdo de
parceiros (Chizema, Amon; Le 2011), e suporte diplomatico para lidar com os governos dos
paises hospedeiros (Cuervo-Cazurra et al. 2014). Por outro lado, a Propriedade Estatal pode
ser entendida como uma fonte de desvantagem, uma vez que pode ser alvo de hostilidade no
pais hospedeiro por possuir capital estatal em sua estrutura de propriedade, devido a
resisténcia e hostilidade dos consumidores hospedeiros em relagcdo a caracteristica estatal da
multinacional. Sobre esse efeito, Cuervo-Cazurra et al. (2014) e Heracleous (2001) enfatizam
que ainda é pouco explorado pela literatura.

A teoria dos Custos de Transacdo explica que o comportamento das firmas e as
estruturas organizacionais adotadas sdo baseados na minimizacdo dos custos das transacgoes.
Nesse sentido, a teoria oferece uma visao sistematica de formas racionais para analisar formas
alternativas de arranjos e estruturas de governanca adotados pelas firmas (Coase, 1937;
Williamson, 2002; Whinston, 2003). De maneira que a analise dos custos de transacdo centra-

se, em grande parte, nas caracteristicas dos negocios e dos participantes, dos seus recursos e
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capacidades em particular, que lhes permitem reduzir custos e obter uma vantagem
competitiva sustentavel (Anand e Delios 2002; J. Zhang e He 2014).

Dentre essas estruturas de governanca, a estrutura da propriedade também apresenta
um efeito relevante sobre a reducdo dos custos das transacfes em relacdo aos seus beneficios
que afetam o desempenho das firmas (Cauley, Cornes, e Sandler 1999). Cuervo-Cazurra et al.,
(2014) argumentam que a teoria dos custos de transacdo podem ser utilizados para explicar as
MNEs estatais, porque a Propriedade Estatal proprociona a multinacional a capacidade de
assumir maiores riscos em investimentos no exterior, por exemplo, as multinacionais estatais
tém maior probabilidade de atuar em paises mais arriscados, pois 0 governo tem maiores
orcamentos, recursos, habilidades politicas e controle sobre as leis e regulacdes que podem
favorecer a atuacao de suas empresas naqueles paises. Alguns trabalhos foram construidos sob
essa argumentacdo, como por exemplo, (Duanmu 2014a; C. Wang, Hong, Kafouros, e
Boateng 2012).

O efeito da Propriedade Estatal sobre o desempenho das multinacionais explicada sob
a teoria dos custos de transacdo tem sido analisado sob o aspecto da internalizacdo desses
custos, conforme a perspectiva de (Buckley et al. 2007), em que as firmas buscam, por meio
da internacionalizacdo, internalizar os custos inerentes as operagdes no exterior.

Nesse aspecto, alguns trabalhos, utilizam essa argumentacédo para discutir os modos de
entrada das multinacionais estatais em paises hospedeiros, adotando modos que reduzem 0s
efeitos institucionais e consequentemente os custos de transacdo (Pan et al. 2014a),
(Amighini, Rabellotti, e Sanfilippo 2013b), (M. H. Li, Cui, e Lu 2014), entre outros. Por
exemplo, Pan et al. (2014) discutem o efeito moderado da Propriedade Estatal sobre os custos
de transacdo, evidenciando que as firmas tendem a ter maior nivel de controle da subsidiaria
guando esta se localiza em ambientes favoraveis, contudo a Propriedade Estatal ameniza as
condicBes desfavoraveis vivenciadas em mercados estrangeiros.

A definicdo dos modos de entrada sdo extremamente relevantes para o desempenho,
uma vez que mostra 0 montante de recursos comprometidos com as diferentes formas de
internacionalizacdo. Dessa forma, assume-se que a Propriedade Estatal favorece o
desempenho das multinacionais no exterior, sob a ética da teoria dos custos de transagdo, uma
vez que possibilita a firma reduzir a complexidade das estruturas de governanga adotados pela
multinacional em suas negociag¢fes no pais hospedeiro de maneira a internalizar os efeitos das
externalidades negativas nesses paises e, consequentemente, obter retornos maiores em suas

transacgdes (Cauley et al, 1999).
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Essas sdo as principais teorias encontradas na literatura que explicam a relagéo da
Propriedade Estatal com o desempenho das firmas. O Quadro 1 sistematiza essas explicacfes
tedricas, conforme discutidas nesta secdo. A ultima fundamentacdo teorica, a teoria

institucional, utilizada neste trabalho, sera discutida na proxima secao.

Quadro 1 - Argumentagdes dos principais pressupostos tedricos da relacdo Propriedade

Estatal e desempenho.

Teoria Argumentacgdo Relacdo SOE e | Principais Trabalhos
Desempenho
Agéncia H& uma relagdo positiva entre a | Negativa (Jensen & Meckling, 1976)
Propriedade Estatal e os custos e agéncia (Cuervo-Cazurra,  Inkpen,
e consequentemente uma relagdo Musacchio, & Ramaswamy,
negativa entre a Propriedade Estatal e o 2014)
desempenho das firmas. (Zhou & Wang, 2000)
(Bradbury, 1999)
(Chizema, Amon; Le, 2011)
(Gunasekarage et al., 2007)
(X. Wang et al., 2004)
Direito e | O custo de agéncia advém da | Negativa (Chizema, Amon; Le, 2011)
Estrutura de | divergéncia de interesses nas empresas (Lazzarini, 2007)
Propriedade | entre os seus acionistas e controladores e (Lazzarini et al., 2011)
acionistas minoritarios, ou seja, duas (Alchian & Harold, 1973)
classes diferentes de principais. O (Chizema, Amon; Le, 2011)
governo, dentro de wuma estrutura (La Porta et al., 2005)
piramidal, atua como ultimo dono dos (Majumdar &  Chhibber,
fundos de pensdo e bancos publicos e 1999)
influenciam as decisdes em funcdo de
seus objetivos mais do que para a
maximizacao da riqueza dos
minoritérios.
Economia Os governos tendem a prestar atencdo | Negativa (Cuervo-Cazurra,  Inkpen,
Politica especial aos seus objetivos sociais e Musacchio, & Ramaswamy,
politicos, que podem estar 2014)
negativamente relacionados ao (Okhmatovskiy, 2010)
desempenho financeiro das firmas (Rattsg et al., 2012)
Gestéo A Propriedade Estatal pode ser fonte de | Positiva/Negativa | (Chizema, Amon; Le, 2011)
estratégica e | vantagem ou desvantagem competitiva. (Gammeltoft, Barnard, &
RBV Como vantagem, o governo é entendido Madhok, 2010)
como um ativo estratégico da firma, (C. Wang, Hong, Kafouros,
proporcionando assim vantagens & Wright, 2012)
competitivas, que geram elevado (Choudhury &  Khanna,
desempenho;  Como  desvantagem, 2014; Omran, 2004)
podem sofrer pela hostilidade do (\Vernon, 1979)
governo hospedeiro.
TCT A Propriedade Estatal pode reduzir a | Positiva (Duanmu, 2014)
complexidade das  estruturas de (C. Wang, Hong, Kafouros,
governanca adotados pela multinacional & Boateng, 2012)
em suas negociacOes no pais hospedeiro (Pan et al., 2014) (Amighini,
de maneira a internalizar os efeitos das Rabellotti, & Sanfilippo,
externalidades negativas nestes paises e 2013)
consequentemente obter retornos (M. H. Li, Cui, & Lu, 2014)
maiores em suas transacdes. (Cauley et al, 1999)

Fonte: Elaborado pela autora da tese.
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2.2 A Teoria Institucional, a Propriedade Estatal e 0 Desempenho das Multinacionais

A analise desta relacdo, Propriedade Estatal e desempenho, também pode ser
investigada sob a Otica da teoria institucional (Al Farooque et al. 2007; Liu et al. 2000;
Okhmatovskiy 2010). As instituicdes sdo definidas como as estruturas e atividades
regulatorias, normativas e cognitivas (North 1991; Peng 2003), e de fato, s&o particularmente
relevantes no contexto de mercados emergentes, uma vez que o desenvolvimento das
estruturas de governanca do mercado, 0 mercado de capitais e suas instituicbes reguladoras,
ainda em desenvolvimento, s&o inexperientes e deficientes (Okhmatovskiy 2010).

Contudo, os estudos com aporte na teoria institucional, oferecem a investigacdo dessa
relacdo sob diferentes perspectivas. Para citar alguns trabalhos, Goldeng et al., (2008) e (Al
Farooque et al., (2007) discorreram sobre a confiabilidade dos investidores diante da
identidade institucional das empresas estatais, argumentando haver diferentes efeitos sobre o
desempenho e sobre a criacdo de valor, uma vez que a Propriedade Estatal por um lado
proporciona a empresa maior responsabilidade, transparéncia e capital, e por outro, gera
desconfiancga, volatilidade e risco aos investidores, dado os objetivos politicos da Propriedade
Estatal sobre as decisdes das firmas.

Outros autores usam a teoria institucional para discutir as implicacdes do papel das
instituicGes de origem na definicdo dos custos de se negociar (Du e Boateng 2014), segundo
0s autores, boas instituicdes facilitam o funcionamento efetivo dos mecanismos de mercado,
possibilitando as firmas participarem das negociagdes sem incorrer nos custos e riscos
associados a tais negociacdes, gerando valor a firma. Nessa orientacdo, além da Propriedade
Estatal representar um 6nus, no sentido dos objetivos controversos, j& comentado neste
trabalho a luz da Economia Politica, a Propriedade Estatal proporciona a firma tratamento
preferencial do governo, além de favorecimentos na alocagéo de recursos, o que também gera
maior valor a firma (Liang, Ren, e Sun 2014; Tian e Slocum 2014; T. Wei, Clegg, e Ma
2014).

Huang e Renyong (2014) enfatizam que as multinacionais estatais sdo bem diferentes
das privadas em termos de seus arranjos institucionais. Segundo o0s autores, a estrutura
institucional chinesa foi desenvolvida para oferecer suporte as atividades de suas estatais,
especialmente na area financeira, administrativa e econémica como, por exemplo, nas
politicas de abertura comercial. Tais vantagens sdo obtidas devido a proximidade que essas
empresas possuem com o governo de origem. As empresas estatais estdo incorporadas nas

instituicbes de origem (Kusnadi, Yang, e Zhou 2014; Yang e Stoltenberg 2014) séo
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diretamente gerenciadas pelo aparato estatal, que exerce uma gestdo ativa (Robins 2013),
possibilitando que essas empresas assumam maior risco nas transagdes internacionais, uma
vez que estdo menos preocupadas com a gestao de receitas (Y. Tan et al. 2014).

Também é possivel verificar os efeitos da Propriedade Estatal sobre o desempenho,
numa perspectiva trabalhista de praticas institucionalizadas pelas empresas. Essa perspectiva
foi discutida especialmente no contexto das privatizagbes, argumentando que tanto as
organizagcbes como os individuos tendem a legitimar as praticas gerenciais e empregaticias de
periodos anteriores as reformas, e, apds a desestatizacdo, qualquer mudancga nessas praticas
em direcdo a adocdo de praticas corporativas visando a maximizagdo dos lucros, sdo
consideradas pelos individuos como violagbes de contratos, e assim, reduzem sua
contribuicdo para a empresa, prejudicando o seu desempenho (D. X. Wang et al. 2003).

O processo de internacionalizacdo das multinacionais estatais € discutido sob a ética
da teoria institucional em (J. Hong, Wang, e Kafouros 2015; Huang, Xueli; Renyong 2014,
Knutsen, Rygh, e Hveem 2011; M. H. Li, Cui, e Lu 2014; Meyer et al. 2014a; Yang e D.
Stoltenberg 2014). Usando o argumento de que a Propriedade Estatal afeta a relacdo entre as
instituicGes do pais hospedeiro e o investimento no exterior (Knutsen, Rygh, e Hveem 2011),
as MNEs estatais sofrem press@es institucionais adicionais, uma vez que a Propriedade Estatal
é uma fonte de controle ilegitima no pais hospedeiro (Cuervo-Cazurra et al. 2014), e, assim,
podem utilizar formas de entrada diferentes que as empresas privadas (M. H. Li, Cui, e Lu
2014), dispendendo recursos adicionais para estabelecer aliancas com firmas locais que
oferecem maior confianca ao mercado hospedeiro (Meyer et al. 2014a), afetando, portanto,
seu desempenho positiva ou negativamente naquele mercado.

Em se tratando do modo de entrada das multinacionais estatais, Meyer et al. (2014a) e
Pan et al. (2014) encontraram resultados semelhantes em algumas questdes. Ambos analisam
o nivel de controle da subsidiaria frente a diferencas institucionais entre o pais de origem e
hospedeiro e a forma pela qual a Propriedade Estatal interfere nessa relacdo. Os dois estudos
demostram que as multinacionais estatais tendem a optar por menor controle da subsidiaria
para construcdo de sua legitimidade em paises hospedeiros de alta pressao institucional de
forma a obter melhor desempenho.

Uma consistente explanacéo sobre as diferentes motivacdes das multinacionais estatais
pode ser encontrada em Li, Cui, e Lu (2014), fundamentados pela RBV e teoria institucional,
em que as diferentes motivagOes sdo justificadas pela heterogeneidade entre as empresas, em
relacdo ao seu conjunto de recursos especificos e capacidades organizacionais. Segundo 0s

autores, a heterogeneidade emerge dos processos de reforma institucionais pelas quais foram
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criadas como, por exemplo, descentralizagdo fiscal e administrativa, liberalizagdo econdémica
e reestruturacdo industrial. De fato, poucos estudos abordam a heterogeneidade das
multinacionais estatais determinante dos seus processos organizacionais, eficiéncia e
desempenho, ou padrdes de internacionalizacéo.

Nessa perspectiva, também, pode-se observar que as multinacionais estatais
apresentaram maior propensdo para investimento em paises com menor confiabilidade (regra
da lei), maior instabilidade (menor protecdo de direitos de propriedade), e de alta corrupcéo,
pois sofrem menor impacto dos riscos institucionais do pais hospedeiro (Knutsen, Rygh, e
Hveem 2011).

De maneira geral, a teoria assume que as firmas sdo afetadas pelas instituicGes e a
magnitude das pressdes institucionais variam significantemente entre as multinacionais,
dependendo da forma de envolvimento dos governos (Okhmatovskiy 2010; C. Wang, Hong,
Kafouros, e Wright 2012). Nessa linha de raciocinio, este trabalho, assume que a Propriedade
Estatal atua como um instrumento institucional governamental para alteracdo das regras do
jogo que moldam as transacdes econdmicas e investimentos internacionais (North 1991), as
quais sdo fundamentais para a compreensdo das mudancas nas regras formais e informais do
Jogo, que afetam as organizagdes como players internacionais (Peng 2003, 2012; Peng, Wang,
e Jiang 2008). Seus efeitos sobre o desempenho, seguem discutidos no delineamento da
hipo6tese que aborda essa relacéo.

3 HIPOTESES DE INVESTIGACAO E MODELO CONCEITUAL DE ANALISE

Esta secdo apresenta o modelo conceitual e as hipdteses deste artigo o qual se
encontra subdividido em duas partes. A primeira discute a natureza da relagcdo entre a
Propriedade Estatal e o desempenho, seguido pelas argumentacGes sobre as influéncias
especificas de cada modalidade de participacdo governamental. A segunda e Ultima, discute

0s tipos de Propriedade Estatal e 0 desempenho.

3.1 A relacéo entre Propriedade Estatal e Desempenho Financeiro

Com a finalidade de captar os efeitos da Propriedade Estatal sobre o desempenho,
buscou-se suporte na literatura a fim de evidenciar qual o0 método de instrumentalizacdo dessa
variavel seria 0 mais adequado para a estrutura dos dados. Os estudos analisados utilizam

normalmente de duas estratégias para captar os efeitos da Propriedade Estatal. Na primeira
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estratégia, os estudos comparavam o desempenho das empresas privadas com aquelas de
capital pablico, normalmente dentro de uma andlise de corte seccional com dados em nivel de
industria ou de pais (Bozec, Breton, e Cote 2002). Ja na segunda estratégia, os estudos
utilizaram a analise em nivel de firma, num espaco temporal, o que foi possivel investigar os
efeitos das privatizagdes sobre o desempenho das firmas.

Todavia a maior discussdo entre os trabalhos na area consiste no tratamento dado a
Propriedade Estatal como uma variavel exdgena ou enddgena (Al Farooque et al. 2007) ao
desempenho. Na primeira vertente, os autores defendem a existéncia de um relacionamento
unidirecional causal, no sentido de que a Propriedade Estatal influencia o desempenho sem
considerar a influéncia reversa dessa variavel, seja no ano de analise, seja ao longo do
periodo. Esses estudos utilizam, normalmente, regressbes estimadas pelo Minimo dos
Quadrado Ordinarios (OLS) reportando um relacionamento linear ou até mesmo ndo linear
entre a Propriedade Estatal e o desempenho da firma. Q. Sun, Tong, and Tong (2002)
discutem sobre a existéncia de um relacionamento em forma de U-invertido, uma vez que,
segundo os autores, a Propriedade Estatal deve ter um ponto Otimo, aumentando o
desempenho até uma certa percentagem, prejudicial em altos percentuais de Propriedade
Estatal.

Por outro lado, pode-se perceber em Al Farooque et al. (2007) a argumentagéo sobre a
existéncia de um relacionamento bi-direcional entre as duas varidveis. O pressuposto inicial
dos autores é de um relacionamento negativo, verificado nos casos estudados, em que o
desempenho decresce com o aumento da Propriedade Estatal, até constatar que existe um
relacionamento reverso que ocorre simultaneamente ao sentido linear esperado, ou seja, a
concentracdo da Propriedade Estatal também é afetada pelo desempenho das firmas. Essa
causalidade é corroborada por Ding, Zhang, & Zhang, (2007) e em Li, Moshirian, Nguyen, &
Tan (2007), no entanto, Ang & Ding, (2006), embora tenha como propdsito identificar a
existéncia dessa casualidade, ndo conseguiram a confirmacao para o caso de Cingapura.

Uma discussdo mais aprofundada sobre essa questdo pode ser encontrada em Al
Farooque et al. (2007) bem como o teste empirico da relacdo exogena linear e da relacdo
endogena da concentracdo de propriedade em relacdo ao desempenho das firmas em
Bangladesh. Todavia, os autores ndo investigam a relacdo enddgena da Propriedade Estatal
com o desempenho, mas sim, a concentracdo das participacdes dos membros do conselho. No
que diz respeito a Propriedade Estatal, os autores apenas evidenciam a relacao linear negativa.

Quando se trata do governo como acionista, € plausivel se considerar a existéncia da

relacdo endogena entre a Propriedade Estatal, seja direta ou indireta, e o desempenho. Na
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primeira relacdo, a relacdo linear, a influéncia da Propriedade Estatal sobre o desempenho
pode ser mais intuitiva, uma vez que as empresas podem obter maior desempenho devido a
seguridade que a Propriedade Estatal lhe traz, tais como: (i) condi¢des de se arriscar mais em
mercados externos (Y. Tan et al. 2014; Yang e D. Stoltenberg 2014); (ii) possuir
financiamentos em bancos publicos com maior facilidade e em melhores condicdes de
pagamento (X. Huang e Renyong 2014; Robins 2013; Y. Tan et al. 2014; Yu 2013); (iii)
possuir maior reserva de caixa (Choi, Sami, e Zhou 2010; Kusnadi, Yang, e Zhou 2014); (iv)
possuir os riscos de interferéncia politica minimizados (Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello
2009); ou no caso brasileiro, (v) atuar em setores estratégicos de interesse publico, e
protegidas pelo governo (Bazuchi et al. 2013; Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-Mello
2015).

Todavia, na segunda relacdo, reconhece-se a existéncia de uma relacdo inversa, no
sentido da influéncia do desempenho sobre a Propriedade Estatal indireta. E plausivel que esta
relacdo seja observada apenas em presenca de Propriedade Estatal indireta devido aos
objetivos distintos entre a Propriedade Estatal direta e a indireta, conforme preconiza a teoria
econbmica. Sabe-se que as empresas estatais, em que o principal acionista € o governo
federal, desempenham papel estratégico na economia de um pais (Vernon, 1979), sdo em
geral monopdlios naturais (Choudhury e Khanna, 2014), e, portanto, possuem objetivos
sociais e macroecondmicos, como por exemplo, a correcdo de falhas de mercado (Cuervo-
Cazurra et al, 2014). Dessa forma, essas empresas possuem outros objetivos que vao além da
rentabilidade, e os niveis de participacdo societaria do governo federal ndo se alteram em
fungéo do seu desempenho.

Assim, analisando-se apenas a Propriedade Estatal indireta na relacdo enddgena
discutida, os estudos mostram que, o objetivo principal do investimento dos fundos de pensao
publicos é a rentabilidade de seus colaboradores e acionistas, garantindo os beneficios aos
seus participantes (Hudson et al. 2004), ao passo que dos bancos publicos é a maximizagéo de
lucros, que pode ocorrer por meio do financiamento e investimento em empresas com maior
estabilidade financeira, liquidez e rentabilidade.

Dessa forma, € possivel se observar manobras e variagdes na Propriedade Estatal
justificadas pelas variagdes no desempenho financeiro das firmas. Sobre esta direcdo, D. Li et
al. (2007) sinalizam para a avaliacdo do governo chinés ao desempenho financeiro da firma
guando decide por realocar parcelas do capital acionario de suas firmas. Neste caso, observa-
se que as empresas que utilizam estratégias de recompra de suas a¢des, normalmente em

resposta a desvalorizacdo de seu valor de mercado, a fazem em condi¢des em que a firma
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possui fluxo de caixa positivo, alterando ,dessa forma, a sua composi¢do acionaria (Al
Farooque et al. 2007; Qi, Wu, e Zhang 2000). Elyasiani e Jia (2010) argumentam que uma
firma com boa rentabilidade e performance atrai investidores institucionais, como os fundos
de pensdo. Por fim, Lazzarini et al. (2011) mostram no contexto das firmas brasileiras que o
BNDES, aparentemente, seleciona empresas com bons resultados operacionais e sugerem que
0 banco pode estar selecionando empresas que possuem capacidade de pagamento dos
empréstimos uma vez realizados por ele. Tais argumentos oferecem suporte para a definicdo

da primeira hipdtese investigada neste trabalho,

H1: A Propriedade Estatal indireta influencia o desempenho financeiro das
multinacionais de paises emergentes.

H2: O desempenho financeiro influencia positivamente a Propriedade
Estatal das multinacionais de paises emergentes.

3.2 Tipos de Propriedade Estatal e 0 Desempenho Financeiro das Multinacionais

Poucos sdo os trabalhos que relacionam o tipo de Propriedade Estatal e o desempenho
das firmas (Goldeng, Grinfeld, e Benito 2008; A. Zhang, Zhang, e Zhao 2002). Wang et al
(2012) discutem que os governos podem exercer uma influéncia informal ou uma autoridade
formal segundo a forma com que as multinacionais alocam seus recursos e se
internacionalizam, de maneira que categorizam as pressdes institucionais conforme o grau de
propriedade do estado na firma, e o nivel em que a firma é conectada politicamente com o
governo ao longo de sua trajetoria. Na primeira categoria, a influéncia do governo é direta,
pois este possui parte ou a maioria das acOes das empresas, as quais possuem,
consequentemente, menos mecanismos de governanga orientados pelo mercado. A segunda
categoria, embora receba influéncia indireta do governo por meio das redes de
relacionamento, dado a sua natureza, conexdes politicas, € tdo importante quanto a primeira,
pois reflete a maneira com que o governo e as firmas interagem dentro do sistema de
mercado.

O entendimento dessas categorias, grau de propriedade do governo e o nivel de
conexdo, € extremamente relevante sobre o desempenho das firmas, uma vez que as
instituicbes governamentais possuem motivacOes e objetivos diferentes. Com énfase nas
estruturas de propriedade, Wang, Tsui, Zhang, & Ma (2003) evidenciaram que as empresas

chinesas com diferentes tipos de Propriedade Estatal encontram pressfes institucionais
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diferentes e, consequentemente, apresentam desempenhos diferentes. Evidéncias empiricas
dos efeitos da Propriedade Estatal sobre o desempenho das empresas mostram que as agéncias
governamentais como acionistas das empresas possuem objetivos e interesses diferentes e
levam portanto a resultados variados (Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009; G. Chen,
Firth, e Xu 2009; Lazzarini e Musacchio 2011).

Embora haja na literatura uma clareza quanto aos resultados diversos que diferentes
tipos de Propriedade Estatal podem gerar nas empresas, a tipologia da Propriedade Estatal é
diversificada, e adotada de diferentes formas entre os estudos. Por exemplo, (Elyasiani e Jia
2010) classificam a Propriedade Estatal conforme o nivel de estabilidade da estrutura de
propriedade da firma, classificando os investidores institucionais como estaveis ou nao
estaveis conforme o tempo de investimento nas firmas. Brickley et al (1988) classificam os
investidores institucionais em trés grupos, conforme a sensibilidade das pressdes gerenciais
sofridas, e categoriza os fundos de pensdo publica como insensitivos-a-pressdo para votar
contra os gestores. Almazan et al. (2005) classificam as sociedades de investimento e 0s
conselheiros como monitores potencialmente ativos e os investidores de outras categorias, tais
como bancos, seguradoras e outros, como controladores potencialmente passivos. (Q. Sun,
Tong, e Tong 2002) classificam a Propriedade Estatal de empresas chinesas em dois tipos, (i)
participacbes de posse do governo central ou local, que ndo sdo negociadas; e (ii)
participacBes de entidades legais, que sdo as instituicbes que o governo central por sua vez é
proprietario parcial. (Z. Wei, Varela, e Hassan 2002) classificaram as empresas chinesas
conforme o acionista majoritario, subdividindo em 5 categorias, como: (i) empresas estatais,
de posse do governo central; (ii) empresas de propriedade coletiva, de propriedade de
governos locais; (iii) empresas mistas, recentemente privatizadas, em que o governo ainda
possui um percentual de propriedade; (iv) empresas de capital estrangeiro; (v) joint ventures
incluindo aquelas com participagdo estatal; (vi) empresas privadas domésticas. Para as
empresas de Cingapura, (Ang e Ding 2006) as classificaram em dois grupos, relacionadas ou
ndo com o governo. (Okhmatovskiy 2010) classifica as empresas russas em conectadas com
0S governos e conectadas com empresas estatais. (G. Chen, Firth, e Xu 2009) classificam as
empresas chinesas conforme a identidade institucional do controlador majoritario, e
apresentam 5 tipos: (i) agéncias publicas de gestdo de ativos; (ii) empresas de Propriedade
Estatal; (iii) estatais afiliadas ao governo central; (iv) estatais afiliadas ao governo local; (v) e
investidores privados.

Este trabalho, segue os estudos brasileiros quanto as tipologias de empresas estatais,

conforme verificado em Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello (2009) e Lazzarini et al. (2011),
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como a Propriedade Estatal direta, com qualquer nivel percentual de propriedade do governo
central, e a propriedade indireta, em que os bancos publicos e fundos de pensGes de
instituices publicas séo os acionistas das empresas.

Além das diferentes tipologias, os resultados retratados pela literatura, considerando 0s
tipos de Propriedade Estatal e o desempenho, também sdo inconsistentes e mistos
(Gunasekarage, Hess, e Hu 2007; Yu 2013). Alguns estudos evidenciaram relagéo positiva. Q.
Sun, Tong, e Tong (2002) encontram uma relacdo positiva tanto da Propriedade Estatal dos
governos centrais quanto das instituicbes publicas. Analisando o caso de Cingapura, Ang e
Ding (2006) evidenciaram que as empresas relacionadas ao governo apresentaram melhor
valor de mercado e melhor governanga corporativa que as empresas ndo relacionadas ao
governo. Chen, Firth, e Xu (2009) evidenciam uma eficiéncia relativa conforme o controlador
das empresas, e identificaram uma eficiéncia operacional superior em empresas estatais
controladas pelo governo central, e pior eficiéncia operacional em empresas majoritariamente
privadas. Outros trabalhos também apresentam relagdo positiva, como Jiang et al (2008) e Xu
e Wang (1999).

Outros, no entanto apresentaram efeitos negativos dessas relacdes. Gunasekarage,
Hess, e Hu (2007) encontram uma relagdo consistente e negativa entre alta concentracéo de
Propriedade Estatal e o desempenho das firmas chinesas. Goldeng, Griinfeld, e Benito (2008)
encontram que as empresas norueguesas majoritariamente privadas apresentam desempenho
superior. Z. Wei e Varela (2003), Z. Wei, Varela, e Hassan (2002) evidenciaram que as
empresas estatais, de propriedade do governo central chinés, possuem niveis de performance
inferiores as empresas de coletivas (de propriedade de governos locais) e mistas
(recentemente privatizadas). Okhmatovskiy (2010) encontrou uma relacdo negativa entre as
empresas que estdo de alguma forma conectadas com 0s governos. Segundo o autor, as
empresas conectadas com as empresas estatais possuem melhor vantagem, uma vez que se
beneficiam das politicas destinadas as empresas conectadas com o0 governo, sem comprometer
seus recursos ou sofrer as influéncias politicas que as estatais sofrem. Evidéncias negativas
dessa relacdo também sdo encontradas em Qi et al (2000); Sun e Tong (2003) e Lin et al
(2009).

No Brasil, a analise dos efeitos de diferentes tipos de Propriedade Estatal no
desempenho de empresas brasileiras atuantes no mercado doméstico foram desenvolvidos,
principalmente ,por Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello (2009); Lazzarini (2007); Lazzarini
et al., (2011). Os estudos buscam suporte na Economia Politica para argumentar a relagéo

negativa, uma vez que as motivacdes politicas que as diferentes agéncias governamentais ao
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financiar e controlar as empresas domésticas sdo fundamentadas mais pela maximizacdo de
interesses politicos do que por uma finalidade social e justa de desenvolvimento (Brey,
Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009; Lazzarini 2015). Ainda dentro do contexto brasileiro,
Lazzarini et al. (2011) evidenciam que os empréstimos realizados pelo BNDES podem néo
afetar o nivel de desempenho operacional das firmas, mas reduzem o custo de capital,
principalmente, devido aos subsidios governamentais que acompanham os empréstimos.

Estendendo esses pressupostos para a andlise das multinacionais estatais, pode-se
inferir que 0s pressupostos se mantém, isso porque estudos ja tem retratado que as
multinacionais visando a atender aos interesses politicos podem por vezes se engajar em
projetos ndo rentaveis no exterior (Cuervo-Cazurra et al. 2014; Enderwick 1994). Na
realidade, nem sempre a maximizacdo de lucros se constitui a finalidade principal dessas
empresas, muitas vezes as motivacdes politicas sdo as principais propulsoras das acdes
empreendedoras em outros mercados (Cuervo-Cazurra et al. 2014; Enderwick 1994; Vernon
1979).

Dentro desse entendimento, este trabalho assume que as multinacionais que possuem
propriedade direta, do governo central ou federal, podem apresentar um resultado
insatisfatorio da firma. Isso ocorre porque 0 governo como acionista tende a dar especial
atencdo aos objetivos sociais e politicos (Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009; Cuervo-
Cazurra et al. 2014). Tais pressupostos permitem a elaboracdo da segunda hipétese deste
trabalho:

H3: Existe uma relacdo negativa entre a Propriedade Estatal direta e o
desempenho das multinacionais de paises emergentes.

Dois tipos de Propriedade Estatal indireta podem ser encontrados entre 0s
investimentos publicos brasileiros, o investimento por bancos publicos e o investimento por
meio de fundos de penséo de instituicdes pablicas. A propriedade indireta do governo federal,
por meio de bancos pablicos (desenvolvimento e comerciais) evoluiu, a partir do processo de
privatizacdes ocorridos na década de 90 em que o governo manteve as participacoes indiretas
via BNDES (Lazzarini 2007) para um papel recentemente assumido pelo governo de financiar
e capitalizar algumas operacdes de grande escala para construcao de “campeds nacionais” em
diversas industrias (Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-Mello 2015).

Embora dentro de uma mesma ldgica aquela da Economia Politica, a Propriedade
Estatal minoritaria por meio de bancos publicos apresentou em alguns estudos resultados



75

contrérios ao efeito negativo esperado. A propriedade minoritdria do banco de
desenvolvimento brasileiro apresentou efeitos positivos sobre a capitalizagdo e desempenho
de estatais brasileiras no mercado doméstico em Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-Mello
(2015) e Lazzarini e Musacchio (2011) respectivamente. Os efeitos positivos encontrados
podem ser condicionados pelos interesses em financiamentos de longo prazo (Lazzarini,
Musacchio, e Bandeira-de-Mello 2015). Além disso, o nivel minoritario da Propriedade
Estatal também pode apresentar efeito benéfico sobre o desempenho, uma vez que 0s riscos
de interferéncia politica sdo minimizados (Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009). Bancos
publicos somente teriam interesse em financiar empresas cujos resultados fossem lucrativos.

Dessa forma, espera-se que a relacdo entre 0s bancos publicos e o desempenho das
subsidiarias seja positivo, uma vez que esses bancos devem selecionar firmas que possuem
bom desempenho como garantia de recebimento dos empréstimos realizados (Lazzarini,
Musacchio, e Bandeira-de-Mello 2015), financiam empresas que possuem maior histérico de
liquidez e rentabilidade (Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-Mello 2015).

Embora os bancos publicos (desenvolvimento e comerciais) apresentem propositos
diferentes como o de fomentar a industria nacional por meio de crédito subsidiado, Lazzarini,
Musacchio, e Bandeira-de-Mello (2015) reconhecem que estes podem estar sobre as mesmas
influéncias e pressdes politicas, e, assim, podem da mesma forma apresentar influéncias
semelhantes sobre o desempenho das subsidiarias. Em outro trabalho, os resultados de
Lazzarini et al. (2011) sugerem que as operacdes do BNDES, em certas circunstancias, podem
apresentar uma orientacdo rentavel, como em bancos privados.

Outra forma de Propriedade Estatal indireta, a Propriedade Estatal minoritaria por
meio de fundos de pensdo, constitui-se uma forma muito peculiar de influéncia do governo
sobre as empresas (Hudson et al. 2004; Brey, Marcon, e Bandeira-de-Mello 2009). Isso
porque o governo exerce o papel do dltimo dono dos fundos de pensdo, uma vez que ha
influéncia de pessoas de confianga, ou integrantes da coalizacdo politica com o governo na
selecdo da diretoria dos fundos (Bazuchi et al, 2013; Xavier, Bandeira-de-Mello, e Marcon
2014).

No Brasil, existem evidéncias empiricas do efeito do investimento de fundos de
pensdo institucional em empresas sobre a valorizacdo da empresa no mercado acionario
(Hudson et al. 2004). De acordo com os autores, o ultimo propdésito dos fundos de penséo é a
garantia de beneficios aos seus participantes &, portanto essencial o investimento em

modalidades mais rentaveis.
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Essas formas minoritarias de Propriedade Estatal foram argumentadas em H.-L. Wu
(2011), evidenciando que o controle majoritario das firmas, podem ser prejudicial ao seu
valor, porém participacdes minoritarias minimizadas, podem também ndo conferir vantagens
as firmas, especialmente, no contexto das empresas recém industrializadas. Segundo 0s
autores, a Propriedade Estatal minoritaria tem maior probabilidade de seguir a orientacdo de
maximizacdo do valor da empresa, e assim, espera-se neste trabalho verificar a hipotese:

H4: Existe uma relacdo positiva entre a Propriedade Estatal indireta e o
desempenho financeiro das multinacionais de paises emergentes.

A Figura 1 representa todas as questdes discutidas previamente, bem como as
hipdteses que se pretende investigar neste trabalho, ou seja, a figura esquematiza o governo
como acionista das multinacionais, seja por propriedade direta ou indireta, e a sua influéncia
sobre 0 desempenho das multinacionais. Além disso, a figura esquematiza a
instrumentalizagdo da Propriedade Estatal por meio do investimento em paraisos fiscais,
apresentando essa variavel como um instrumento valido para os investimentos estatais nas

multinacionais.

Figura 1 - Modelo Conceitual de Analise.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.
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4 METODOLOGIA

Esta secdo apresenta os critérios e processo de selecdo da amostra, as técnicas de

analise e a operacionalizacdo das variaveis utilizadas para a analise.
4.1 Populacédo e Amostra

A populagdo da presente pesquisa foi composta pelas multinacionais brasileiras de
capital aberto, foram incluidas somente as informacdes financeiras presentes nos relatorios
divulgados na BMF&BOVESPA. Pretende-se buscar somente as informacdes divulgadas na
bolsa de valores pela confiabilidade e disponibilidade dos dados necessarios para realizacdo
da pesquisa.

O periodo de analise compreende os anos de 2000 a 2015, periodo a partir do qual
houve intensificacdo dos investimentos brasileiros no exterior (Bazuchi et al. 2013). A
listagem das multinacionais brasileiras foi obtida por meio de uma busca em duas principais
bases de dados e estudos sobre as empresas brasileiras internacionalizadas, o “Ranking das
Transnacionais Brasileiras” da Fundacdo Dom Cabral (FDC)1 e o “Observatorio de
Multinacionais Brasileiras” da Escola Superior de Propaganda e Marketing (ESPM)?
disponiveis para acesso gratuito nos anos analisados.

Foram encontradas no total, 49 multinacionais brasileiras de capital aberto, no entanto,
foram retiradas as empresas do setor financeiro, porque o tratamento das receitas e lucros para
essas firmas sdo diferentes dos demais setores (Du e Boateng 2014; Opler e Titman 2015) e
aquelas que ndo possuiam as informacdes de desempenho das subsidiarias no exterior de
forma individual, restando na amostra um total de 37 multinacionais brasileiras,
aproximadamente 70% da populagéo.

A Tabela 1 apresenta a relagdo das multinacionais estudadas, os setores em que estdo
agrupadas, o periodo dos relatérios anuais encontrados e o numero de relatorios anuais

analisados de cada multinacional.

' Os relatorios da FDC “Ranking das Transnacionais Brasileiras” podem ser acessadas pelo sitio

eletrébnico  http://www.fdc.org.br/professoresepesquisa/nucleos/Paginas/centro-de-
referencia.aspx?Nucleo=Estrat%C3%A90ia%20e%20Neg%C3%B3cios%20Internacionais&Info=
Apresentacao&CR=28

A relacdo das multinacionais brasileiras no Observatdrio das Multinacionais da ESPM podem ser
acessados em http://www2.espm.br/pesquisa/labs/observatorio-de-multinacionais-brasileiras
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Tabela 1 - Relacdo das Multinacionais Brasileiras e o periodo que compreende os relatorios

analisados.
Numero  Empresas Setor Periodo Numero de
Relatérios (anos)
1 Braskem Inddstria Quimica 2004-2015 11
2 BRF Alimentos e bebidas 2010 -2015 5
3 BRQ Software e Dados 2014-2015 1
4 Cambuci Téxtil 2012-2015 3
5 CSN Siderurgia e Metalurgia 2000-2015 15
6 Duratex Outros 2006-2015 9
7 Eletrobras Energia Elétrica 2012-2015 3
8 Embraer Veiculos e pecas 2005-2015 10
9 Eucatex Outros 2006-2015 9
10 Fibria Papel e celulose 2004-2015 11
11 Forjas Siderurgia e Metalurgia 2004-2015 11
12 Fras Veiculos e pecas 2004-2015 11
13 Gol Transporte e servigos 2013-2015 2
14 lochpe Veiculos e pecas 2000- 15
15 JBS Alimentos e bebidas 2006-2015 9
16 Klabin Papel e celulose 2010-2015 5
17 Lupatech Siderurgia e Metalurgia 2005-2015 10
18 Magnesita Mineracgdo 2006-2015 9
19 Marcopolo Veiculos e Pegas 2000-2015 15
20 Marfrig Alimentos e bebidas 2006-2015 9
21 Metalfrio Magquinas Industriais 2006-2015 9
22 Minerva Alimentos e Bebidas 2009-2015 6
23 Natura Comércio 2003-2015 12
24 Oi Telecomunicagdes 2012-2015 3
25 Petrobras Petréleo e Gas 2000-2015 15
26 Porto Seguro Financas e Seguros 2000-2015 15
27 Randon Veiculos e Pecas 2000-2015 15
28 Renner Comércio 2015 1
29 Romi Industrial  Maquinas Industriais 2001-2015 14
30 Séo Paulo Téxtil 2000-2015 15
31 Suzano Papel e Outros 2000-2015 15
32 Tegma Transporte e Servicos 2006-2015 9
33 Totvs Software e Dados 2004-2015 11
34 Tupy Veiculos e Pegas 2000-2015 15
35 Vale Mineracdo 2000-2015 15
36 Vulcabras Téxtil 2001-2015 14
37 Weg Maquinas Industriais 2001-2015 14

4.2 Coleta e Fonte dos Dados

O banco de dados do Economaética ® serviu de fonte para a coleta dos dados

financeiros das empresas, como ativos totais, passivos totais, receitas totais, lucro liquido e
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patriménio liquido e também para a estrutura aciondria, identificando, assim, os tipos e a
dimenséo da Propriedade Estatal.

O conjunto de dados obtidos podem ser classificados como corte transversal agrupado
ao longo do tempo (Wooldridge, 2013) ou painel ndo balanceado (Gujarati, 2006), pois
apresentardo tanto caracteristicas de corte transversal quanto de série temporal, consistindo no
agrupamento independente de individuos (multinacionais). Todavia os dados que se pretende
obter ndo possuem a repeticdo dos mesmos individuos ao longo do tempo, e por essa forma,

se caracteriza como nao balanceado.

4.3 Mensuracado do desempenho nas empresas de Propriedade Estatal

A questdo primordial discutida na literatura revista quanto as formas de mensuracao de
desempenho das empresas estatais consiste nas argumentacfes acerca do propésito fim das
empresas estatais. Existe um consenso na literatura de que as empresas estatais ndo possuem
como fim principal o de produtividade ou o de rentabilidade, como o de uma empresa privada
(Bozec, Breton, e Céte 2002; Ramamurti 1987), ao contrario, as empresas estatais, possuem
uma funcéo de cunho econémico e social, orientado para atender aos interesses publicos ou da
nacdo (Boardman e Vining 1989; Cuervo-Cazurra et al. 2014; Vernon 1979). Esse
entendimento se aproxima daquele defendido pelos economistas tedricos do bem-estar social,
verificado em Henderson (1981), Vernon (1979), entre outros, em que as empresas estatais
tem como principal objetivo o de atuar como mecanismos de correcdo das falhas de mercado,
gerando empregos, criando vantagens competitivas a nacao, ou ainda, como instrumentos de
seguranca nacional, principalmente pela garantia do fornecimento de recursos naturais
estratégicos (Ramamurti 1987), mesmo que seja pela adogdo de estratégias ndo rentaveis
(Cuervo-Cazurra et al. 2014; Ramamurti 1987; Vernon 1979).

Dessa forma, fundamentados por essa discussdo, os estudos publicados sob essa
orientacdo apresentavam ressalvas e questionamentos quanto a mensuracdo do desempenho
das estatais apenas por dados financeiros (Bozec, Breton, e Cote 2002). Nessa vertente, 0s
estudos buscavam a adogdo de modelos alternativos de mensuracdo de desempenho, com
diferentes critérios de performance como, por exemplo, a taxa de criacdo de emprego, 0
desempenho exportador, o crescimento das vendas, a taxa de substituicdo de importacdes,
produtividade, desenvolvimento tecnoldgico, e desenvolvimento regional (Ramamurti, 1987).

E importante ressaltar que mais recentemente, a partir das privatizacbes e da

intensificacdo da globalizacdo, é possivel se perceber uma nova configuracdo nos mecanismos
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de governanca das empresas com Propriedade Estatal (Bozec, Breton, e Cote 2002). As
diferengas entre os objetivos das empresas privadas e publicas, tem se assemelhado
gradativamente, uma vez que o setor publico tem sido reorganizado, adotando os principios
das empresas privadas (Bozec, Breton, e Cote 2002). Esse movimento, segundo 0s autores, €
chamado de corporativizacdo das firmas publicas (Aivazian, Ge, e Qiu 2005; Bozec, Breton, e
Cote 2002), no qual as empresas estatais tém deixado seu cunho social, e adotado estruturas
de governancas possibilitando uma maior autonomia nas tomadas de decisdo, crescimento da
produtividade e da rentabilidade, e competitividade de seus produtos no cenario global
(Aivazian, Ge, e Qiu 2005).

Bozec et al. (2002) argumentam que um indicio dessa transformacéo é a mudanca de
énfase dos objetivos das empresas estatais para além da maximizacao dos propésitos sociais,
como a diminuicdo ou quase eliminacdo das metas ndo-comerciais. Aivazian et al. (2005)
mostram que essa transi¢do ocorreu em empresas chinesas em 1993, a partir de uma politica
nacional de reforma institucional com a adog¢do de um sistema de direitos corporativos que
fornecia uma estrutura de governanca mais sofisticada para a protecdo dos direitos de
propriedade das empresas de Propriedade Estatal. Ang & Ding, (2006) mostram a
implementacdo de préaticas de gestdo internacional em empresas publicas no ano de 1999, as
quais foram recomendadas por um comité de governanga corporativa criado pelo governo
naquele ano. Feng, Sun, & Tong, (2004) também estudam a performance das empresas
estatais de Cingapura, evidenciando que as empresas estatais, embora tenham apresentado
baixo crescimento de rentabilidade ao longo do tempo, apresentaram desempenho superior a
média das empresas privadas, principalmente por dois motivos, seu conjunto de ativos e sua
participacdo no mercado, tendo pouca influéncia da Propriedade Estatal per se.

Dentro dos propdsitos deste trabalho, adotou-se a postura mais corporativa, assumindo
gue as empresas estatais, embora ainda possuam objetivos de cunho social, sofreram, apds o
periodo de reformas, alteracbes em suas formas de gestdo, pela inclusdo de instrumentos até
entdo utilizados por empresas privadas. Assim, as meétricas financeiras seriam as mais
apropriadas para a investigagdo dos efeitos da Propriedade Estatal. Além disso, nota-se que
diversos trabalhos tém adotado esse posicionamento, como pode ser verificado em (Ang e
Ding 2006; Bozec, Breton, e Cote 2002; Bradbury 1999; Elyasiani e Jia 2010; Al Farooque et
al. 2007; Feng, Sun, e Tong 2004; Goldeng, Grinfeld, e Benito 2008; D. Li et al. 2007;
Okhmatovskiy 2010; Qi, Wu, e Zhang 2000; Short et al. 2006; X. Wang, Xu, e Zhu 2004; Z.
Wei e Varela 2003; Z. Wei, Varela, e Hassan 2002).
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As varidveis utilizadas como variaveis dependentes séo as de desempenho financeiro,
rentabilidade sobre o ativo (ROA) e rentabilidade sobre o patrimdnio liquido (ROE) das
multinacionais analisadas, cujas mensuracdes sdo dadas da seguinte forma:

O ROA mede a eficécia geral da administracdo de uma empresa em termos de geracao
de lucros com os ativos disponiveis (Gitman, 2004) e seu uso tem sido justificado por capturar
as dimensdes gerenciais e financeiras do desempenho (Goldeng, Griinfeld, e Benito 2008). E
calculada por

ROA = E
AT

Em que: ROA representa o retorno dos ativos totais da firma i no tempo t; LL

representa o Lucro liquido da firma i no tempo t; AT representa os Ativos Totais da firma i no

fim de cada ano t.

O ROE mede o retorno obtido no investimento do capital dos acionistas ordinarios da
empresa. Em geral, quanto mais alto o ROE, melhor para os acionistas (Gitman, 2004). E

calculado por:

ROE = E
PL

Em que: ROE representa o retorno do patrimonio liquido da firma i no tempo t; LL
representa o Lucro liquido da firma i no tempo t; PL representa o Patriménio Liquido® da
firma i no tempo t.

Essas formas de mensuragdo foram utilizadas na literatura de negocios internacionais
adotadas por Baik et al. (2013), Braun e Traichal (1999), Elyasiani e Jia (2010), C.-C. Hsu e
Boggs (2003), A. Zhang, Zhang, e Zhao (2002). Assim, este artigo em coeréncia com esses
estudos, pretende utilizar as duas medidas de desempenho estimando uma equacdo para cada

variavel de desempenho, para cada a Propriedade Estatal direta e indireta.

% Cabe destacar que o tratamento dado &s empresas que apresentaram Patriménio Liquido negativo

foi a soma de uma constante em todas as observagdes. A constante assumiu o valor do menor PL
dentre as observacdes coletadas.
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4.4 Variaveis independentes

Como forma de explicar devidamente as variaveis de desempenho das multinacionais
brasileiras, foram acrescentados as equacbes, os indices de endividamento, grau de
intangibilidade, liquidez, crescimento da receita operacional, e ativos totais, tal como os
modelos propostos em Brigham e Houston (1999); Schrickel (1999), Brigham, Gapenski e
Ehrhardt (2001), Savytzky (2005), Kayo et al (2006), Gitman (2010), Matarazzo (2010),
Assaf Neto e Lima (2011), Assaf Neto (2012), Hoji (2012). As variaveis de controle
utilizadas, bem como a mensuracdo da Propriedade Estatal direta ou indireta, a fonte e
mensuracdo estdo representados na Tabela 2.

Com relacdo as variaveis de Propriedade Estatal Direta e Indireta, foi coletado o
percentual de acdes de Propriedade Estatal sobre o total de acbes ordinarias (ON) emitidas
pela firma, assim como em Du e Boateng (2014), Duanmu (2014), Jory e Ngo (2014),
Knutsen, Rygh, e Hveem (2011), Liang, Ren, e Sun (2014), Pan et al. (2014), Xia, Jun; Ma,
Xufei; Lu Jane W.; Yiu Daphne (2014). Esse valor é disponibilizado pelo Economatica dentre
0s cinco maiores acionistas das empresas analisadas. Ndo foram consideradas as propriedades
cruzadas ou piramidal entre as empresas. A partir dessas observacgdes, criou-se uma variavel
dummy indicando a presenca da Propriedade Estatal direta ou indireta nas empresas no ano de
analise, a qual foi utilizada nos modelos de Heckman (1979) para evidenciar a validade do
instrumento paraiso fiscal.

Uma varidvel dummy foi utilizada para capturar se no ano t a MNE i possuia
investimentos em paises considerados como paraisos fiscais. Essa variavel foi inserida como
instrumento para o investimento estatal, e foi construida a partir das informacdes divulgadas
nas notas explicativas sobre os paises de investimentos das empresas analisadas. A relacéo
dos paises considerados como paraisos fiscais, foi obtida pela instrucdo normativa de numero
1037/2010 da Receita Federal do Brasil* e suas respectivas alteragdes.

Além destas, também foram acrescentadas aos modelos variaveis para captacdo de
efeito temporal (ano) e efeito setor, por meio da intensidade tecnolédgica dos setores. Optou-se
capturar o efeito setor pela intensidade tecnologica, uma vez que se percebeu que dentro das
politicas industriais desenvolvidas pelos governos em vigéncia no periodo de analise,

governos Lula (de 2003 a 2011) e Dilma (de 2011 a 2016), que setores estratégicos eram

* A IN 1037/2010 pode ser acessada em http:/normas.receita.fazenda.gov.br/sijut2consulta/

link.action?idAto=16002&visao=compilado
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aqueles com maior intensidade tecnoldgica, como o desenvolvimento de software, inddstria

quimica, maquinas industriais, e industria automobilistica (Bugiato e Berringer, 2012).

4.4.1 O investimento em paraisos fiscais como variavel instrumental para a Propriedade
Estatal

A relacdo entre as modalidades de Propriedade Estatal e o investimento em paraisos
fiscais, tém sido negligenciados pela literatura mais recente. A grande parte dos estudos, ao
abordar a Propriedade Estatal das multinacionais brasileiras, utiliza as conexdes politicas
como condicionante para a posi¢do favoravel das multinacionais no mercado, para captacao
de financiamento e de capital com os seus governos e instituicdes publica, como verificado
em Bazuchi et al. (2013); Lazzarini (2015); Lazzarini, Musacchio, and Bandeira-de-Mello
(2015). Este trabalho, contudo, traz a discussdo a existéncia de um outro fator, o investimento
em paraisos fiscais. Conforme os dados da UNCTAD (2016), cerca de US$56 bilhdes do
estoque de investimento direto brasileiro estdo concentrados nas Ilhas Cayman, e US$28
bilhGes nas llhas Virgens Britanicas, que representam em torno de 63% do investimento
direto brasileiro no exterior. Esse volume de investimento em paraisos fiscais é geralmente
justificado segundo os resultados apresentados em Chari e Acikgoz (2014), pelo argumento
qgue as empresas de economias emergentes investem em paraisos fiscais em resposta a
fragilidade do ambiente institucional do pais de origem e em busca de tarifas reduzidas nos
paises hospedeiros. Todavia as relagcGes condicionantes e efeitos do investimento em paraisos
fiscais por multinacionais de Propriedade Estatal sdo assuntos que carecem de maior
investigacdo e entendimento.

Assim, torna-se pertinente discutir a relagdo entre a Propriedade Estatal e o
investimento em empresas subsidiarias em paraisos fiscais, a qual apresenta duas dicotomias
que merecem uma atencéo especial dos académicos em geral. Entende-se por paraisos fiscais,
conforme definicdo pela OECD (1998), jurisdi¢cGes nas quais: (i) ndo ha (ou ha minima)
imposicdo de tributos; (ii) sigilo quanto as transagcdes comerciais; (iii) tém leis ou préaticas
administrativas que proibam a troca efetiva de informagdes para fins tributarios, com outros
governos, sobre contribuintes beneficiarios da néo-tributacdo ou da aliquota nominal; e (iv)
apresenta auséncia de exigéncia de atividade econdmica substancial. Embora essa definicdo
tenha evoluido mais recentemente, vé-se que, de maneira geral, trés aspectos sdo essenciais

para a defini¢do de paraisos fiscais, a saber: a baixa tributacdo (ou nula), altos niveis de sigilo
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das transacOes, bem como uma forte rede de servicos financeiros que favorecam as operagoes
de seus investidores (Ramona Mara 2015).

O alto investimento das multinacionais em paraisos fiscais chamou a atencdo dos
pesquisadores para investigar quais seriam 0s motivos que levariam as empresas a investirem
nesses paises. De acordo com (Chari e Acikgoz 2014), os investimentos em paraisos fiscais
por empresas provindas de paises emergentes sdo proeminentes (Morck, Yeung, e Zhoa 2008)
devido as fraquezas e ineficiéncias institucionais do pais de origem, de maneira que, as
motivacdes para investimento nesses paises, diferem das motivacgdes tradicionais apontados
pela literatura de negdcios internacionais (Chari e Acikgoz 2014).

As motivagbes dos investimentos encontradas foram legitimadas na literatura de
finangas, como uma estratégia de geracdo de valor pois a firma, ndo somente, pode aumentar
suas oportunidades de negocios, mas também consegue reduzir as incidéncias fiscais sobre
suas atividades (Chari e Acikgoz 2014; Choy, Lai, e Ng 2017).

Algumas das argumentacOes evidenciadas por Chari and Acikgoz (2014) e Choy, Lai,
and Ng (2017) sdo que as multinacionais investem nesses “paraisos fiscais" para se
transformar em empresas "domiciliadas no exterior", e, entdo, investir no pais de origem
como investidores estrangeiros para tirar proveito de impostos e outras concessdes (Guo,
Clougherty, e Duso 2016); pela obtencdo de economias de escala para evitar impostos (Desal,
Foley, & Hines, 2006). As motivacdes legais, suas justificativas e alguns trabalhos que
confirmaram empiricamente os beneficios desse tipo de investimento seguem relacionados no
Quadro 2.
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Quadro 2 - Motivos e Justificativas legais para investimentos em paraisos fiscais.

Algumas evidéncias
empiricas
Planejamento Maior rentabilidade nos investimentos por | (Q. Hong e Smart 2010)
Tributdrio ou | meio da reducdo da carga tributaria ou | (Slemrod e Wilson 2009)

Motivos Justificativas

eliséo fiscal inexisténcia de tributacdo e confidencialidade | (Guo, Clougherty, e Duso
das negociacdes. 2016)
(Choy, Lai, e Ng 2017)
Preco de | Consiste em estabelecer pregos apropriados | (Jones e Temouri 2016)
Transferéncia para as negocia¢0es intrafirma. (Cai e Liu 2009)

(Q. Hong e Smart 2010)

Empresas Criacdo de sociedades licitas comerciais
Offshore constituidas em zonas privilegiadas ou até
livres de tributagdo, com acesso a
determinados  tipos de  financiamento
internacional a juros baixos. Revela o uso | (Ramona Mara 2015)

racional do trabalho e maximizacdo dos | (Jones e Temouri 2016)

lucros. (Choy, Lai, e Ng 2017)
(Desai, Foley, e Hines 2006)
Holdings Criacdo de filiais com a fungdo de | (Karolyie Liao 2013)
Offshore distribuidora comercial, pela qual é permitida

a re-exportacdo das mercadorias para outros
paises com isencdo de impostos sobre o0s
lucros auferidos.

Fonte: Elaborado pela autora da tese.

Essas motivacdes tém sido apontadas na literatura, e ressalta-se que ndo somente na
literatura do campo de negocios internacionais e de finangas, mas também em trabalhos
desenvolvidos no campo de direito e legislacdo tributaria, como motivagoes licitas (Cai e Liu
2009). Todavia, as caracteristicas inerentes a constituicdo de paraisos fiscais, podem oferecer
simultaneamente um reflgio para atividades ilegais e criminosas, tais como a lavagem de
dinheiro, entre outras (Cai e Liu 2009; Ramona Mara 2015; Slemrod e Wilson 2009).

Esta consiste, entéo, na primeira dicotomia dos investimentos em paraisos fiscais por
empresas de Propriedade Estatal, ou seja, as multinacionais estatais, ao investirem em
paraisos fiscais sdo motivadas pela busca de competitividade e reducdo de custos pela reducéo
da tributacdo, ou estdo buscando omitir da sociedade préticas ilegais de evasdo de divisas,
favorecendo gestores ou politicos de forma oportunista e ilegal? Uma argumentacdo que
fundamenta essa dicotomia consiste no fato que se as multinacionais mantém subsidiarias em
paraisos para realocar o rendimento tributavel de paises de alta tributacdo para baixa por meio
de comércio intrafirmas e pela transferéncia de bens intangiveis, como se explica o

investimento nesses paises de multinacionais provindas de paises com baixa tributacdo de
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lucros auferidos no exterior, de maneira que essa evidéncia sugere a existéncia de outros
motivos para o investimento em paraisos fiscais (Desai, Foley, e Hines 2006)?

A segunda dicotomia emerge adotando a mesma orientacdo que Cai & Liu (2009);
Hanlon e Heitzman (2010); Desai, Foley, & Hines (2006); Guo, Clougherty, & Duso (2016),
em que as multinacionais estdo atuando por meios legais em paraisos fiscais, como uma
estratégia planejada para reducdo de sua carga tributaria almejando assim, maior
competitividade global.

Sabe-se que os principios econdémicos postulam que os tributos consistem na forma de
arrecadacdo dos governos, ao passo que para a empresa, representam os dividendos implicitos
para o acionista controlador (Bradshow; Liao; Ma, 2016). A teoria econdmica postula que as
funcBes essenciais dos governos, dentre outras, consiste na promocao do estado do bem-estar
social (Slemrod e Wilson 2009), visando a reducéo da desigualdade, implementando politicas
fiscais e de rendas com o objetivo de reduzir a disparidade de poder aquisitivo de sua
populacdo (Andersen, 1990). Assim, é comum se perceber entre os governos, grande
dispéndio de recursos para minar os investimentos das empresas em paraisos fiscais e limitar
os efeitos destas transaces em sua propria arrecadacéo (Slemrod e Wilson 2009).

Por outro lado, as evidéncias de estudos empiricos mostram que 0s governos, como
acionista das empresas, tém, desde as politicas de privatizagdes, deixado a funcdo mais social,
especialmente evidenciado em estudos pds-privatizagdes, assumindo nas empresas uma
funcdo mais corporativista visando a maximizacdo de lucros para manter a competitividade
das empresas nacionais em cenario mundial (G. Chen, Firth, e Xu 2009; Chizema, Amon; Le
2011; Guo, Clougherty, e Duso 2016; Qi, Wu, e Zhang 2000) .

Essas diferentes percepcbes sugerem uma incoeréncia quanto aos propdsitos do
governo quando atua como acionista, seja controlador, majoritario ou minoritario em estrutura
piramidal, de multinacionais que investem em paraisos fiscais, ou seja, COmo que 0S governos
podem, simultaneamente, ter dentro de sua funcdo social permitir que suas empresas invistam
em paraisos fiscais como estratégias de evasao fiscal?

H& duas argumentagdes na literatura que permitem afirmar que empresas estatais
tendem a optarem por paises considerados paraisos fiscais para internacionalizarem 0s seus
investimentos.

A primeira diz respeito a propriedade direta do Estado, ou seja, quando ele é o
acionista controlador. Segundo Morck et al (2008) os executivos/agentes das empresas
estatais, que sdo considerados insiders, em busca de beneficios privados de controle,

enfrentam dificuldades para escapar do comando direto do estado e tendem a implementar
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estratégias de cunho politico e social ndo rentdveis aos demais acionistas. Assim, 0S
investimentos em paraisos fiscais podem possibilitar o acesso a beneficios privados de
controle, a partir do momento que esses investimentos desaparecem da visao do controlador
da estatal. Além disso, 0s autores argumentam que as empresas chinesas controladas pelo
Estado sdo lucrativas por serem monopélios naturais, e em vez delas fazerem o pagamento de
dividendos aos demais acionistas, elas retém os lucros e usam para beneficios privados de
controle por agentes insiders. Como beneficios privados de controle, Morck, Yeung, and Zhoa
(2008) argumentam que estes sdo alcancados por meio de investimentos
simbolicos/figurativos no exterior, como é o caso em paises considerados "tax haven", em vez
de fazerem investimentos visando ao aumento do valor da empresa e riqueza de todos os
acionistas.

A segunda argumentacao esta relacionada ao tipo indireto de controle estatal. Nesse
caso, o Estado, como um investidor institucional, possui maiores condigdes de se proteger de
eventuais conflitos de interesses com o acionista controlador da companhia, conforme
destacam Shleifer e Vishny (1997). No mesmo sentido, argumenta-se que o Estado adota um
ativismo maior e/ou subprecifica o risco de investimentos indiretos, por meio de bancos ou
fundos publicos, em empresas com subsidiarias em paises "tax haven". O ativismo de
investidores institucionais como um mecanismo de diminuir os riscos de expropriacdo é
destacado em estudos tais como os de Li et al, (2006) e Aggarwal et al, (2011), os quais
destacam a importancia de investidores institucionais na estrutura de propriedade para
melhorar a governanca da companhia. Ainda que este trabalho ndo tenha como propdsito
investigar a natureza dessas motivacdes, torna-se pertinente aponta-las, uma vez que sao o
cenario da variavel instrumental utilizada neste trabalho.

A Figura 2 esquematiza algumas das principais questdes que foram discutidas nesta
secdo, evidenciando o governo como acionista por meio das modalidades diretas e indiretas,

mostrando as motivacdes das multinacionais para investimento em paraisos fiscais.
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Figura 2 - Esquematizacdo das MotivacOes e Efeitos do Investimento da Propriedade Estatal
em Multinacionais com Subsidiarias em Paraisos Fiscais.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

Por fim, neste artigo, optou-se por testar a validade da existéncia de subsidirias em
paraisos fiscais para a modelar o efeito da Propriedade Estatal na sobre o desempenho das

multinacionais. A Tabela 2 sistematiza as varidveis utilizadas para a investigacdo dos efeitos

da Propriedade Estatal sobre o desempenho das multinacionais.
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Tabela 2 - Descricdo das Variaveis Independentes, fonte, unidade e resultado esperado.

Variaveis Descri¢do da Variavel (Unidade) Fonte Resultado
Independentes Esperado
Variaveis de Controle
e LnTamanho (AT) Mensurado pelo Ln dos ativos totais das ~ Economatica +
MNEs
e Graude Mensurado pela soma do passivo Economatica -
Endividamento circulante e passivo ndo circulante
(ENDIV) divididos pelo Ativo Total (%)
e Intangibilidade Calculado pela divisdo entre o Valor de Economatica +
(INTANG) Mercado pelo Valor do Patrimonio
Liquido da empresa
o Crec.Receita Crescimento anual da Receita Operacional Economaética +
(C.RECEITA) da firma i no ano t
e Liquidez Corrente  Calculado pela divisdo do Ativo Economética +
(LIQUID) Circulante pelo Passivo Circulante (%)
Propriedade Estatal
e Prop.Estatal Direta Percentual de Prop.Estatal Direta da MNE Economatica -
(DIRECT) no ano t sobre o total de agdes ON
emitidas pela MNE no ano t (%)
e Prop. Estatal Percentual da soma das Prop.Estatal Economaética +
Indireta Indireta da MNE no ano t sobre o total de
(INDIRETO) acoes ON emitidas pela MNE no ano t (%)
e Dummy Direta Dummy de Prop. Estatal Direta da MNE i
(DMYDIR) no ano t
e Dummy Indireta Dummy de Prop. Estatal Indireta da MNE
(DMYIND) inoanot
Variavel Instrumental
e Paraisos Fiscais Dummy para existéncia de investimentos ~ Notas +coma
(TAXHAVEN) em paraisos fiscais da empresainoanot Explicativas Prop.Estatal
Diretae
Indireta
Efeito Ano Proxy relativa ao ano de andlise
(ANO)

Efeito Setor
(INTTECNOL)

Proxy relativa a intensidade tecnol6gica do
setor conforme OCDE (2015)

Fonte: Elaborado pela autora da tese.

4.5 Modelo econométrico e métodos de estimagao

A escolha do método adequado nem sempre é uma decisdo facil de se determinar,

especialmente no campo de estudos sociais aplicados, dada a heterogeneidade e complexidade

dos fendmenos aqui estudados. Assim, para responder as hipoteses que sao investigadas neste

trabalho, utilizou-se de duas estratégias de estimacdo, os modelos lineares em painel,
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estimados por meio dos métodos dos minimos quadrados ordinarios (MQQO) e o método de
Arellano-Bond/Blundell-Bover, ou o0os modelos dindmicos em painel, os quais serdo

comentados nas sec¢des seguintes.
4.5.1 Modelos lineares em painel

Os modelos lineares estimados em painel foram utilizados para responder a primeira
hipotese, ou seja, de investigar se na relacdo desempenho-Propriedade Estatal (direta e
indireta) ha problemas de endogeneidade entre as variaveis. Para isso, foram estimados quatro
modelos lineares em painel, variando em termos da varidvel de Propriedade Estatal e das
variaveis de desempenho.

Os modelos empiricos, cuja a estrutura dos dados se configuram como painel, sdo 0s
modelos que assumem a variacdo cross sectional e a variagdo temporal (Gujarati, 2006) e

seguem a seguinte especificagéo:

Yie = B1+ B2Xair + B3Xzie + Wi
i=1.,2,..,N
t=12,..,T

Em que: i representa a i-ésima unidade de corte transversal e t o t-ésimo periodo de
tempo, supondo haver um méximo de N unidades de observacdo de corte transversal e T

periodos de tempo.

Uma vez incorporando tanto a variacdo individual e a temporal, os modelos estimados
em painel podem apresentar algumas peculiaridades devido a estrutura “individuo no tempo”.
As diferengas conhecidas como efeitos fixos, consideram tanto a variagdo entre individuos,
como a variacdo no espaco temporal. Isso quer dizer que entre os individuos observados,
podem haver caracteristicas que Ihe sdo peculiares, e ndo variam no tempo. Nesse aspecto, as
diferengas referentes ao individuo, levam em conta a individualidade de cada empresa
variando o intercepto de cada individuo, decorrendo do fato de que, embora haja variacdo no
intercepto entre os individuos, 0 modelo reconhece que cada intercepto individual pode néo se
alterar ao longo do tempo, ou seja, € invariante no tempo.

Além da variagdo individual, os modelos de efeito fixo podem reconhecer as

diferencas atreladas a variacdo temporal, no sentido de que existem fatos como, por exemplo,
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guerras, crises, mudancas tecnoldgicas, politicas industriais, que acontecem em determinado
ano em especifico, e por consequéncia estdo atreladas ao ano, assumindo, portanto, que cada
ano teria interceptos diferentes. De maneira geral, nos modelos de efeito fixo, assume-se que
0S parametros sdo constantes para todos os individuos em todos os periodos de tempo, em
outras palavras, 0s parametros sdo fixos e constantes.

Nos modelos de efeitos aleatorios ou varidveis, ha a variacdo de intercepto entre
individuos e/ou no tempo, porém os modelos em efeitos aleatorios oferecem um tratamento
diferenciado ao intercepto, reconhecendo que sdo variaveis aleatorias. Dessa forma, assume-
se nesse modelo que os individuos sobre os quais dispde-se 0s dados sdo amostras aleatorias
de uma populacdo maior de individuos, e 0s parametros sdo modelados captando tanto a
variacdo fixa como a variacdo populacional. De maneira que os n interceptos sao modelados

considerando que:
Boi = Bo + a; i=12,...,N

ou seja, o intercepto ¢ composto pelo intervalor do modelo de efeitos fixos, a1, 0 qual capta as
diferencas de comportamento dos individuos, e por um componente 3, que capta as
diferencas populacionais.

O teste de Hausman (1978) é considerado o teste apropriado para identificar qual
modelo mais se adapta aos dados analisados. A hipotese nula desse teste consiste na
pressuposicdo de que os estimadores do modelo de efeito fixo e do aleatério ndo séo
substancialmente diferentes entre si. A rejeicdo do teste implica que o modelo de componente
dos erros (efeito aleatdrio) ndo é adequado, é preferivel empregar o modelo de efeitos fixos.

Neste trabalho, a estimacdo do modelo de regressio em painel poderia ser

esquematizado da seguinte forma:

DESEMP; = By + 1TAM;; + B,ENDIV;, + B3INTANG;, + B,CRECEIT Ay + BsLIQUID;,
+ BeESTADOy;, + ;¢

Em que: os parametros Ro, By, B2, B3, B4, Bs, B, consistem nos estimadores calculados

para as variaveis preditoras; TAM seria a varidvel preditora tamanho, ENDIV o indice de

endividamento da firma, INTANG o indice de intangibilidade, CRECEITA o crescimento da

receita operacional, LIQUID o indice de liquidez, todos referentes a firma i no tempo t;

ESTADO consiste na variavel de Propriedade Estatal que pode ser a Direta ou Indireta; e [t 0

termo do erro.
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4.5.2 Modelos de variaveis instrumentais

Os modelos de regressdo com variaveis instrumentais consistem em métodos que
proporcionam estimadores consistentes quando o erro e uma varidvel preditora séo
correlacionados. Essa relacdo entre alguma varidvel preditora e o termo do erro, segundo
Cameron e Trivedi (2009) pode ocorrer por trés motivos principais, a saber: (i) omissdo de
variaveis relevantes para o modelo; (ii) erros nas variaveis preditoras; (iii) e simultaneidade.
Em qualquer um desses cenarios, 0s parametros estimados sao inconsistentes.

O viés de simultaneidade, ou também conhecido como endogeneidade, o qual é
verificado neste trabalho, é originado em presenca de uma relacdo causal entre a variavel
dependente e a variavel explicativa, ou seja, a variavel explicativa pode também ser
determinada pela variavel dependente. Nesse caso, surge a questdo inerente ao modelo
classico de regressdo linear multipla por meio dos efeitos fixo acerca da validade do
estimador, em situacfes em que ha a presenca de varidveis preditoras enddgenas.

Uma das formas utilizadas pelos estudos para resolucdo dos problemas de
endogeneidade, consiste na inclusdo de variaveis instrumentais, ou seja, uma variavel
adicional, z, que satisfaca duas condi¢Ges principais: relevancia e exogeneidade. Assim, a
relevancia de uma varidvel instrumental é apenas percebida em situagdes em que a variavel
instrumental apresente correlacdo com a variavel explicativa enddgena, e por outro lado, a
exogeneidade atesta para o fato de que essa variavel ndo pode estar correlacionada com a
variavel dependente ou com o termo do erro (Cameron e Trivedi, 2009).

Tendo satisfeito as condi¢Oes acima, pode-se estimar a regressdo com a inclusdo das
varidveis instrumentais com a finalidade de solucionar os vieses que surgem em presenca de
simultaneidade ou de endogeneidade no modelo (Cameron e Trivedi, 2009). Os métodos que
utilizam variaveis explicativas, possibilitam o isolamento de parte da variavel explicativa que
ndo esta correlacionada com o erro, a fim de se obter estimadores consistentes e ndo viesados.

O modelo geral de regresséo utilizando as variaveis instrumentais é dado por:

Vi = Bo + B1X1i + -+ BiXki + Bra 1t Wit .. +Bxr Wi + €

Nesse modelo, Xj; .. Xk representam as k variaveis explicativas enddgenas, aquelas
relacionadas ao termo do erro; e Wi ... Wy representam as r variaveis explicativas exdgenas,

aquelas ndo correlacionadas ao termo do erro.
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O modelo de estimacdo, usando varidveis instrumentais, consistem em modelos de
estimacdo em dois estagios do MQO, e sdo conhecidos como método dos minimos quadrados
em dois estagios (MQZ2E). Esse modelo, composto de dois estagios, faz uma regressao no
primeiro estagio das variaveis enddgenas sobre as varidveis instrumentais, e sobre as variaveis
exogenas, determinando as varidveis x’s, varidveis resposta e as variaveis z’s e w’s, as
explicativas. Supondo que o nimero de variaveis instrumentais é equivalente ao nimero de

variaveis explicativas enddgenas, a regressao no primeiro estagio pode ser definida como:

Xy =T + 12y + -+ T Zpg + Ty Wi + o0+ Mg Wiy +

Em que: Zj; .. Zy representam as k variaveis instrumentais ndo relacionadas ao termo

do erro; e Wi ... Wy representam as r variaveis explicativas exogenas.

Essas regressdes em primeiro estagio devem ser estimadas para cada uma das
varidveis enddgenas, por meio das quais, ocorre a decomposi¢do da variavel enddgena em
duas partes, de forma que uma ndo esteja correlacionada ao termo do erro. O segundo estagio
da regressao consiste na previsao de novos valores para as variaveis endogenas, por meio da

seguinte equacéo:

Yi = Bo + B1X1i + -+ BiXyi + Brrawai + 0+ BrarWr €

Em que: X,;... Xj; representam as varidveis endogenas estimadas, agora nao
relacionadas com o termo do erro; Wiy ... W, representam as r variaveis explicativas

exdgenas, e e; 0 termo de erro.

Esses modelos, contudo assumem que 0s erros sdo heterocedasticos, ou seja, possuem
distribuicdo de frequéncia de padrdo irregular. Todavia, € possivel a presenca de erros
homocedasticos e autocorrelacionados, e, para tanto, precisam ser estimados por estimadores
generalizados, como 0s modelos dindmicos descritos a seguir.

Neste trabalho, testou-se a endogeneidade da varidvel Propriedade Estatal direta e
indireta com as diferentes medidas de desempenho das varidveis dependentes. Uma vez
confirmada a endogeneidade, buscou-se instrumentalizar com a variavel dummy existéncia de

subsidiarias em paraisos fiscais da empresa i no ano t.
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4.5.3 Modelos de painel dindmicos

Os modelos de painel dinamico, também conhecidos como o0 GMM em diferencas de
Arellano e Bond (1991) e 0 GMM de sistema de Blundell e Bond (1998), visam a corrigir 0s
problemas do estimador, em situacdes em que uma das variaveis preditas € endogena e/ou o
termo do erro contém um efeito individual invariante no tempo, levando a problemas de viés
de estimacdo, devido a correlacdo positiva entre o efeito fixo e o termo de erro (Ahn e
Schmidt 1995).

Esses modelos séo geralmente aplicados a dados em painel, cuja estrutura consiste em
um ndmero grande de individuos (N) em um periodo restrito de tempo (T), assumindo o
relacionamento entre as variaveis, mas também com seus valores passados. Dessa forma, nos
modelos em painel dindmico ha a inclusdo da varidvel dependente com defasagem em um

periodo como varidvel explicativa (Kiviet 1995). Conforme esquematizado a seguir
Yit = VYit-1 + x,itﬁ + a; + Eit i=1,..,N;t= 1, v, T, (1)

Assumindo que: y é um escalar, x it B € 0 vetor de varidveis explicativas que podem ser
estritamente exdgenas, endogenas ou pré-determinadas; B é o vetor de coeficientes, e que o

termo Wi Segue o seguinte modelo de componente de erro:

MHie = Ui + Vit

Em que: Wi ~IID (0, 6°,) e vir~ IID (0, 6°,).

Ao se estimar o modelo de primeiras diferengas na equagao acima tem-se que:

Yit = Vit-1 = V(}’i,t—l - }’i,t—z) + (xit - xi,t—l),ﬁ + (Sit - Si,t—l)r t=2,..,T. (2)

Dessa forma, percebe-se que o estimador de MQO £ inconsistente, uma vez que Y. €
correlacionado com g1 da equagdo (1), entdo o regressor (Yit1-Yit2) € correlacionado com o
erro (gi-€it-1) em (2) (Cameron; Trivedi, 2009). Neste trabalho, assume-se que o componente
i sdo os efeitos fixos individuais (especificos de cada multinacional) e invariantes no tempo,
enquanto vj; representa as variantes do termo do erro que estdo correlacionados ao tempo, vit

sdo heterocedasticos e correlacionados no tempo dentre as empresas.
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Para tanto, assume-se que

E(u) = E(vye) = E(ui-vi)) =0
E(vit.vjs) = QO paracadai,j,t,s,comi # j

Dessa forma, a correcdo do problema de endogeneidade ocorre pela insercdo da
variavel dependente defasada, definido como o Método dos Momentos Generalizados (GMM)
de Arellano e Bond (1991), instrumentalizando as variaveis explicativas em diferenga (Ax’j;)
que ndo sdo extritamente exdgenas com suas defasagens disponiveis em nivel. Todavia, ainda
nessa estimacdo GMM de primeira diferenca, os instrumentos utilizados, ainda, podem ser
considerados como fracos para aquelas variaveis que ndo sdo exdgenas.

Entdo, Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998) desenvolveram o system
GMM, associada a0 GMM em diferenga, adicionando outros instrumentos para as variaveis
em diferenga (Ax’j;), aumentando assim a eficiéncia do modelo. Nesse modelo, as varidveis
podem ser entdo instrumentalizadas pelas suas defasagens em nivel. Além disso, as variaveis
enddgenas também podem ser instrumentalizadas pela inclusdo de uma variavel instrumental,
acompanhada por testes de restricdes com a finalidade de validar os instrumentos utilizados
(Cameron; Trivedi, 2009).

Assim, 0 modelo estimado neste trabalho pode ser assim representado:

ADESEMP;, = ByADESEMP;,_; + B,AX;¢ + BsAESTADO,, + ByTaxHaven;, + Age  (3)

Em que: os parametros By R34, B2, B3, B4 consistem nos estimadores calculados das
variaveis preditoras; Xj; corresponde ao conjunto de variaveis de controle apresentadas na
Tabela 2; ESTADO consiste na variavel de Propriedade Estatal Direta ou Indireta; TaxHaven
corresponde a variavel exdgena dummy utilizada como instrumental; e Agj; 0 termo do erro.
Note que para qualquer variavel Yi, AYit = Yit - Yi1. Além disso, na equagdo 3, ADESEMP;;;
e Aejr sao correlacionados, e por isso, fez-se necessario 0 uso de uma variavel instrumental —
TaxHaven.

As hipdteses adotadas para a equagdo (3) implicam na validade das condigdes de

momentos, a saber:

E[ADESEMP;,_sAe;] = 0 para t=34,..Tes>2.
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4.5.4 Modelos de dois estagios de Heckman (1979)

Com a finalidade de testar a validade da variavel instrumental TaxHaven, utilizou-se o
modelo de dois estadgios de Heckman (1979) para estimacdo, mitigando o problema de
autosselecdo e endogeneidade. Entende-se que esse modelo é adequado, uma vez que na
amostra, as empresas estatais investigadas ndo sao definidas aleatoriamente, o governo com
base em estratégias politicas e de desenvolvimento as escolhem (Bazuchi et al. 2013; Xavier,
Bandeira-de-Mello, e Marcon 2014), o que € considerado como problema de autosselecao.

Assim, o modelo propGe dois estagios para tratar essa questdo: 1-especificar o modelo
de autosselecédo, usando os argumentos da teoria econdmica/de finangas como suporte para
explicar porque alguns individuos se autosselecionam, enquanto outros ndo, por meio de um
conjunto de caracteristicas destes individuos; 2 — vincular as varidveis aleatérias que
influenciam a autosselecdo desses individuos a variavel dependente DESEMP.

No primeiro estagio do modelo, sdo estimados os parametros da populagdo a partir de
uma subamostra autosselecionada, usando como valores preditos em uma regressdo probit,
denominada como equacéo de selecdo, que classifica os individuos, a partir de um conjunto
de variaveis consideradas exdgenas (Heckman, 1979). Como neste trabalho o propésito é
avaliar o efeito da Propriedade Estatal direta e indireta, duas equagdes séo estimadas levando
em consideracao esses dois tipos de propriedade. A variavel estatal ESTADO assume o valor 1
se possui qualquer dos tipos de participacdo estatal e O caso contrario, conforme a seguinte

esquematizagao:

DESTADO;," = a + m,;TAXHAVEN,, + 70,Z;; + i (4)

Em que: TAXHAVEN é uma variavel binaria que assume valor (1), se a multinacional
possuir subsidiarias em paraisos fiscais, e (0), caso contrario. O vetor Zj representa um
conjunto de variaveis relacionadas as caracteristicas observaveis da empresa que podem afetar
a probabilidade da empresa possuir ou ndo a Propriedade Estatal ESTADO, e a variavel M

representa o termo do erro aleatorio.

A partir desse estagio, é calculado o IMR (do inglés, Inverse Mills Ratio), cuja
significancia indica problema de autosselecdo no modelo, o qual é, entdo, utilizado como
variavel de controle para estimagdo do segundo estdgio (Pan et al. 2014a). No segundo

estagio, uma vez que a empresa seja participante da autosselecdo, a equacao estimada utiliza a
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varidvel DESEMP como dependente, que é o foco deste estudo. A equacdo do segundo
estagio do modelo de Heckman € representada da seguinte forma:

DESEMP;; = Xt + B, ESTADO, + fzano + f,inttec + Agj,
Em que: DESEMP corresponde as medidas de desempenho da multinacional (ROA ou

ROE); ESTADO representa a varidvel binéria de Propriedade Estatal; X;; representa o vetor
de caracteristicas observaveis da multinacional que afetam o desempenho, e a variavel &

representa o termo do erro aleatorio.

5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Nesta secdo serdo apresentados os resultados obtidos pelas analises realizadas neste
trabalho. A primeira parte apresenta as analises descritivas dos dados. Na segunda parte, sdo
apresentados os resultados das regressdes realizadas, as discussdes e a confirmacdo das

hipbteses delineadas.

5.1 Estatisticas descritivas das variaveis de desempenho

As estatisticas descritivas das variaveis dependentes (ROA e ROE) podem ser
observadas na Tabela 3. Nota-se que o retorno sobre 0s ativos nas empresas analisadas ao
longo do periodo apresentou média de 4,8 ao passo que o retorno sobre o patriménio liquido
apresentou em meédia 10,47. Os dados indicam que as empresas tém apresentado, de maneira
geral, rentabilidade positiva, conseguindo obter um lucro superior aos ativos totais da firma, e
maior ainda sobre o capital investido. Em se tratando da analise da média desses indicadores,
percebe-se que ou a maioria das empresas analisadas tiveram no periodo retornos positivos no
periodo, sugerindo uma homogeneidade dos dados, ou que algumas empresas em anos
especificos podem ter apresentado rentabilidade supernormal de tal forma que tenha

interferido na média, sugerindo uma heterogeneidade das observacoes analisadas.
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Tabela 3 - Estatisticas Descritivas do Desempenho Financeiro das Multinacionais Brasileiras

no periodo de 2000 a 2015.
Estatistica Descritiva Retorno sobre o Ativo Retorno sobre o Patriménio
(ROA) Liquido (ROE)
Média 4,805825 10,47903
Desvio-Padrao 5.994408 20.28982
Assimetria -0.0300838 -1.001552
Curtose 2.553874 4.392375
Variancia 35.93292 411.6766
Maximo 16.3 45.09
Minimo -7.1 -45.19

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

A confirmacdo dessas pressuposices pode ser obtida ao se analisar o desvio padréo,
medida que mostra a dispersdo dos dados. Nota-se que a dispersdo do ROA é de 5,99 e do
ROE de 20,99, que mostram a heterogeneidade das firmas. A dispersdo é confirmada pela
analise dos valores maximo e minimo observados. Com relacdo ao ROA, nota-se que a
amplitude dos dados vai de -7,1 até o valor maximo de 16,3, enquanto o ROE apresenta ainda
maior amplitude, variando de -45,09 até 45,19. A heterogeneidade dos dados, ndo deve,
contudo, representar problemas para a analise de causa e efeito por meio da regressdo, uma
vez que dados muito homogéneos ndo captariam as diferentes nuances especificas da variacao
da empresa e do setor, por exemplo.

As estatisticas de curtose e assimetria mostram a dispersdo dos dados em relacdo a
media, numa distribui¢cdo normal, a assimetria mostra o parelhamento dos dados e a curtose o
achatamento. Os resultados da assimetria e curtose das variaveis dependentes mostram um
pequeno desvio da normal que pode ser melhor percebido na andlise dos histogramas, Figura
3.

Figura 3 - Histograma das Variaveis Dependentes ROA e ROE.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.
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Além dos desvios assimetria e curtose, o histograma também evidencia uma alta
frequéncia nos extremos da cauda de normalidade, abaixo de -5 e acima de 15 para 0 ROA e
abaixo de -40 e acima de 40 para 0 ROE. A concentracdo desses valores nos extremos sugere
a ndo normalidade das variaveis analisadas, contudo os resultados do teste de Shapiro Wilk
(TABELA 4) e Shapiro Francis mostram os dados do p-valor das varidveis, o que torna
possivel a confirmacdo de normalidade para a varidvel ROA a 5% e a sua utilizagdo no
modelo de estimacdo OLS para confirmacdo da 12 hipdtese. As demais hipdteses serdo
avaliadas por estimacéo generalizada, que assume a existéncia de heterocedasticidade entre 0s
residuos (Everitt, 2005; Nelder & Baker, 2006).

Tabela 4 - Resultados do Teste de Shapiro Wilk e Shapiro Francis para normalidade de ROA

e ROE.
ROA (p-valor) ROE (p-valor)
Shapiro Wilk 0,09252 0,00000
Shapiro Francis 0,10658 0,00001

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

A andlise de outliers tambem foi realizada com a finalidade de identificar valores
discrepantes que pudessem vir a interferir nos resultados. Além da analise visual, por meio do
gréafico de box-plot e por meio do grafico de dispersdo dos residuos, realizou-se as estatisticas
de residuos padronizados e studentizados, assim como a distancia de Cook’s nas duas
variaveis. A Figura 4 mostra o grafico box-plot no periodo analisado ap6s a exclusdo das
observacdes discrepantes. Vé-se que, de fato, a variavel ROE apresenta muitas observacdes
discrepantes, questdo que pode vir a prejudicar a normalidade, contudo o teste de Cook’s nao
sinalizou para nenhuma observacao que pudesse vir a afetar os resultados da regressao, assim,

optou-se por manter tais observagdes na analise.
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Figura 4 - Graficos box-plot para as varidveis ROA e ROE ap0s anélise dos outliers.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

Tendo analisado todas as questdes inerentes as variaveis dependentes, foram feitos os

mesmos testes para as variaveis independentes.

5.2 Estatisticas descritivas das variaveis independentes

Inicialmente, as estatisticas descritivas para as variaveis independentes (TABELA 5)
identifica as variaveis de controle, com excecdo da variavel endividamento, apresentam certa
homogeneidade em relacdo a média, uma vez que todas apresentaram desvios baixos ou
proximos de zero, apenas o endividamento com um desvio alto, aproximadamente 15,13, o
valor minimo observado foi de 31,6% e o valor méximo de 93,4%. Os resultados também
evidenciam que as variaveis apresentam um desvio em relacdo a média numa distribuicédo

normal.
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Tabela 5 - Estatisticas Descritivas das Variaveis de Controle e Propriedade Estatal.

Variaveis Estatisticas
Independentes Média  Desvio Assimetria Curtose Var Max Min

Variaveis de Controle

e Tamanho (AT) 3,48e+07 7,62e+07 3,078267 11,671 5,80e+15 3,51e+08 296084,2
e Endividamento 62,287 15,128 0.101 2,468 228,869 93,4 31,6

¢ Intangibilidade 3,042 3,939 2,825 10,910 15,514 19,274 0,190
e Cresc.Receita 289968,7 0,3860 363988,5 1,4637 1,32e+11 800396 -92749,7

e Liquidez 1,7652 0,649 0,775 3,376 0,421 3,570 0,671
Propriedade Estatal (%)

e Direta 3,56343 13,4737 3,6807 14,9915 181,542 84,0398 0

e Indireta 14,6694 22,2687 1,9149 6,2317 495,8967 99,0865 0

e Dummy Direta 0,126 0,332 2,251 6,067 0,1104 1 0

e  Dummy Indireta 0,522 0,499 -0,089 1,007 0,249 1 0
Variavel Instrumental

e Paraiso Fiscal 0,266 0,442 1,059 2,121 0,195 1 0

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

Com relagdo as variaveis de investigacdo, a Propriedade Estatal direta e indireta, pode-
se perceber que a média da propriedade direta é de 3,53% e a da indireta é 14,66%. As duas
variaveis apresentam um desvio alto em relacdo a média, fato que é explicado pela
heterogeneidade dos investimentos das instituicGes publicas, uma vez que nem todas as
empresas sao alvo de investimento ou de interesse do setor pablico.

O valor minimo de ambas as variaveis de Propriedade Estatal é de O, observado
naquelas empresas que ndo possuem nenhum tipo de Propriedade Estatal em sua composicao
acionéria no periodo analisado. Todavia, o valor méximo da propriedade direta é de 84,03%,
que corresponde a Petrobras, no ano de 2000, cujo controle era concentrado pelo governo
federal.

Ja o valor méximo da Propriedade Estatal indireta chegou a 99,08%, valor
correspondente a empresa Oi, no periodo de 2004 a 2006, de controle da Brasil Telecom,
sucedida pela Coari Participagdes com controle majoritdrio concentrado com
aproximadamente 79,6% das a¢Oes ordinarias. A Coari, por sua vez, era 100% controlada pela
Telemar (atualmente Oi), a qual deteve o controle acionario da empresa Oi até maio de 2014.

A assimetria e a curtose dessas variaveis também ndo evidenciam normalidade da
distribuicdo, o que era de se esperar, dada a heterogeneidade observada. As Figuras 5 e 6
mostram o histograma das varidveis de Propriedade Estatal e a distribui¢do destas, segundo o

desempenho ao longo do tempo, respectivamente.
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Figura 5 - Histograma da Propriedade Estatal Direta e Indireta das Multinacionais Brasileiras
no periodo de 2000 a 2015.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

O histograma mostra claramente que ndo ha normalidade nas variaveis de Propriedade
Estatal, havendo maior incidéncia dessas variaveis no primeiro extrato, logo acima do zero,
indicando que o governo e as instituicbes publicas possuem um percentual pequeno de agdes
nas empresas analisadas. Poucos sdo 0s casos em que 0 governo possui mais de 50% do
controle acionério das firmas.

Analisando a Propriedade Estatal por desempenho, Figura 6, definiu-se uma variavel
dummy para a existéncia de Propriedade Estatal e optou-se por tabular o grafico box-plot em
relacdo ao desempenho ROA na Figura 6a e ROE na Figura 6b. Nota-se que, em relagdo as
empresas que possuem Propriedade Estatal direta, tendem a seguir a mesma tendéncia (queda)
que as empresas do grupo de controle (empresas que ndo possuem a Propriedade Estatal em
analise — valor 0 na dummy), excecao apenas para 0s anos de 2001, 2002 e 2015, em que se
percebe uma diferenca entre o desempenho do grupo de controle, e do grupo com Propriedade
Estatal direta.

A mesma percepcdo se tem ao analisar as empresas de propriedade indireta, em
relacdo do grupo de controle, ou seja, a presenca de controle acionério de instituicdes
publicas, visualmente ndo indicam diferencas significativas sobre as medidas de desempenho
analisadas, ROA e ROE.
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Figura 6 - Gréafico box-plot da Propriedade Estatal por Desempenho no periodo de 2000 a

(a): Prop. Direta e Indireta em relacdo ao ROA.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

A Figura 7, analisada nesta se¢do, mostra a variagdo do desempenho nos grupos de
controle e de Propriedade Estatal comparativamente no periodo analisado, a Figura 7a
apresenta a Propriedade Estatal direta em relacdo ao ROA e ROE, evidenciando que a
tendéncia no desempenho das que possuem Propriedade Estatal direta € a mesma que o grupo
de controle. Além disso, é possivel observar que as empresas com propriedade direta,
apresentaram desempenho superior ao desempenho das empresas de propriedade indireta,
durante quase todo o periodo de analise, com excecdo do ano de 2009, e a partir de 2013, em
que se pode verificar uma queda mais acentuada nas empresas de Propriedade Estatal que no
grupo de controle.

Com relacdo a Propriedade Estatal indireta, Figura 7b, também é possivel perceber
uma coeréncia dos desempenhos ROA e ROE tanto no grupo das empresas de propriedade
indireta quanto no grupo de controle, percebe-se que, até 2002, as empresas tiveram queda no
desempenho, seguida de forte elevacdo até 2004. Apds esse periodo, nota-se uma queda no
desempenho dos dois grupos, com uma reacao apenas em 2009, o qual é precedido por novos
periodos de queda no desempenho.
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De maneira geral, é possivel se observar uma tendéncia geral de queda nos gréaficos
ilustrados, porém nota-se alguns periodos de crescimento do desempenho, como de meados
de 2002 até 2005, depois, posteriormente, a partir de 2008 até 2010. O primeiro periodo pode
ser explicado pela politica industrial adotada a época, PITCE, no primeiro mandato do ex-
presidente Lula, periodo em que houve um investimento significativo em insercdo externa. O
segundo periodo de crescimento pode ser justificado pela crise vivenciada no mercado
internacional, periodo propicio para aumento dos investimentos no exterior das multinacionais

brasileiras.

Figura 7 - Variacdo da Prop. Estatal Direta (a) e Indireta (b) nas medidas de desempenho.
(a): Variacdo da Prop. Estatal Direta has medidas de desempenho.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

5.3 Resultados da regressao linear

Analisando a correlacdo entre as varidveis independentes e dependentes, na Tabela 6,
nota-se a significancia entre as variaveis preditoras e a dependente, e a existéncia de

multicolinearidade entre um par de varidveis preditoras, indicando haver uma proximidade
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forte entre elas, a qual tende a elevar os erros-padrdo obtidos nas equagOes de regresséo
(Gujarati, 2006).

Os principais resultados dessa Tabela mostram que as duas variaveis dependentes
apresentam correlacdo significante com todas as variaveis de controle, com excecdo do
Tamanho mensurado pelo Ativo Total. Além disso, vé-se que as duas variaveis de
Propriedade Estatal ndo apresentam relacdo direta com as varidveis dependentes de
desempenho, mas, sim, com as demais preditoras, todavia € possivel se perceber que o Unico
coeficiente que poderia indicar multicolinearidade seria entre as varidveis Tamanho e a
Propriedade Estatal Direta, todavia a multicolinearidade foi, posteriormente, calculada pelo
fator de inflagdo de variancia (VIF), o qual é apresentado no Anexo 5. Assim, tendo avaliado
os coeficientes de correlacdo, passou -se a estimar os modelos de regressao lineares para teste

da 12 hipotese.

Tabela 6 - Matriz de Correlagdo entre as variaveis dependentes e as preditoras.

ROA ROE TAM ENDIV INTAN CREC LIQUID DIRET INDIR
1) (2) 3) 4 ©) (6) ) (8) )

(1) 1,0000

(2) 0,878%** 10000

(3) -0014 -0,019  1,0000

(4) -0,460%** -0,301*** -0,187*** 1,0000

(5) 0,334*** 0,311*** -0,168*** 0,131*** 1,0000

(6) 0,163*** 0,148*** 0,238*** -0,0016 0,019  1,0000

(7)  0,211%%* (,153*** -0,109%** -0,324*** -0,023 -0,11*** 1,0000

(8) -0,0199 -0,021 0,775%** -0,198*** -0,140%** 0,160*** -0,134*** 1,0000

(9) -0,0471 -0,025 0,176*** -0,003 -0,168*** 0,074* -0,132*** -0,0015 1,0000

Fonte: Elaborado pela autora da tese.
Nota: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01.

Os modelos estimados nesta se¢do, tém como propdsito responder & primeira hipotese
delineada, em que a Propriedade Estatal indireta apresenta relacdo enddgena com o
desempenho ROA e ROE das empresas analisadas. Torna-se importante ressaltar que neste
trabalho néo foi testada a endogeneidade da Propriedade Estatal direta, uma vez que entende-
se que as variacoes do desempenho, independentemente se positiva ou negativa, nao
influenciam a participacdo estatal, uma vez que as inten¢Ges governamentais para participacéo
societaria nessas empresas possuem interesses politicos e sociais. Assim, foram estimados
dois modelos para cada varidvel de desempenho (ROA e ROE), considerando a estimacao
pelo efeito fixo e pelo aleatdrio.



106

Os resultados da regressédo com insercdo da Propriedade Estatal indireta testando para
efeito aleatorio ou fixo se encontram na Tabela 7. Os testes de Hausman indicam que as
equacOes estimadas com efeito aleatorio (1.1; 2.1) sdo mais adequados para andlise. O teste de
Hausman, apresenta hipotese nula em que a diferenca entre os parametros dos modelos
aleatdrios e fixos ndo séo sistematicos, hipotese que é rejeitada em presenca de significancia
do teste. Dessa forma, podemos afirmar que a diferenca entre os parametros dos modelos
fixos e aleatorios ndo sdo relevantes (Cameron; Trivedi, 2009).

Além disso, dentre as equacdes estimadas, é possivel verificar que a Propriedade
Estatal indireta em nenhum modelo estimado foi significativa sobre o desempenho das
empresas. O teste de Hausman, também ndo foi significativo, indicando que o modelo

aleatdrio seria mais apropriado.

Tabela 7 - Regresséo Linear entre desempenho e Prop. Estatal Indireta.

(Continua)
ROA Aleatoério ROA Fixo ROE Aleatorio ROE Fixo
(1.1) 1.2) (2.1) (2.2)

Tamanho -0,18796126 -0,1866805 0,29658073 -2,0318134
Endividamento  -0,18469515***  -0,2003487*** -0,39059191***  -0,50559334***
Intangibilidade  0,50270088*** 0,45289868*** 1,805034*** 1,5813983***
Crec.Receita 2,741e-06*** 2,433e-06*** 7,590e-06*** 6,934e-06***
Liquidez 0,57979549* 0,34957528 2,6970788** 1,6748905
Prop. Indireta -0,00879447 -0,00734823 -0,02702033 -0,01512182
Ano
2001 -0,12628817 0,10994866 2,5377096 3,5569815
2002 -1,8662291 -1,423632 -6,8407936 -4,4755541
2003 1,3698869 1,8900559* 4,3338177 7,087686
2004 2,2415507** 2,9083591*** 5,7225051 8,7631763**
2005 0,96139403 1,6156616 0,964459298 4,3248971
2006 0,59358052 1,331311 2,8913445 6,9238414
2007 -0,52593404 0,21801507 -2,0914119 2,3200093
2008 -0,06629045 0,6593504 -3,56169252 1,5782772
2009 1,1777136 1,7919484 4,6457601 9,4457056**
2010 0,42027766 1,1324348 0,40712846 5,7377132
2011 -0,22682125 0,36777482 -1,381445 3,5560037
2012 -2,4572551** -1,7860492 -10,349745** -4,8179039
2013 -1,9409373* -1,250088 -7,9216329* -2,1610757
2014 -1,6726312 -0,99604533 -7,5036494* -1,6099096
2015 -2,14473943* -1,4546976 -7,2321036 -1,2057597
Int. Tecnoldgica
2 0,9089982 - 3,329974 -
3 1,2917787* - 6,5430941*** -
4 1,7451074* - 5,4454664* -
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Tabela 7 - Regresséo Linear entre desempenho e Prop. Estatal Indireta.
(Concluséo)

ROA Aleatorio ROA Fixo ROE Aleatorio ROE Fixo
Constante 15,635478*** 17,412742** 16,746163 62,160367*
R2 0,48 0,35
Chi2 432,21%** 228,99***
F 19,52*** 11,31%**
Hausman 11,32"¢ 6,35"

Nota: N = 496; n/s: ndo significativo; * p<.l; ** p<.05; *** p<.01. Apresentam-se, na Tabela 7, os
resultados das regressées linear efeito aleatério e fixo para as variaveis de desempenho ROA e ROE
com a inclusdo da Propriedade Estatal indireta pelo percentual de acdes de posse de instituicbes
publicas, como os bandos de desenvolvimento e os fundos de penséo.

Embora o teste de Hausman indique a possivel existéncia de endogeneidade nas
equacOes estimadas por ndo apresentar diferenca significante entre os parametros dos modelos
fixos e aleatdrios, torna-se necessaria a realizacao de testes mais robustos para a confirmacéo
do problema de estimacdo. Para isso, conforme Wooldridge (2002), a endogeneidade das
equacOes estimadas pode ser confirmada ao se calcular a matriz de correlacdo entre os
residuos estimados das equacdes e as varidveis preditoras endogenas. A Tabela 8 apresenta os
resultados da correlacdo entre os residuos dos modelos de efeito aleatério das equacdes 1.1,
2.1 (TABELA 7) e a Propriedade Estatal indireta. Nota-se que apenas na Equacdo 1.1
(TABELA 7) ha a correlacdo entre o residuo e a variavel de Propriedade Estatal, sugerindo
haver endogeneidade na relagdo apenas neste modelo.

Tabela 8 - Correlacdo entre os residuos das equacgdes 1.1, 2.1 e a Propriedade Estatal Direta e
Indireta.

RES (1.1) RES (2.1)
Prop. Estatal Indireta -0,0767* -0,0479
Fonte: Elaborado pela autora da tese.

Nota: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01.

Os resultados ndo confirmam a hipétese 1, pois ndo houve no modelo MQO relagdo
entre a Propriedade Estatal indireta e qualquer uma das medidas de desempenho analisadas,
contudo, os resultados confirmam a hipotese 2, demonstrando haver endogeneidade no
modelo 1.1 da propriedade indireta e 0 ROA. Embora, parte dos resultados indicam ndo haver
problema de endogenidade nas equacfes estimadas pelo MQO, ainda h& de se apontar a
possivel existéncia de autosselecdo, uma vez que dentre as empresas da amostra, aquelas com
Propriedade Estatal, seja direta ou indireta ndo foram selecionadas, aleatoriamente, pelo

governo (Bandeira-de-Mello 2014; Bazuchi et al. 2013; Xavier, Bandeira-de-Mello, e Marcon
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2014). Assim, passa-se a analisar estimagdes mais robustas que permitem o tratamento devido
desta questéo, como 0 modelo de Heckman (1979) discutido na secéo 4.5.4 da metodologia.

5.4 Resultados do painel dinamico - Modelos Arellano/Bover e Blundell/Bond

Dada a inconsisténcia dos resultados quanto a existéncia de endogeneidade entre as
variaveis Propriedade Estatal e o desempenho das firmas analisadas, passa-se entdo para as
estimagOes que investigam essa questdo de forma mais robusta. O primeiro dentre eles, o
modelo de Arellano/Bover Blundell/Bond, usa condicbes momentaneas e diferencas
defasadas como instrumentos para a equacdo de nivel em adicéo as condi¢cdes de momento de
niveis defasados como instrumentos para a equacdo diferenciada. Em outras palavras, o
modelo admite que tanto a varidvel dependente como a variavel enddgena podem ser
utilizadas como instrumentos pela inclusdo de seus niveis defasados (You e Solomon 2015).

Por se tratar de um método de momentos generalizados, ndo admite a inclusdo das
variaveis de efeito ano e de setor, por serem variaveis de fator, as quais foram adicionadas nos
ultimos modelos de Heckman. Optou-se, contudo, por manter esses modelos de painel
dindmico para capturar o efeito da Propriedade Estatal de forma continua sobre o desempenho
das firmas analisadas.

Entdo foram estimadas quatro equacdes, representadas na Tabela 9, e estimadas,
primeiro, as varidveis de desempenho ROA e ROE sob a influéncia da Propriedade Estatal
Direta (modelos 3.1 e 3.2) e, posteriormente, as variaveis de desempenho ROA e ROE sob a
influéncia da Propriedade Estatal Indireta (modelos 4.1 e 4.2). Todas as equacgdes foram
estimadas a um nivel de 95% de confianca, dentro de um nivel maximo de autocorrelacéo,
com realizacdo de testes para colinearidade entre as variaveis preditoras, utilizando-se o
estimador robusto de Windmeijer (2005), mais adequado para esses modelos e possibilita
comparacgOes entre os parametros. Foram utilizados até 2 periodos de defasagens das variaveis
dependentes, além disso, 0 modelo utiliza a varidvel Tax Heaven como instrumento para a
equacdo em nivel.

Uma das restricbes do modelo de Arellano/Bover e Blundell/Bond é que ele néo
elimina, necessariamente, a correlacdo serial de primeira ordem dos residuos (Villalonga
2004; You e Solomon 2015), por isso, utilizou-se o teste de Arellano-Bond o qual testa a
correlacdo serial para os residuos na primeira diferenca (Cameron e Trivedi, 2005). Duas

equacOes sdo estimadas nesse modelo, a equacdo diferenciada, que utiliza além da defasagem
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da variavel dependente e a defasagem das varidveis preditoras, neste trabalho, utilizou
também a variavel TaxHaven para controle da endogeneidade do residuo.

A segunda equacao, definida como equacdo em nivel, estima, entdo, as variaveis
preditoras exdgenas, a variavel de tratamento e a instrumental TaxHaven. Sob a hipdtese nula
de auséncia de correlagdo serial de segunda ordem nos disturbios em primeira diferenca,
verificou-se que nenhum dos modelos apresentou correlacdo nos distarbios em nivel
(Cameron e Trivedi, 2005).

Por fim, também foi verificado, por meio do teste de Hansen, a validade do
sobreajustamento (overfit) dos instrumentos, cujo poder estatistico tende progressivamente
para zero com o aumento do nimero de varidveis instrumentais incorporadas pelo estimador
(Roodman, 2009). A hipotese nula, atesta para o fato de que a sobreidentificacdo dos
instrumentos € valida, condicdo legitimada em todas as estimacdes realizadas, considerando
um teste de significancia de 5%.

Tendo satisfeito todas as condi¢es de estimacdo, passa-se a analisar os parametros
obtidos. Vé-se que as equacOes estimadas apresentam coeréncia com o modelo proposto, uma
vez todas as variaveis de controle foram significativas sobre o desempenho e apresentaram
mesmo sentido em todos os modelos estimados, com exce¢do da variavel Tamanho. Além
disso, nota-se que a defasagem das variaveis dependentes também foi significativa em todos
0s modelos.

O Tamanho da empresa, apresentou sinal negativo e significativo, contrariando as
expectativas, porém evidenciando que a rentabilidade da firma nédo esta atrelada ao seu total
de ativos. Essa relagdo néo esperada, sugere que as firmas podem ter deseconomias de escala,
em acordo com a racionalidade por tras do efeito tamanho discutido desde (Banz 1981; Chan,
Chen, e Hsieh 1985; Roll 1982), e, mais recentemente, especificamente em estudos de
performance e estruturas de capital, evidenciados por (Goldeng, Griinfeld, e Benito 2008; C.-
C. Hsu e Boggs 2003).

Embora alguns autores defendem que um certo nivel de endividamento nas firmas
pode resultar em possivel rentabilidade, devido aos beneficios do uso da divida para cobrir
eventuais custos (Myers 1995), os resultados deste trabalho mostram que o endividamento
excessivo pode gerar ineficiéncias a firma, assim como argumentado em The World Bank,
(2014). Sabe-se que as empresas brasileiras, de maneira geral, tendem a suprir suas
necessidades financeiras, preferencialmente, por meio de capital de terceiros (Mamede et al.
2017), e em se tratando de empresas estatais, tendo em vista que o custo do financiamento é

relativamente baixo, pois sdo subsidiadas pelos bancos publicos e pelo governo (Bass e
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Chakrabarty 2014; Choi, Sami, e Zhou 2010), é de se esperar que a firma tenha maior
endividamento que as demais, todavia os resultados mostram que essa relacdo capital de
terceiros por capital préprio ndao tem sido revertida em rentabilidade, ao contrario, tem
prejudicado o desempenho das firmas analisadas.

Com relacdo a intangibilidade, os resultados confirmam as evidéncias ja encontradas
pelos pressupostos da Visdo Baseada em Recursos, quanto a relevancia desse ativo estratégico
para a manutencdo da vantagem competitiva das firmas (Carvalho, Kayo, e Martin 2010;
Kayo, Patrocinio, e Martin 2009; Villalonga 2004). Os resultados também confirmam as
evidéncias sobre a relevancia dos ativos intangiveis para as empresas multinacionais, uma vez
que essas competéncias ajudam as empresas a entrarem em mercados internacionais por meio
de estratégias de diferenciacdo dificeis de serem copiadas pelos concorrentes (C. Wang,

Hong, Kafouros, e Wright 2012), mas que tém significativo impacto sobre o desempenho das

firmas.
Tabela 9 - Resultados do Painel Dinamico.
ROA ROE ROA ROE
(3.1) (3.2) (4.1) (4.2)
L1.ROA 0,3199*** - 0,3551*** -
L1.ROE - 0,2159** - 0,1950*
Controle
Tamanho -3,99e-08*** -1,08e-07*** -3,43e-08** -9,52e-08**
Endividamento -0,0760*** -0,1992* -0,0810*** -0,2232*
Intangibilidade 0,4620*** 1,3405%** 0,5022%** 1,4554%**
Cresc. Receita 3,52e-06*** 7,93e-06** 3,51e-06*** 7,18e-06**
Liquidez 2,8499%** 7,4008** 2,5712%** 7,5187*
Propriedade Estatal
Direta 0,1441** 0,3342** - -
Indireta - - 0,0552%** 0,1509*
Tax Haven 3,3933" 11,2664* 2,8383 " 09,9824 "
N Observagdes 459 459 459 459
N Grupos 35 35 35 35
N instrumentos 121 121 121 121
Wald X2 318,31*** 145,81*** 314,67*** 141 54***
AR(2) -1,0316 " -0,9602" -1,0867" -1,0826 "
Teste Sargan/Hansen 29,9897 " 28,2063"° 27,0101 29,5067 "

Fonte: Elaborada pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota:* n/s: ndo significativo; p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Apresentam-se, na Tabela 9, os resultados das regressdes de painel dindmico para
verificar se é efetiva a presenca de Propriedade Estatal Direta, pelo governo federal, e
Indireta, por meios de bancos publicos ou fundos de pensdo, sobre 0 desempenho, mensurado

pelo ROA e ROE das multinacionais brasileiras. Para tanto, foram utilizadas as defasagens
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das variaveis preditoras e das varidveis de desempenho nas equac@es diferenciadas de cada
modelo. Na equagdo em nivel, utilizou-se dos mesmos instrumentos acrescido da existéncia
de subsidiarias em paraisos fiscais da firma i no ano t.

Além destes, verificou-se que o crescimento da receita liquida também se mostrou
significativo e positivo sobre o desempenho, confirmando os pressupostos tedricos que o
aumento na receita tende a aumentar a rentabilidade das firmas (Gitman, 2004; Matarazzo,
2010; Assaf Neto, 2012). A liquidez corrente, também apresentou um efeito consideravel,
corroborando muitas evidéncias empiricas que explica que a liquidez fornece um indicador de
capacidade da empresa de pagar suas dividas, a partir da comparagdo entre os direitos
realizaveis e as exigibilidades (Gitman, 2004; Matarazzo, 2010; Assaf Neto, 2012), assim 0s
resultados evidenciam que as firmas que possuiram maior disponibilidade de ativos
circulantes em detrimento aos seus passivos de curto prazo, foram capazes de obter maior
solvéncia.

Todavia, os principais resultados que sdo foco de investigacdo neste trabalho estdo
relacionados a relacdo entre a Propriedade Estatal e o desempenho, e a relacdo entre a variavel
Tax Haven e a Propriedade Estatal direta e indireta. Os resultados mostram que, em todos 0s
modelos estimados, a Propriedade Estatal Direta (modelos 3.1 e 3.2) e Indireta (modelos 4.1
e 4.2) apresentou uma relagdo positiva com o desempenho das firmas, seja mensurado por
meio do ROA ou pelo ROE. Isso significa que a Propriedade Estatal alavancou a rentabilidade
das multinacionais, independentemente das divergéncias quanto aos objetivos das
modalidades de Propriedade Estatal (Du e Boateng 2014; Al Farooque et al. 2007
Okhmatovskiy 2010) ou do conflito de interesses entre o governo e 0s demais acionistas da
firma (Boardman e Vining 1989; Lindsay 1976; Qi, Wu, e Zhang 2000; Z. Wei e Varela 2003;
Z. Wei, Varela, e Hassan 2002; A. Zhang, Zhang, e Zhao 2002).

Inicialmente, nota-se que os parametros da Propriedade Estatal Direta sdo superiores
aos parametros da estatal Indireta sobre o desempenho, mostrando a presenca mais ativa do
governo federal ao impulsionar o desempenho da firma. Os resultados mostram que, em
presenca de Propriedade Estatal Direta, o ROE da firma aumenta 33% (3.2), ao passo que a
Propriedade Estatal Indireta aumenta essa proporcéo apenas em 15% (8.2). O efeito sobre o
ROA também ¢é perceptivel, embora em menor proporcdo. Os modelos evidenciam que a
estatal Direta aumenta a rentabilidade sobre os ativos em 14%, enquanto a Indireta em 5%,
respectivamente. Essa constatacdo sugere que as instituicdes publicas, tais como BNDES e
fundos de pensédo de instituicdes publicas sdo capazes de gerar rentabilidade para as firmas,

porém em menor propor¢do que o governo federal, 0 que ndo era esperado, uma vez que 0S
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objetivos politicos e sociais inerentes ao governo federal s&o mais evidentes, j& que é
responsavel pelo desenvolvimento de politicas sociais e econdmicas (Brey, Marcon, e
Bandeira-de-Mello 2009; Lazzarini 2015; Lazzarini e Musacchio 2011).

Esse resultado é importante, pois mostra uma faceta do governo federal ndo esperada,
especialmente diante da influéncia de interesses politicos divergentes. Parece que, ao
contrério do que se pressupunha, a analise dessas empresas brasileiras mostra que governo
federal como acionista da firma ndo tem prejudicado a firma em termos financeiros, ao
contrario, tem favorecido. Os resultados sugerem que possivelmente as firmas com maior
controle do governo possuem suporte politico direto (Q. Sun, Tong, e Tong 2002) e, com isso,
obtém acesso preferencial a subsidios financeiros e desfrutam de incentivos e isengdes fiscais
sobre sua producdo (Bank 2014), se beneficiando de politicas industriais favoraveis
(Lazzarini 2015). Essa contribuicdo € interessante tanto para a sociedade brasileira, ao
evidenciar que o investimento publico sobre as firmas tem gerado efeitos positivos, quanto
para a academia, corroborando as discussfes quanto ao favorecimento a concorréncia desleal
de firmas que possuem 0 governo como acionista.

Ainda é possivel observar que os efeitos da Propriedade Estatal, seja Direta ou
Indireta, sobre 0 ROE (3.2 e 4.2) séo superiores aos efeitos da Propriedade Estatal sobre o
ROA (3.1 e 4.1), indicando que a Propriedade Estatal favorece o aumento da relagéo lucro
liquido/patriménio liquido. A Figura 8 representa as margens da Propriedade Estatal direta e
indireta ajustados sobre as medidas de desempenho ROA e ROE. Nota-se que a Propriedade
Estatal, seja direta ou indireta, apresenta um efeito superior sobre 0 ROE, quando comparado
ao ROA, porém fica evidente que os efeitos sdo positivos, ou seja, vé-se que, ainda que a
Propriedade Estatal represente para as firmas objetivos distintos, dados 0s interesses politicos,
o efeito é relevante sobre 0s desempenhos das firmas. Assim, dentre as hipdteses delineadas,
somente é possivel de se confirmar a H4 referente a Propriedade Estatal indireta, uma vez que
ao contrario do que se esperava, a Propriedade Estatal direta tem um efeito positivo sobre o
desempenho das MNE brasileiras, ao testar a hipotese H3.
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Figura 8 - Efeito marginal do efeito da Propriedade Estatal direta e indireta sobre o
desempenho das multinacionais brasileiras.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

5.5 Efeitos dos Paraisos Fiscais sobre a Propriedade Estatal

Os ultimos modelos estimados neste trabalho buscam evidenciar o efeito da existéncia
de subsidiarias localizadas em paraisos fiscais sobre a Propriedade Estatal direta e indireta. A
validade desse instrumento foi analisada, inicialmente, pela matriz de correlagcdo entre as
variaveis, Tabela 10. Nota-se que a Dummy existéncia de subsidiarias em paraisos fiscais
somente estdo correlacionadas com as varidveis de Propriedade Estatal, e ndo com as medidas
de desempenho, 0 que sugere que o instrumento paraiso fiscal seja um instrumento valido no

modelo.
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Tabela 10 - Matriz de Correlacdo entre as variaveis de desempenho, a Propriedade Estatal
direta e indireta e a Dummy Paraiso Fiscal.

ROA ROE Direta Indireta
Paraiso Fiscal -0,0311 -0,0296 0,1048** 0,1622***

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

A confirmacéo da validade, no entanto, ocorreu pela estimagéo das equagdes por meio
do modelo de Heckman (1979) em dois estagios (modelos 5.1, 5.2, 6.1 e 6.2). Todos 0s
modelos sdo significativos a 1% de confianca e evidenciam a forte relacdo positiva entre a
variavel paraiso fiscal e a Propriedade Estatal. Nesses modelos, foram inseridas variaveis
dummy capturando o efeito ano e o efeito setor por meio da sua intensidade tecnoldgica.

As Tabelas 11 e 12 evidenciam os resultados encontrados no primeiro e segundo
estagios respectivamente, do modelo. O objetivo dessas estimacdes €, tdo somente, verificar a
validade do instrumento paraiso fiscal sobre a Propriedade Estatal, tornando os modelos
dindmicos anteriores mais robustos. Porém, pode-se verificar que os resultados possibilitam,
ainda, a constatacdo de novas evidéncias com relacéo a Propriedade Estatal e ao desempenho,

frente ao efeito ano e setor, as quais seguem discutidas nesta secéo.

Tabela 11 - Probit do Modelo de Heckman para o efeito da TaxHaven sobre a probabilidade
da MNE possuir Propriedade Estatal direta ou indireta.

(Continua)

Variaveis Independentes D.Direta D.Indireta

(5.1e5.2) (6.1e6.2)
Tax Haven 1,4858*** 0,3417**
Tamanho 4,28e-08*** 9,45e-10
Cresc.Receita 2,04e-07 2,24e-10
Endividamento 0,220 -0,0006
Intangibilidade -0,0348 -0,0020
Liquidez 0,7202* -0,1302
ANo
2001 -1,0100 -0,0719
2002 -0,9299 -0,0015
2003 -1,2183 0,0169
2004 -1,6821** -0,0879
2005 -1,7061** 0,1598
2006 -2,5095** 0,2618
2007 -2 5457*** 0,1596
2008 -2,8504*** 0,0691
2009 -2,6356** 0,0843
2010 -2,9433*** 0,0530
2011 -3,0869*** -0,1045

2012 -3,5921*** -0,0433
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Tabela 11 - Probit do Modelo de Heckman para o efeito da TaxHaven sobre a probabilidade
da MNE possuir Propriedade Estatal direta ou indireta.

(Concluséo)

Variaveis Independentes D.Direta D.Indireta
(5.1e5.2) (6.1e6.2)
2013 -3,5862*** -0,02923
2014 -3,9285*** 0,2887
2015 -3,8946*** 0,2762
Intensidade Tecnoldgica do Setor
2 3,7357 0,4731**
3 4,9190 1,6464***
4 6,4958 1,0114***
Constante -9,2972 -0,5473

Fonte: Elaborado pela autora da tese.
Nota:* n/s: ndo significativo; p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Apresentam-se, na Tabela 11, os resultados do primeiro estagio da regressdo pelo
método de Heckman (1979), para verificar se é efetivo o uso do instrumento TaxHaven para a
Propriedade Estatal direta (9.1 e 9.2) e indireta (10.1 e 10.2). A equacao foi estimada por meio
de um probit em painel, usando a Propriedade Estatal e a instrumental como uma variavel
dummy.

O primeiro estagio consiste na estimacdo de um modelo probit utilizando a
Propriedade Estatal Direta e Indireta como variavel dependente (TABELA 12). Os resultados
mostram, inicialmente, que para as duas varidveis de Propriedade Estatal Direta e Indireta, a
TaxHaven € significativa. Isso quer dizer que, conforme os dados mostram, se a MNE
brasileira possuir subsidiarias em paraisos fiscais, maior é a probabilidade de a empresa
possuir Propriedade Estatal.

Além disso, nota-se que conforme os resultados dessas equacdes, para a Propriedade
Estatal indireta também é relevante a intensidade tecnoldgica do setor, os setores mais
preponderantes sdo também aqueles de maior intensidade tecnoldgica, ao contrario da
Propriedade Estatal direta, na qual é possivel se perceber a influéncia de outros fatores da
firma, tais como o tamanho e a liquidez. Embora as variaveis referentes ao tempo (de 2004 a
2015) tenham sido significantes, nota-se que elas apresentaram sinal negativo, indicando que
sdo relevantes para as firmas majoritariamente privadas.

Com relacdo ao segundo estagio (TABELA 12), é possivel observar que a Propriedade
Estatal direta, medida pela dummy nédo apresentou significancia para nenhuma das medidas de
desempenho, embora tenha confirmado o sentido positivo. A propriedade indireta foi

significativa apenas para a medida ROA, e apresentou um efeito alto, de 13%.
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Esses resultados permitem confirmar o uso da dummy paraiso fiscal como instrumento

para a Propriedade Estatal. Ndo somente é possivel de se observar a relagdo positiva entre as

duas varidveis, mas € possivel de se dimensionar o tamanho desse efeito, ou seja, se as

empresas multinacionais possuirem subsidiarias localizadas em paraisos fiscais, maior € a

probabilidade do governo investir nessa empresa. Cabe ressaltar que a natureza dessa relagao

carece de maior investigacdo, uma vez que ndao € propdésito central deste trabalho. Os

resultados obtidos, além de validar o uso deste instrumento, também apontam para uma

questdo peculiar do investimento publico nas multinacionais brasileiras, a existéncia de

subsidiarias em paraisos fiscais.

Tabela 12 - Segundo estagio do Modelo de Heckman para o Efeito da Propriedade Estatal
Direta e Indireta no desempenho das MNEs brasileiras.

(Continua)

Variaveis Independentes ROA ROE ROA ROE

(5.1) (5.2) (6.1) (6.2)
Controle
Tamanho -1,41e-08* -3,37e-08 -9,84e-09* -2,27e-08
Cresc.Receita 3,49e-06*** 0,0000*** 2,14e-06* 8,73e-06***
Endividamento -0,0995*** -0,2418*** -0,1270*** -0,2775***
Intangibilidade 0,5830*** 1,8028*** 0,5896*** 1,8126%**
Liquidez 2,4059%** 5,3523*** 2,4302*** 5,3938***
Prop.Estatal
Direta 3,2582 5,9090 - -
Indireta - - 13,0322%=** 17,5084
Ano
2001 4,2327%** 9,6334** 3,2952 8,3368
2002 1,9492 -0,4814 1,0469 -1,7508
2003 5,1653*** 10,6935** 3,9836* 9,0392*
2004 5,8882%** 11,7056*** 4,9678** 10,3903**
2005 4,5769%** 7,3327* 2,25935 4,5793
2006 3,7779*** 8,838** 1,4129 5,5463
2007 2,8770** 3,8326 0,9229 1,0879
2008 3,1482*** 1,8446 1,7873 -0,1276
2009 4,6984*** 11,3236*** 2,9470 8,8257*
2010 3,5941*** 6,2121 2,1745 4,1406
2011 3,2376%** 5,1654 2,3647 3,8201
2012 0,9107 -3,8705 -0,2539 -5,6199
2013 1,0548 -2,0626 -0,0907 -3,7840
2014 1,3443 -1,4781 -1,1155 -4,9696
2015 1,0152 -0,7428 -1,5233 -4,3498
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Tabela 12 - Segundo estagio do Modelo de Heckman para o Efeito da Propriedade Estatal
Direta e Indireta no desempenho das MNEs brasileiras.

(Concluséo)

Variaveis Independentes ROA ROE ROA ROE
(5.1 (5.2 (6.1) (6.2)

Int.Tecn.Setor

2 1,4806** 5,0988* -0,9737 1,8913

3 2,0918*** 7,8957*** -5,2957* -1,9595

4 1,5346* 5,3469 -3,3145 -0,8194

Wald X2 935,82*** 440,02*** 476,64*** 455,75%**

Lambda -1,7938 -1,9041 "8,51161*** -13,0066*

Rho -0,3876 -0,1113 1,000 -0,6729

Sigma 4,6270 17,0994 7,5763 19,3275

Fonte: Elaborado pela autora da tese.

Nota: N= 496; * p<.l; ** p<.05; *** p<.01. Apresentam-se, na Tabela 12, os resultados do segundo
estagio da regressdo pelo método de Heckman (1979), com a incluséo da Propriedade Estatal direta e
indireta instrumentalizadas pelas equacfes da Tabela 9, na equagdo usando as varidveis dependentes
de desempenho ROA (5.1 e 6.1) e ROE (5.2 € 6.2).

6 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo evidencia pelo uso de diferentes metodologias os efeitos positivos da
Propriedade Estatal sobre o desempenho financeiro das multinacionais brasileiras. Esse efeito,
por um lado, contraria 0s pressupostos tedricos da teoria da agéncia (Jensen e Meckling 1976)
e estrutura de propriedade (Alchian e Harold 1973; La Porta et al. 2005), Economia Politica
(Cuervo-Cazurra et al. 2014; Okhmatovskiy 2010; Rattsg et al. 2012), que atestam que o
governo possui objetivos distintos que podem prejudicar o desempenho das firmas, mas por
outro lado, os resultados confirmam os pressupostos da RBV e da gestdo estratégica
(Gammeltoft, Barnard, e Madhok 2010; Vernon 1979), em que a Propriedade Estatal é um
recurso que favorece as firmas. Nesse contexto, pode-se compreender as preocupagdes
elucidadas em Sauvant et al. (2014), em que o0 governo, uma vez acionista das firmas,
prejudicam a neutralidade competitiva, podendo desequilibrar a livre concorréncia, ainda que
esta seja uma pratica comum a diversos governos.

Contudo, a principal contribuicdo deste trabalho consiste na investigacdo da relagéo
endogena entre a Propriedade Estatal e o desempenho das multinacionais brasileiras,
instrumentalizando o investimento governamental pelos investimentos das MNE em paises
definidos como paraisos fiscais. Os resultados apontam para uma interessante particularidade
do investimento publico brasileiro, a relevancia dos paraisos fiscais para participa¢fes do

estado na estrutura acionaria das multinacionais.
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Nesse sentido, os resultados encontrados nesse artigo abrem uma série de
questionamentos que merecem especial atengcdo dos pesquisadores, tais como, até que ponto
0s investimentos em paraisos fiscais sdo determinantes para o investimento estatal nas firmas,
quais as motivacdes do governo ao investir em empresas com subsidiarias em paraisos fiscais,
e quais os efeitos desse investimento estatal sobre o desenvolvimento econdmico nacional.
Ademais, a observacdo dessa especialidade brasileira em diferentes contextos e paises,
poderiam oferecer uma contribuicdo tedrica para a dimensdo internacional das empresas
estatais, até entdo pouco evidenciado.

Este capitulo, porém, contém algumas limitacGes tais como a restricdo do desempenho
das firmas somente a dimensdo financeira, assumindo o estado como um investidor
institucional com préaticas corporativas, visando ao valor da empresa. De maneira que 0S
resultados podem obter maior consisténcia ao se analisar outras dimensdes, tais como o
desempenho social das multinacionais estatais. Além disso, a insercdo da variavel setorial,
somente por meio de intensidade tecnoldgica, talvez, ndo capta a influéncia adequada do setor
sobre o desempenho, 0 que sugere a insercdo de outras variaveis setoriais, como a
concentracdo industrial, Market-share da firma no setor, ou ainda, a escolha de setores
estratégicos pelo governo. Variaveis de interacdo de Propriedade Estatal e TaxHaven também
poderiam ser inseridas, para dimensionar os efeitos conjuntos entre as variaveis que poderiam
atuar como condicionantes ou catalizadores do efeito da Propriedade Estatal. Além destas,
torna-se pertinente ressaltar como limitacdo deste, o estudo do contexto brasileiro como

realidade dos paises emergentes.
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RESUMO

Neste capitulo, objetivou-se discutir o efeito da Propriedade Estatal em dimensdes multiniveis
sobre o desempenho das subsidiarias no exterior utilizando um embasamento multitedrico
com 0s pressupostos tedricos das perspectivas visdo baseada em recursos, teoria institucional
e Economia Politica. Para isso, assume-se que as subsidiarias estdo inseridas em uma estrutura
hierarquica de agrupamento, definido pela combinacdo de diferentes multinacionais e
diferentes paises hospedeiros, e a Propriedade Estatal apresenta efeitos diferentes, uma vez
que exerce efeitos sobre a multinacional, sobre a relagdo governo de origem e pais
hospedeiro, e como um agente controlador das estratégias das multinacionais, segundo a
posicdo hierarquica das estruturas. As subsidiarias brasileiras no exterior foram utilizadas
como objeto de estudo, a amostra foi composta por 422 subsidiarias de 37 multinacionais
brasileiras distribuidas, em 53 paises hospedeiros, no periodo de 2000 a 2015. Utilizou-se a
regressdo hierarquica para analisar as relacdes multiniveis da Propriedade Estatal. Os
resultados encontrados mostram que a Propriedade Estatal influencia diferentes dimensdes da
estrutura hierarquica da subsidiaria. Evidenciou-se o efeito da Propriedade Estatal sobre as
caracteristicas da multinacional, sobre a influéncia da relagdo do governo de origem com o
pais hospedeiro, e também como um agente controlador das multinacionais. O trabalho
contribui para cada perspectiva tedrica analisada, mostrando que a Propriedade Estatal pode
mitigar as caracteristicas da multinacional, que tipos indiretos e minoritarios de Propriedade
Estatal influenciam a relacdo entre o pais hospedeiro e de origem, e que maior grau de
envolvimento com o governo gera maior efeito sobre o desempenho das subsidiérias.

Palavras-chave: Regressdo Hierarquica, Visdo Baseada em Recursos, Teoria Institucional,
Economia Politica.
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ABSTRACT

In this chapter, the objective was to discuss the effect of state ownership in multilevel
dimensions on the performance of subsidiaries abroad using a multi-theoretical basis with the
theoretical assumptions of perspectives resource-based view, institutional theory and political
economy. For it is assumed that the subsidiaries are inserted in a hierarchical structure of
grouping, defined by the combination of different multinationals and different host countries,
and the state property presents different effects, since it exerts effects on the multinational, on
the relation government of origin and host country, and as an agent controlling the strategies
of the multinationals, according to the hierarchical position of the structures. The abroad
Brazilian subsidiaries were used as object of study, being the sample composed of 422
subsidiaries of 37 Brazilian multinationals distributed in 53 host countries in the period from
2000 to 2015. Hierarchical regression was used to analyze the multilevel relations of state
ownership. The results show that state ownership influences different dimensions of the
subsidiary hierarchical structure. The effect of state ownership on the characteristics of the
multinational, on influencing the relationship between the home government and the host
country, and also as a controlling agent of the multinationals, was evidenced. The work
contributes to each theoretical perspective analyzed, showing that state ownership can
mitigate the characteristics of the multinational, that indirect and minority types of state
ownership influence the relationship between the host country and origin, and that greater
involvement with the government generates greater effect on the performance of the
subsidiaries.

Key-Words: Hierarchical Regression, Resource-Based View, Institutional Theory, Political
Economy.
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1 INTRODUCAO

Embora as teorias econémicas e financeiras, como a teoria da agéncia, visdo baseada
em recursos, e economia institucional, afirmem que a Propriedade Estatal pode apresentar
efeitos diferentes sobre as firmas, estudos analisados sob a mesma fundamentagdo tedrica
também tém mostrado resultados mistos e inconclusivos (Chizema, Amon; Le 2011; Du e
Boateng 2014; Sauvant et al. 2014; Yu 2013), é relevante a contribuicdo de estudos
multitedricos que ampliam o conhecimento desse fendmeno, ou seja, os efeitos da influéncia
estatal sobre as empresas, na literatura.

Os estudos consultados ja enfatizavam que os efeitos da Propriedade Estatal variam
segundo uma série de fatores, tais como diferentes especificacbes de modelos (Yu 2013),
medidas de desempenho diferentes (Arocena e Oliveros 2012), diferentes contextos
institucionais (Chizema, Amon; Le 2011), entre outros. Além desses fatores ambientais e
contextuais, os efeitos da Propriedade Estatal também estéo condicionados a propria estrutura
estatal como, por exemplo o grau de envolvimento do governo nas empresas (C. Wang, Hong,
Kafouros, e Wright 2012; H.-L. Wu 2011), o tipo de agéncia estatal investidora (Branstetter e
Feenstra 2002; G. Chen, Firth, e Xu 2009; J. Hong, Wang, e Kafouros 2015; Hu e Cui 2014;
Ramasamy, Yeung, e Laforet 2012) e a estrutura do investimento, por exemplo, a estrutura
piramidal (Lazzarini e Musacchio 2011; Valadares 2000; Wolfenzon 1999).

Neste estudo, discute-se uma peculiaridade especifica do efeito da Propriedade Estatal,
o efeito multinivel, em que a Propriedade Estatal das firmas influencia o seu desempenho, ndo
somente em um nivel linear, mas também em distintos niveis de analise. A literatura mostra,
em Peng, Wang, & Jiang (2008), a existéncia de efeitos de naturezas e interesses estatais
diferentes, como os efeitos coercitivos, normativos ou miméticos sobre as firmas,
influenciando, por exemplo, a decisdo sobre 0 uso de recursos, ou sobre a intencdo de
investimento no exterior. Todavia, neste trabalho, ao analisar os efeitos sobre o desempenho
das subsidiarias, considera a estrutura hierarquica na qual estdo inseridas, argumentando que a
Propriedade Estatal pode apresentar efeitos diferenciados nos niveis de agrupamento da
subsidiéria.

Sabe-se que a anélise do desempenho das subsidiarias internacionais é complexo,
principalmente porque estas sofrem pressGes simultaneas provindas primeiro de sua matriz
multinacional, o que torna necessario o alinhamento de suas estratégias conforme os objetivos
e interesses da matriz, mas também provindas do contexto em que estdo inseridas, €

necessario, entdo, a formulacéo de estratégias em reposta as contingéncias especificas do pais
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hospedeiro (Qu e Zhang 2014; Tian e Slocum 2014). Dessa forma, entende-se que o
desempenho das subsidiarias internacionais €, consequentemente, reflexo da interagdo entre as
especificidades de sua matriz, tais como objetivos, estratégias, experiéncia internacional,
como também dos condicionantes do pais hospedeiro, como o tamanho do mercado, estrutura
industrial, tributos incidentes sobre as operagdes comerciais, entre outros. Assim, ao analisar
0 desempenho de diferentes subsidiérias, deve-se considerar que estas estdo aninhadas em
estruturas de diferentes agrupamentos de matrizes e paises hospedeiros, €, portanto, € possivel
assumir que esses agrupamentos representam uma parcela significativa da variancia do
desempenho das subsidiarias.

Com isso, este estudo busca contribuir, a partir da pressuposicdo de que dentro desta
estrutura de agrupamento, a Propriedade Estatal pode apresentar efeitos diferentes. Para
evidenciar isso, o efeito multinivel da Propriedade Estatal é testado com suporte em trés
perspectivas teoricas diferentes, a visdo baseada em recursos (RBV), a teoria institucional, as
quais sdo seminais nos negdcios internacionais (Nguyen, Le, e Bryant 2013), e sob um
entendimento da soberania estatal, a perspectiva da Economia Politica. Essas trés teorias
discutem diferentes efeitos da Propriedade Estatal sobre as firmas.

Primeiramente, tedricos da RBV, argumentam que a Propriedade Estatal é um recurso
inerente as firmas, e como tal, pode ser fonte de vantagem competitiva, uma vez que as firmas
teriam maior capacidade para conseguir financiamentos, assumir maior risco, entre outros
(Cuervo-Cazurra et al. 2014; Lawton, Rajwani, e Doh 2013; C. Wang, Hong, Kafouros, e
Wright 2012). Nessa perspectiva, a Propriedade Estatal, representaria um recurso estratégico
da multinacional, e afetaria 0 desempenho da subsidiaria ao conferir vantagens para a sua
matriz multinacional.

De forma complementar, os estudos fundamentados pela teoria institucional explicam
gue os governos de origem atuam junto aos paises hospedeiros em busca de maior
legitimidade nas operacgdes de suas multinacionais naquele mercado, e nesse entendimento,
aquelas empresas que possuem Propriedade Estatal podem obter vantagens sobre as demais
multinacionais (Cuervo-Cazurra et al. 2014; Cui e Jiang 2012; Meyer et al. 2014b; Q. Wang,
Wong, e Xia 2008). Assim, vé-se que a teoria institucional, mostra um efeito distinto da
Propriedade Estatal, ligado a relacdo previamente estabelecida entre os paises de origem e 0s
paises hospedeiros, a qual representa um nivel superior de agrupamento das subsidiarias
internacionais.

Por fim, a Economia Politica, assume que a Propriedade Estatal pode prejudicar o

desempenho das firmas, isso, devido ao fato de que o governo como acionista das firmas,
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tende a dar especial atencdo aos seus objetivos politicos e sociais, e utiliza, entdo, a sua
influéncia na firma para o alcance desses objetivos (Andrei Shleifer 1998; Andrei Shleifer e
Vishny 1994). Dessa forma, nessa perspectiva, 0 governo, por meio da Propriedade Estatal,
utiliza a multinacional estatal como instrumento para alcance de seus objetivos, e, entdo, todas
as acOes das firmas estardo sujeitas aos interesses e objetivos do governo. Assim, 0 governo
assume uma posicao hierarquica superior as firmas, mostrando que as firmas estdo aninhadas
sob os tipos e, consequentemente, a influéncia da Propriedade Estatal, gerando outro efeito
sobre as subsidiarias no exterior.

O contexto brasileiro serve como um cenario apropriado para investigacdo do efeito
multinivel da Propriedade Estatal, uma vez que estudos tém mostrado que a estrutura do
mercado latino americano apresenta-se de forma hierarquica, revelando relacionamentos
industriais regulados de forma top-down por setores coordenados por oligopdlios ou pelo
governo (Schneider 2009). Dessa forma, no mercado brasileiro, pode-se perceber a existéncia
de poucas grandes empresas, responsaveis por grande parcela da atividade econémica
nacional, que mantém o controle, por meio de grupos formais ou informais, sobre dezenas de
outras empresas. Embora, haja forte associacdo entre 0s negdcios, a maior parte da
coordenacdo destes oligopdlios sobre os demais ocorre com foco em politicos ou em politicas
especificas (Schneider 2009), tornando possivel se perceber a atuacdo estatal nos setores.

Aléem da estrutura hierarquica do mercado, Bazuchi et al. (2013), e Lazzarini,
Musacchio, e Bandeira-de-Mello (2015) mostram que, a partir de 2000, o governo brasileiro
adotou uma politica para impulsionar setores especificos pela promocdo de campeds
nacionais, encorajando essas empresas, € grandes grupos de negdcios, a ampliarem o seu
escopo de diversificacdo. Por exemplo, pode-se observar o montante de aporte de capital e a
crescente participacdo acionéria da BNDESPar em duas grandes empresas lideres em seus
setores, a JBS (a partir de 2007)*, e a TOTVS (a partir de 2005)?, as quais adotaram politicas

de diversificacdo e internacionalizacdo em consonancia com as politicas industriais

' Dados do relatério do BNDES (2014) mostram que em 2007, houve um aporte de R$1,1 bilh&o na
empresa JBS que possibilitaram aquisi¢des da empresa nos EUA (Smithfiel Beef, Five Rivers e
Pilgrim’s), transformando a JBS na maior empresa de carnes no mundo, com destaque nas areas de
suinos, aves, coprodutos e processados.

2 O relatério do BNDES (2014) mostra a entrada da BNDESPar no capital da TOTVS em janeiro de
2005 com o aporte de R3$40milhGes, por 17,6% do capital, que propiciou inicialmente a
manutencdo do controle nacional da empresa quando houve a saida do fundo estrangeiro Advent, e
posteriormente, mediante o investimento de novos valores, possibilitou a diversificacdo concéntrica
da plataforma tecnoldgica da empresa, aumentando sua capacidade de atendimento de segmentos
verticais, tais como industria, comércio, servigos e agronegadcios, nos periodos subsequentes.
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estabelecidas no periodo® que visavam a consolidar a lideranca brasileira em cenario mundial
(BNDES, 2014).

Assim, este artigo visa a identificar os efeitos da Propriedade Estatal no desempenho
da subsidiaria, a partir do entendimento da estrutura hierarquica das subsidiarias e do
pressuposto de que o governo pode influenciar esses niveis hierarquicos de forma diferente,
gerando efeitos distintos sobre o desempenho analisado. Dessa forma, além dessa introducéo,
0 estudo encontra-se subdividido em 6 partes. A proxima secdo comenta sobre trés das
principais perspectivas tedricas que explicam o desempenho das subsidiarias, as quais sao
relevantes para a extracao dos fatores determinantes do desempenho deste trabalho. A terceira
secdo consiste na descricdo do modelo conceitual e a construgdo das hipoteses de investigacao
deste capitulo, cuja divisdo norteia também a apresentacdo dos resultados. Os procedimentos
metodoldgicos, a descricdo das variaveis, composicdo da amostra, e a explanacdo do método
utilizado, se encontram na quarta secao, a qual é precedida pela secdo de resultados na quinta

secdo, e as consideracdes finais, na sexta e Ultima secdo.
2 REFERENCIAL TEORICO E REVISAO DE LITERATURA

Nesta secdo pretende-se apresentar as teorias que oferecem suporte para entendimento
do desempenho das subsidiarias, apontando simultaneamente alguns estudos desenvolvidos
fundamentados pelas teorias comentadas.

Visando a delimitar o sentido conceitual da expressdo “desempenho da subsidiaria”
deste trabalho, torna-se importante ressaltar que esse conceito tem sido encontrado na
literatura de negocios internacionais com dois sentidos diferentes (Andersson, Forsgren, e
Pedersen 2001). O primeiro sentido é o adotado para fins deste trabalho, e corresponde ao
desempenho que uma subsidiaria possui em seu mercado local, e pode ser encontrado como o
desempenho financeiro ou operacional, conforme evidenciado nos estudos de (Ramsey 2013;
Tian e Slocum 2014). O segundo, contudo, discute o desempenho da subsidiaria como o
valor, influéncia e importancia relativa em sua matriz multinacional, segundo (Andersson,
Forsgren, e Pedersen 2001; Birkinshaw 1996; Roth e Morrison 1992).

Além disso, também cabe enfatizar que as teorias que explicam os efeitos da

Propriedade Estatal sobre o desempenho das firmas ja foram apresentadas no artigo 1, e

% As politicas industriais vigentes no periodo sdo a Politica Industrial, Tecnolégica e de Comércio

Exterior (PITCE) de 2004 a 2007, e a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) de 2008 a
2010.
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excluidas, portanto deste referencial. Contudo, a discussdo acerca do efeito multinivel,
segundo as teorias visdo baseada em recursos, teoria institucional e Economia Politica, a qual
¢ objetivo central deste capitulo, € realizada na secdo do modelo conceitual no

desenvolvimento das hipdteses de investigacéo.

2.1 Perspectivas teoricas sobre o desempenho das subsidiarias no exterior

Uma ampla literatura tem sido utilizada para explicar os complexos condicionantes
que proporcionam um maior desempenho da subsidiéria internacional (Mitchell, Shaver, e
Yeung 1993). A subsidiéria é definida como uma entidade semiautbnoma da multinacional
gue obtém maior ou menor nivel de competitividade, dependendo do ambiente em que esta
localizada (Birkinshaw, Hood, e Young 2005). E importante definir que as subsidiarias, ndo
sdo meramente subordinadas & sua matriz multinacional, mas, por vezes, possuem um
comportamento potencial independente (Birkinshaw, Hood, e Young 2005) em reposta as
diferentes nuances do seu contexto de atuacdo.

A literatura sobre os fatores associados ao desempenho da subsidiaria é crescente, e
tem utilizado ou adaptado diversas teorias para explicar as diferentes facetas inerentes ao
complexo fendmeno do desempenho das subsidiarias. De fato, a literatura retrata o contexto
de atuacdo da subsididria, como uma arena competitiva de alta complexidade, pois as
subsidiarias enfrentam simultaneamente uma competicdo interna (dentro da multinacional
frente as demais subsidiarias) e externa no mercado de atuacdo frente aos concorrentes locais
(Birkinshaw, Hood, e Young 2005; Lo e Lin 2015). Segundo os autores, cada ambiente dessa
arena representa um conjunto de ameacas e oportunidades para a subsidiaria que moldam suas
decises, estratégias e consequentemente seu desempenho. Dessa forma, uma teoria apenas
ndo é suficiente para explicar a realidade de atuacdo das subsidiarias, € necessario o suporte
em diferentes perspectivas.

Dentre as teorias verificadas na literatura consultada, os principais estudos se
encontram fundamentados na visdo baseada em recursos (RBV), na teoria institucional, e na
teoria contingencial, ou em uma integracdo das trés perspectivas, as quais sao brevemente
comentadas a seguir, conforme a leitura que fazem sobre o desempenho das subsidiarias
internacionais.

A teoria da Visdo Baseada em Recursos (RBV) argumenta como as firmas podem usar
seus recursos e desenvolver capacidades de maneira a obter vantagens frente aos seus

concorrentes (Barney 1991), e tem sido utilizada em negocios internacionais para entender
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como as variagdes entre 0s recursos das firmas afetam os investimentos no exterior (C. Wang,
Hong, Kafouros, e Wright 2012). A RBV tem como foco a heterogeneidade das empresas
para um desempenho superior (Barney 1991), se fundamentando no dominio e uso de
recursos valiosos, raros, de dificil imitagdo, transferéncia e substituicdo ao longo do tempo
(Barney 1991).

No nivel da subsidiéria, os pressupostos da RBV se mantém, ou seja, 0s estudos
defendem que a engrenagem do crescimento da subsidiaria também sdo suas capacidades
distintivas (Hughes et al. 2016), todavia ressaltam algumas particularidades quanto a forma de
obtengdo desses recursos. Grande parte dos estudos mostram que esses recursos, podem ser
transferidos pela matriz (Andersson, Forsgren, e Pedersen 2001; Andersson e Holm 2002;
Fang et al. 2007; Hughes et al. 2016; Lo 2016; Lo e Lin 2015), como por exemplo,
habilidades de marketing (Lin 2014), conhecimento tecnoldgico (Edwards, Ahmad, e Moss
2002; Hughes et al. 2016; W. Y. Wu e Lin 2010), experiéncia internacional (Makino, Lau, e
Yeh 2002; Nath, Nachiappan, e Ramanathan 2010; Ramsey 2013) e experiéncia no pais
hospedeiro (Dikova 2009; Woodcock, Beamish, e Makino 1994).

Embora as evidéncias mostrem que a transferéncia de recursos e capacidades
especificas da matriz, podem de fato surtir efeito no desempenho das filiais, pois proporciona
a subsidiaria um conhecimento que pode ser aplicado em situacdes especificas no seu
mercado local (Lo 2016), esta préatica, no entanto, pode ser complexa e dificil, ou ndo surtir o
efeito esperado no curto prazo (Fang et al. 2007). Ademais, torna-se importante enfatizar, que
mesmo transferidas pela matriz, as capacidades e recursos geralmente precisam sofrer
alteracdes e adaptacOes para 0 novo mercado hospedeiro (Fang et al. 2007; Lo 2016; Lo e Lin
2015).

A adaptacdo e alteragOes das capacidades e dos recursos para o mercado local,
compromete a autossuficiéncia da RBV na explicacdo do desempenho das subsidiarias, em
que se verifica uma interface dessa teoria com a perspectiva institucional. A teoria
institucional confere maior énfase no contexto normativo em que as subsidiarias atuam
(Hughes et al. 2016), uma vez que as instituicdes constrangem ou facilitam as relagOes
econbmicas (Henisz e Swaminathan 2008; Meyer 2001), especialmente nos processos e
negocios internacionais. As instituicdes sdo restricdes humanamente construidas que
estruturam as interacdes politicas, sociais e econdomicas (North, 1991), definindo as “regras do
jogo” (Peng, 2003). Sdo mudangas fundamentais introduzidas para criagdo da ordem e
reducdo das incertezas nos negocios e podem se manifestar de maneira formal (regras, leis,

constitui¢bes) ou informal (normas de conduta ou convencdes) (North, 1991).
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De acordo com a teoria, diferentes ambientes sdo arraigados de diferentes niveis de
recursos e por institui¢cdes de eficiéncia variada, que afetam as empresas de formas diferentes,
variando conforme o conjunto de capacidades e recursos das firmas (Peng, Wang, e Jiang
2008), com o relacionamento entre o pais de origem e o hospedeiro (Li et al., 2014) e segundo
as estratégias da firma definidas para aumentar a sua legitimidade no ambiente hospedeiro
(Meyer, Ding, Li, & Zhang, 2014). Essas diferengas geram pressdes que podem dificultar ou
facilitar a atuacdo das multinacionais no mercado externo, e consequentemente o resultado
das subsidiérias.

Assim, a teoria institucional postula que as a¢des e o desempenho das subsidiérias sao
uma resposta as pressdes institucionais, tanto provindas da matriz multinacional, para adotar
praticas transferidas, quanto as realizadas pelo mercado de atuacéo, forcando um alinhamento
das préticas transferidas no mercado local (Heckman, Heinrich, e Smith 1997; Hughes et al.
2016; Venaik, Midgley, e Zeitlin 2005). No entanto, torna-se importante enfatizar que a
capacidade responsiva das subsidiérias sdo derivadas das circunstancias vivenciadas no seu
mercado de atuacdo (Lin 2014). Dessa forma, os estudos recorrem a teoria contingencial, para
explicar o desempenho da subsidiaria como resultado do alinhamento ou congruéncia entre a
estratégia local (em resposta as pressdes do mercado) e a estrutura organizacional (pressdes da
matriz) (Lin 2014).

A teoria contingencial relaciona a teoria organizacional com a teoria comportamental
(Tian e Slocum 2014) ao postular que as empresas sdo sistemas abertos que precisam
satisfazer ndo somente as suas necessidades internas, mas adapta-las as circunstancias do
ambiente externo (Schmid e Kretschmer 2010) para serem efetivas. Em outras palavras, para a
teoria contingencial, o0 ajuste € o conceito central no desempenho das subsidiarias (Andersson,
Forsgren, e Pedersen 2001; Lin 2014; H.-L. Wu 2011), ou seja, as subsidiarias precisam
ajustar ou adaptar suas estratégias a cada ambiente, respectivamente, para obterem sucesso
(Lin 2014; Subramaniam e Watson 2006; Tian e Slocum 2014).

E interessante observar que essas trés perspectivas, a RBV, a teoria institucional e a
contingencial, ofereceram suporte para o desenvolvimento de dois conjuntos de teorias
classicas de internacionalizacdo, a teoria da internalizagdo e das vantagens competitivas
(Buckley, Wang, e Clegg 2007; Dunning 2000, 2003; Dunning, Pak, e Beldona 2007;
Mitchell, Shaver, e Yeung 1993). Dentre a perspectiva das vantagens competitivas, o
paradigma eclético OLI (Dunning 2000, 2003; Dunning e Lundan 2008) busca suporte na
RBV para explicar as vantagens especificas de propriedade (O), em que as subsidiarias que

obtém desempenho superior sdo aquelas que possuem recursos especificos advindos da
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multinacional (Andersson, Forsgren, e Pedersen 2001; Forsgren, Pedersen, e Foss 1999). As
vantagens locacionais (L), conforme o paradigma, sdo 0S recursos, ativos e fatores do
mercado de atuacdo que proporcionam vantagens diferenciais para as subsidiarias, cujo o
acesso sao moldados pelas instituicdes econdmicas, politicas e sociais do mercado exterior,
conforme apontado pela teoria institucional (Christmann, Day, e Yip 1999; C. Hsu, Chen, e
Caskey 2017).

Por fim, os tedricos da internalizacdo, explicam o sucesso das multinacionais pela
internalizacdo dos custos de transacao (Buckley e Casson, 1976; Hymer, 1972; Coase, 1937),
o qual coincide com as vantagens de internalizacéo (I) do paradigma eclético (Dunning 2000).
Nessa vertente, as falhas de mercado geram custos de coordenacdo das atividades
internacionais, e trazem as operagdes para um mesmo controle (internalizar) dentro da firma
pode minimizar esses custos consideravelmente e melhorar o desempenho (Buckley; Casson,
1976; 2010). Os pressupostos dessa perspectiva oferecem suporte para vantagens de eficiéncia
das multinacionais que podem gerar efeitos sobre o desempenho (Grant 1987). Dessa forma, a
responsividade e contingéncia da subsidiaria em adotar as estratégias e capacidades
transferidas da matriz e adapta-las conforme as pressdes do mercado sdo consistentes com
alguns dos pressupostos da teoria da internalizagdo (1) ao discutir o relacionamento de
interdependéncia entre as subsidiarias e a matriz, e a autonomia da subsidiaria para adotar as
estratégias mais eficientes para reducdo dos custos de transacdo (Hughes et al. 2010;
Subramaniam e Watson 2006).

Assim, as teorias de internacionalizacdo, demonstram como as teorias RBV,
institucional e contingencial coexistem de forma interdependente, oferecendo subsidios para
integrar todos os fatores que, potencialmente, influenciam o desempenho das subsidiérias no
exterior em trés grupos de fatores: (i) caracteristicas especificas da subsidiaria; (ii)
caracteristicas, estratégias de gestao, capacidades e estrutura da matriz; (iii) fatores ambientais
como a estrutura do mercado hospedeiro, conjuntura econdmica do pais hospedeiro (Schmid e
Kretschmer 2010); os quais serdo incorporados nos modelos analisados neste trabalho.

O Quadro 1 sistematiza os argumentos do desempenho da subsidiaria discutidos
conforme cada perspectiva comentada nesta se¢do, e agrupa alguns dos estudos empiricos

realizados fundamentados pela teoria em questéo.
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Quadro 1 - Argumentos das perspectivas tedricas sobre o desempenho das subsidirias no

exterior.

Perspectiva Tedrica

Argumentos do Desempenho da Subsidiaria

Trabalhos Empiricos

Visdo Baseada em
Recursos (RBV)

As capacidades distintivas da subsidiaria sdo
fatores essenciais para o desempenho no
cenario internacional. Podem ser
desenvolvidos pela subsidiaria ou transferidos
pela matriz.

(Birkinshaw 1996; Birkinshaw,
Hood, e Young 2005; Fang et al.
2007; X. Huang e Renyong 2014,
Hughes et al. 2016; Lo 2016; Lo e
Lin 2015; Nath, Nachiappan, e

Ramanathan 2010)

(Dikova 2009; C. Hsu, Chen, e
Caskey 2017; X. Huang e
Renyong 2014; Hughes et al.

Teoria Institucional Diferentes ambientes sdo arraigados de
diferentes niveis de recursos e por instituices

de eficiéncia variada, que afetam as empresas

de formas diferentes, podendo dificultar ou | 2016; Sethi e Elango 1999;
facilitar o resultado das subsidiarias. Venaik, Midgley, e Devinney
2005)

Teoria Contingencial | As subsidiarias precisam ajustar ou adaptar
suas estratégias segundo as pressdes da matriz
e do ambiente para obterem sucesso e melhor

desempenho.

(C. Hsu, Chen, e Caskey 2017;
Lin 2014; Qu e Zhang 2014;
Schmid e Kretschmer 2010;
Subramaniam e Watson 2006;
Tian e Slocum 2014; W. Y. Wu e
Lin 2010)

Fonte: Elaborado pela autora da tese.

3 MODELO CONCEITUAL E HIPOTESES: A ESTRUTURA HIERARQUICA DA
SUBSIDIARIA E O EFEITO MULTINIVEL DA PROPRIEDADE ESTATAL

O modelo conceitual desenvolvido neste trabalho é subdividido em quatro partes
principais, cujas argumentac6es seguem explicitadas nas se¢des seguintes. A primeira secao,
corresponde a primeira parte do modelo conceitual e compreende a discussdo acerca da
estrutura hierarquica da subsidiaria, argumentando a relevancia de cada um dos niveis, e 0s
efeitos destes sobre o desempenho das subsidiarias no exterior.

A segunda, terceira e quarta sec@es contemplam, respectivamente, as partes seguintes
do modelo conceitual, inserindo o efeito da Propriedade Estatal na estrutura hierarquica
discutida previamente. Para isso, fundamenta-se nos pressupostos das perspectivas teoricas
que subsidiaram o desenvolvimento do conjunto de hipdteses apresentadas em cada secéo,

respectivamente:

a) A Visdo Baseada em Recursos (RBV), conforme discutida na segunda sec¢éo;
b) A Teoria Institucional (T1) apresentada na terceira,;

c) A Economia Politica (EP) apresentada na quarta se¢&o.

Dessa forma, o modelo geral, apresentado ao final, agrupa todos os efeitos esperados,

discutindo o efeito multinivel da Propriedade Estatal. O modelo argumenta que a Propriedade



141

Estatal deve ser analisada considerando-se a estrutura hierdrquica das firmas, uma vez que
diferentes teorias explicam os efeitos governamentais de maneiras distintas (Cuervo-Cazurra
et al. 2014). Grande parte dos estudos encontrados nessa tematica, utilizam modelos lineares
tratando esse fendmeno de maneira similar em um nivel, desconsiderando o efeito estatal na
estrutura hierarquica na qual as subsididrias estdo inseridas, o que pode gerar vieses,

limitacGes e restricGes para a anélise da influéncia estatal.

3.1 A estrutura hierarquica da subsidiaria: a influéncia cruzada entre a matriz e o pais

hospedeiro

A avaliacdo de performance das empresas de uma forma geral, nem sempre é uma
tarefa simples, e é considerada mais complexa e dindmica quando se trata da avaliacdo do
desempenho das subsidiérias internacionais (Andersson, Forsgren, e Pedersen 2001). Poucos
estudos tém se dedicado a entender os fatores inerentes associados, ou 0s condicionantes do
desempenho das subsidiarias (Ramsey 2013).

Os estudos que discutem o desempenho das subsidiarias, partiram das principais
teorias financeiras e econémicas, que explicam o crescimento da firma, como a visao baseada
em recursos, e a estrutura, conduta e desempenho, que foram ao longo do tempo
desenvolvidas com a inclusdo de fatores que apresentam efeitos especificos, até que se
chegasse a um modelo geral que contemplasse 0s grupos de fatores que explicam o
desempenho das subsidiarias. Esse modelo geral compreende fatores relacionados aos
aspectos do pais hospedeiro (tanto o contexto macroecondmico como a estrutura industrial do
mercado), as condi¢Bes da matriz (MNE) e a estratégia da prépria subsidiaria (Christmann,
Day, e Yip 1999; Forsgren, Pedersen, e Foss 1999). A literatura mostra que cada um desses
fatores explica um nivel de analise do desempenho da subsidiaria (Christmann, Day, e Yip
1999; Ramsey 2013; Schmid e Kretschmer 2010), uma vez que representam as dimensdes e
fontes do desempenho (Ramsey 2013).

Os aspectos referentes ao pais hospedeiro ou a estrutura industrial do mercado
hospedeiro afetam o ambiente geral de todas as subsidiarias que operam num determinado
pais, como também sua competitividade frente aos seus concorrentes (Christmann, Day, e Yip
1999). As caracteristicas do pais hospedeiro correspondem aos fatores inerentes a localiza¢do
das subsidiérias, e seu ambiente envoltorio (Forsgren, Pedersen, e Foss 1999), que sdo muito
importantes para explicar o complexo desempenho das subsidiarias no exterior (Tian e
Slocum 2014).
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Estes fatores tém muita relacdo com o modelo estrutura, conduta e desempenho
(Chandler, 1962), em que as firmas adotam diferentes estratégias em resposta as mudancas
ambientais; e também com a discussdo de Dunning (1992) sobre os fatores especificos da
localizagdo das multinacionais, os quais, segundo o autor sdo atrativos para as multinacionais
e podem representar fontes de vantagens competitivas para as subsidiarias (Dunning, 1992).
Isso porque esses fatores se relacionam a forma reativa das subsidiérias, ja que em face de
instabilidade e pressdes simultaneas de um mesmo pais (Christmann, Day, e Yip 1999; W. Y.
Wu e Lin 2010), precisam constantemente elaborar novas estratégias em resposta as
oportunidades e desafios do mercado hospedeiro (Tian e Slocum 2014). Assim, fatores como
o tamanho, desenvolvimento econdémico, nivel de renda, as taxas de juros, e de inflacdo do
mercado hospedeiro, sdo exemplos de fatores especificos do pais hospedeiro, que sdo de
pouco controle da subsidiaria (Christmann, Day, e Yip 1999) e que podem intervir no seu

desempenho. Dessa forma, esses argumentos predizem que:

Hipdtese la: O desempenho anual das subsididrias internacionais é
explicado em parte pela variabilidade entre os paises hospedeiros.

As contingéncias e especificidades da matriz multinacional tém chamado muito a
atencdo dos pesquisadores de gestdo internacional na analise do desempenho da subsidiaria
(Christmann, Day, e Yip 1999; Schmid e Kretschmer 2010). Sabe-se que as caracteristicas da
matriz, a identidade da MNE, afeta o desempenho de todas as subsidiarias desta
multinacional, uma vez que define incentivos de monitoramento e controle (Christmann, Day,
e Yip 1999), facilita a transferéncia ou compartilhamento de recursos e de conhecimentos
adquiridos (Christmann, Day, e Yip 1999; Schmid e Kretschmer 2010), entre outros.

Porém, a grande questdo que permeia a discussdao dos efeitos da matriz sobre o
desempenho de sua subsidiaria esta relacionada a interdependéncia, autonomia e controle da
subsidiaria (Andersson, Forsgren, e Pedersen 2001; Lin 2014; Mudambi 1999; Schmid e
Kretschmer 2010; Taggart 1999), pelo qual os estudos apresentam resultados mistos e
inconclusivos, uma vez que varia conforme a estratégia adotada pela matriz. Entretanto, ha
concordancia entre os estudos, no que diz respeito ao sentido hierarquico dessa relacdo, em
que a matriz multinacional ocupa a posicao superior detendo maior poder sobre a subsidiéria,
que ocupa a posicdo inferior, e € moldada conforme os interesses da matriz (Lin 2014;
Schmid e Kretschmer 2010). Dessa forma, vé-se que a multinacional tem um efeito
significativo sobre a subsidiaria e consequentemente o sobre o seu desempenho, comumente

inserida nos modelos pela insercdo de seus fatores especificos, tais como tamanho, a
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experiéncia, o grau de internacionalizagdo, o nivel de diversificagdo, entre outros (Schmid e

Kretschmer 2010). Essas argumentacdes permitem supor que:

Hipdtese 1b: O desempenho anual das subsididrias internacionais €
explicado em parte pela variabilidade entre as multinacionais.

Dentro do entendimento que as subsidiarias fazem parte de uma MNE, as quais
impdem seus objetivos para a unidade no exterior, a literatura também evidencia que, de
maneira contraditoria, as subsidiarias tem seus proprios objetivos que podem ou nédo coincidir,
necessariamente, com os objetivos da MNE (Andersson, Forsgren, e Pedersen 2001; Ramsey
2013).

De forma geral, as multinacionais buscam, primeiramente, coordenar as estratégias de
todas as suas subsidiarias localizadas em diferentes paises hospedeiros, ao passo que cada
subsidiaria especifica busca lidar com os problemas e as nuances no pais em que esta atuando
(Lin 2014; T. Wei, Clegg, e Ma 2014). Assim, a literatura mostra que as subsidiarias, embora
tenham objetivos ambiguos, ndo sdo consideradas apenas como um apéndice da multinacional
(Tian e Slocum 2014), precisam formular, independentemente, suas estratégias em resposta as
contingéncias especificas de seu local de atuacdo (T. Wei, Clegg, e Ma 2014).

Com isso, os estudos permitem constatar que o desempenho das subsididrias é
influenciado, em parte, pela matriz multinacional, ao determinar e moldar as acdes da
subsidiaria, e em parte pelos efeitos das variacbes econdmicas e estruturais do pais
hospedeiro, conforme sua capacidade responsiva aquele mercado. Assim, ja que ndo é
possivel estabelecer relagdes hierarquicas entre a matriz e o pais hospedeiro, uma vez que ndo
é possivel afirmar que a multinacional esta submetida as condicdes de um pais especifico ou,
ao contrario, um pais esta sujeito as especificidades de uma multinacional, assume-se que o0
desempenho da subsidiaria esta condicionado a interacao entre os efeitos do pais hospedeiro e

de sua multinacional. Para tanto, investiga-se:

Hipotese 1c: O desempenho anual das subsidiarias internacionais é
explicado pela interacdo entre a variabilidade entre as multinacionais e
entre os paises hospedeiros.
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A Figura 1* esquematiza a estrutura hierarquica da subsidiaria, a qual encontra-se
sujeita a variabilidade das multinacionais e também dos paises hospedeiros, de maneira que a
combinacédo entre a multinacional e o pais hospedeiro, ou seja, a interacdo entre estes niveis,
representaria as estruturas de agrupamento das subsidiarias, e, portanto, 0s seus niveis
hierarquicos. Assim, visando a alcancar os objetivos almejados, neste capitulo, define-se,
primeiramente, a estrutura hierarquica da subsidiaria, identificando no primeiro momento, o
efeito da variabilidade das multinacionais sobre o desempenho, posteriormente, o efeito da

variabilidade dos paises hospedeiros, e, finalmente, o efeito da interacao (efeito cruzado) entre
a variabilidade das multinacionais e dos paises hospedeiros.

Figura 1 - Estrutura Hierarquica da Subsidiaria no Exterior.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

3.2 A Propriedade Estatal como recurso da multinacional: o nivel segundo a Visédo
baseada em Recursos

A Propriedade Estatal das firmas tem sido considerada em muitos estudos como um
atributo adicional para as firmas, que as conferem uma série de vantagens e beneficios, e que
possibilita a firma gerar maior valor econémico frente aos seus concorrentes (Cuervo-Cazurra
et al. 2014; J. Tan e Wang 2010). Esses estudos, séo em geral fundamentados na visao
baseada em recursos (RBV) e assumem que as empresas estatais diferem das empresas
majoritariamente privadas, por receberem um tratamento diferenciado e serem favorecidas na

maioria das politicas econdémicas de seus governos (Amighini, Rabellotti, e Sanfilippo 2013b;
X. Huang e Renyong 2014).

* Para fins didaticos e de simplificagdo, optou-se por ndo esquematizar na figura o efeito da
variabilidade dos anos, o qual foi modelado na metodologia como nivel 2, para capturar a variacdo
dos anos no desempenho de cada subsidiéria.
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De fato, os estudos mostram inimeras vantagens que as firmas de Propriedade Estatal
possuem em seu pais de origem. As multinacionais de Propriedade Estatal tém maior
vantagem que aquelas de propriedade privada para a obtencdo de financiamento (Chizema,
Amon; Le 2011; Huang, Xueli; Renyong 2014; Robins 2013; Y. Tan et al. 2014; Yu 2013), e,
para suporte e acesso a recursos especificos, obtendo reforco para suas estratégias e iniciativas
de investimento no exterior (Gammeltoft, Barnard, e Madhok 2010; loannou e Serafeim 2012;
Yang e D. Stoltenberg 2014), possuem maior reserva de caixa (Choi, Sami, e Zhou 2010;
Kusnadi, Yang, e Zhou 2014), menor volatilidade do preco de mercado (Ben-Nasr e Cosset
2014), na selecéo de parceiros (Chizema, Amon; Le 2011), entre outras vantagens.

Nesse sentido, os estudos argumentam que a participacdo do governo nas empresas
representa um recurso estratégico da firma, pois o governo como um acionista dominante,
oferece uma “maozinha” as firmas (A. Shleifer e Vishny 1994) fornecendo recursos politicos,
financeiros, e instrumentos administrativos, de forma a proporcionar maior competitividade e
desempenho no cenario internacional (Chizema, Amon; Le 2011; Y. Tan et al. 2014). Guo,
Clougherty, e Duso (2016), por exemplo argumenta que dentro da politica “Go Global” do
governo chinés, os bancos de desenvolvimento servem como condutores de empréstimos a
custos subsidiados para empresas politicamente conectadas.

Assim, vé-se que a Propriedade Estatal, independentemente do tipo e do grau de
propriedade, tem sido investigada e modelada na grande maioria dos trabalhos consultados,
como um fator especifico da firma, como pode ser observado nos trabalhos de Ben-Nasr e
Cosset (2014), Chizema, Amon; Le (2011), Huang, Xueli; Renyong (2014), Kusnadi, Yang, e
Zhou (2014), C. Wang, Hong, Kafouros, e Boateng (2012), Q. Wang, Wong, e Xia (2008), X.
Wei et al. (2016), Yang e D. Stoltenberg (2014) entre tantos outros.

Em resumo, os pressupostos da visdo baseada em recursos oferecem subsidios para
entender que a Propriedade Estatal possui efeito sobre o desempenho das subsidiarias, a partir
do momento que confere vantagens competitivas para a multinacional, que consequentemente
transfere para a subsidiaria internacional. Assim, como neste trabalho se investiga o
desempenho da subsidiaria, assume-se que a Propriedade Estatal apresenta efeitos
significativos sobre o nivel da multinacional, como um recurso especifico adicional a matriz
e, consequentemente, esses efeitos favorecem o desempenho da subsidiaria no exterior. Dessa

forma, investiga-se que:
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HipGtese 2a: A Propriedade Estatal apresenta efeitos significativos sobre o
nivel da multinacional e consequentemente sobre o desempenho anual das
subsidiarias internacionais.

Todavia, em Hong, Wang, e Kafouros (2015), observa-se que nem todas as
multinacionais estatais conseguem se beneficiar do envolvimento com o governo. A
Propriedade Estatal pode trancar as firmas em um contexto institucional particular que nédo
possibilita a criagcdo de novas capacidades. De maneira que a Propriedade Estatal pode, sim,
facilitar a internacionalizacdo, mas também pode gerar dependéncia institucional. Esse
entendimento é explicado em Cuervo-Cazurra et al. (2014), no qual a Propriedade Estatal
apresenta um efeito duplo sobre a vantagem competitiva das firmas no exterior. Os autores
enfatizam que o relacionamento com 0s governos pode ser benéfico quando os governos
proporcionam as estatais multinacionais crédito subsidiado que, muitas vezes, ndo estéo
acessiveis as empresas privadas, ou suporte diplomatico para lidar com governos hospedeiros,
tornando possivel investimentos mais robustos que as empresas privadas. Por outro lado, 0s
autores ressaltam que a Propriedade Estatal também pode ser fonte de desvantagem
competitiva, especialmente, frente a hostilidade e discriminacdo dos governos e dos
consumidores dos paises hospedeiros.

Assim, os estudos enfatizam que a Propriedade Estatal somente é fonte de vantagem
competitiva se a empresa estatal ja possuir recursos distintivos, 0s quais sdo intensificados
mediante o suporte governamental (C. Wang, Hong, Kafouros, e Wright 2012). Estudiosos
nessa vertente defendem que as firmas respondem diferentemente as pressdes isomorficas,
que variam consideravelmente conforme os diferentes recursos e capacidades inerentes as
firmas. Para os defensores dessa premissa, as multinacionais que possuem recursos fortes
respondem diferentemente as pressdes coercitivas, normativas ou miméticas diante de
diferentes tipos de Propriedade Estatal (Bass e Chakrabarty 2014; C. Wang, Hong, Kafouros,
e Wright 2012). Isso porque firmas com recursos mais fortes, em presenca da Propriedade
Estatal, podem obter maior poder em suas negocia¢des, e menor dependéncia de outros
agentes nesses processos, ao passo que firmas com conjunto de recursos mais fracos, tendem
a depender mais de terceiros (Bass e Chakrabarty 2014). Outro suporte a esta premissa €
encontrado em (J. Hong, Wang, e Kafouros 2015) que argumentam que firmas com recursos
fortes tendem a explorar melhor as relagbes com os governos e obter maiores vantagens dos
servigos prestados pelo estado, e, ainda, influenciar as politicas de regulacdo visando a

condicBes mais favoraveis.
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Com isso, a RBV oferece suporte para entender que a Propriedade Estatal possui
também um papel moderador ao intensificar os recursos distintivos ja existente das

multinacionais, e proporcionar melhor resultado no cenario internacional. Dessa forma,
pressupbe-se que

Hipotese 2b: A Propriedade Estatal intensifica os efeitos das caracteristicas
da multinacional sobre o desempenho anual das subsidiarias internacionais.

A Figura 2 representa o efeito da Propriedade Estatal ao nivel da matriz, conforme as

argumentacdes da visdo baseada em recursos, de acordo com as evidencias explicitadas nesta
secao.

Figura 2 - Efeito da Propriedade Estatal no nivel da multinacional.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

3.3 A Propriedade Estatal na relacéo pais hospedeiro — governo de origem: o nivel
segundo a Teoria Institucional

Na literatura podem-se encontrar estudos investigando as aplicacbes da teoria
institucional sobre o comportamento das empresas multinacionais, reconhecendo que as
instituicbes influenciam cada aspecto do comportamento das multinacionais, abrangendo
desde a decisdo de internacionalizacdo (Gammeltoft, Barnard, e Madhok 2010), como a
escolha do pais hospedeiro (Duanmu 2014a; Ramasamy, Yeung, e Laforet 2012), 0 modo de
entrada (Delios e Henisz 2003; Demirbag, Glaister, e Tatoglu 2007; Meyer 2001), e como as
subsidiarias lidam com as press@es institucionais (Regnér e Edman 2013). Os estudos variam
conforme a origem das multinacionais, das caracteristicas do pais hospedeiro, distancia

institucional entre o pais de origem e hospedeiro, entre outros.
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Neste estudo, utiliza-se a teoria institucional para explicar a relacdo entre as
instituicdes de origem das multinacionais e dos paises hospedeiros. A influéncia das
instituicGes do pais de origem é percebida na literatura como fator decisivo para 0 sucesso
internacional das multinacionais (Dunning e Lundan 2008; Gammeltoft, Barnard, e Madhok
2010; Hong, Wang, e Kafouros 2015; Yang e Stoltenberg 2014) e tem sido, amplamente,
retratado pela literatura como estratégia de governos de economias emergentes (Bruche 2010;
Sauvant e Chen 2014b), dada a imaturidade e inexperiéncia de suas multinacionais recém-
internacionalizadas (Buckley et al. 2008; Hong, Wang, e Kafouros 2015; Peng, Wang, e Jiang
2008).

Como instrumentos de influéncia, o governo de origem pode utilizar de politicas
internas e externas. Entre as politicas internas se encontram as politicas publicas de nivel
macro, como politicas macroecondmicas protecionistas (Yang e Stoltenberg 2014),
subvengdes e subsidios (Stephan, Uhlaner, e Stride 2014); em nivel de inddstria, como a
selecdo de setores estratégicos para o crescimento econémico (Hong, Wang, e Kafouros 2015)
e, ainda, em nivel de empresa, como politicas de inovacdo (Yang e Stoltenberg 2014),
financiamento a internacionalizacdo e arranjos de propriedade (Hong, Wang, e Kafouros
2015). Entre as politicas externas, se encontram os tratados de prote¢cdo ao investimento
(Hong, Wang, e Kafouros 2015), acordos para eliminacdo de bitributacdo, acordos de
complementacdo econémica e 0s acordos internacionais de cooperacdo entre 0s paises de
origem e hospedeiro (Jandhyala e Weiner 2014).

Embora especial énfase tem sido dada ao aparato institucional do governo chinés para
a promocao e criagdo de multinacionais chinesas (Buckley et al. 2008; Hong, Wang, e
Kafouros 2015; Sauvant e Chen 2014b; Yang e Stoltenberg 2014, entre outros) visando a
estabilidade de crescimento econdmico e competitividade internacional de suas firmas
(Sauvant e Chen 2014b; Yang e Stoltenberg 2014), ndo se pode negligenciar as evidéncias do
suporte institucional para a internacionalizacdo observado em outras regides de economias
emergentes, como a América Latina (Sanchez-Martin, de Arce, e Escribano 2014). No Brasil,
especificamente, o suporte institucional promovido pelo governo, além das politicas internas
de subsidios, legislacdo e regulagdo favoraveis, conforme evidenciado em (Bazuchi et al.
2013; Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-Mello 2015), no mercado externo, junto as
instituicOes dos paises hospedeiros, 0 suporte consiste na ado¢do de mecanismos
complementares, como a assisténcia diplomatica, organizacdo de missdes bilaterais, visando a
abertura dos mercados hospedeiros, e também articulagdes e assisténcia para resolugdo de

conflitos nesses mercados (Bazuchi et al. 2013).
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Dentre os mecanismos adotados, os acordos bilaterais de investimentos, visando a
facilitar e encorajar o investimento no exterior pela eliminacéo de dupla taxacéo, estdo dentre
as medidas mais utilizadas pelos governos, tendo expandido rapidamente ao longo das duas
décadas anteriores (Sauvant et al. 2014) sdo considerados como uma integracdo regional
institucional (YYang e Stoltenberg 2014), tornando o pais hospedeiro uma regido preferencial
para investimento das multinacionais. Desaa forma, os estudos evidenciam que, normalmente,
os acordos bilaterais de investimento com os paises hospedeiros sdao o primeiro passo dos
governos de origem para criacdo de um ambiente legal que afeta os investimentos no exterior
(Sauvant et al. 2014), e esses paises hospedeiros sdo utilizados pelas multinacionais como
base de treinamento para seus investimentos (Yang e Stoltenberg 2014), uma vez que
minimizam 0s custos e 0s riscos inerentes a atividade internacional (Du e Boateng 2014),
favorecendo seu desempenho naquele pais.

Dessa forma, assume-se neste trabalho que a configuracdo do ambiente externo é
moldada por mecanismos de proximidade adotados pelos governos de origem com as
instituicGes do pais hospedeiro, como 0s acordos bilaterais de investimento, os quais séo
preponderantes para o investimento e favorecem a atuacdo de suas multinacionais naquele
ambiente (Gammeltoft, Pradhan, e Goldstein 2010; Yang e Stoltenberg 2014), pois consistem
em uma das formas de obtencdo de legitimidade no pais hospedeiro (Cuervo-Cazurra et al.
2014; Peng et al. 2000; Peng, Wang, e Jiang 2008; S. L. Sun et al. 2014), conforme os
pressupostos da teoria institucional. Desaa forma, a existéncia desaes acordos, constituem um
nivel de agrupamento dos investimentos internacionais, e consequentemente, representam

parte do desempenho das subsidiarias. Assim, presume-se que:

Hipotese 3a: O desempenho anual das subsidiarias internacionais é
explicado em parte pela relacéo entre o pais de origem e o pais hospedeiro,
evidenciados pela existéncia de acordos bilaterais de investimento.

A literatura tem evidenciado que firmas multinacionais sofrem pressdes institucionais
no pais hospedeiro que afetam sua legitimidade (Meyer, Ding, Li, & Zhang, 2014; C. Wang et
al., 2012), mas que essas pressdes variam em funcdo dos diferentes tipos de propriedade das
multinacionais (Meyer et al., 2014). Nesse sentido, para C. Wang et al., (2012) o tipo e a
magnitude das pressdes institucionais variam entre as multinacionais, dependendo do seu grau
de envolvimento com o governo de origem. De maneira geral, h& um entendimento na
literatura que firmas que possuem qualquer grau de envolvimento com o governo de origem,

como as multinacionais estatais, sofrem pressdes institucionais adicionais na construcdo de
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sua legitimidade nos paises hospedeiros (Cuervo-Cazurra et al., 2014; Cui & Jiang, 2012; Liu,
Siler, Wang, & Wei, 2000; Meyer et al., 2014).

Os estudos explicam que o governo hospedeiro e sua populacdotendem a perceber a
multinacional estatal como um instrumento de controle de um outro governo sobre sua
economia (Cuervo-Cazurra et al. 2014), transformando a Propriedade Estatal em um recurso
ilegitimo que prejudica a atuagdo das multinacionais estatais naqueles mercados. Por isso, em
busca de proporcionar maior legitimidade as empresas estatais em mercados estrangeiros, 0s
governos de origem optam por estabelecer relacbes de proximidade com o0s paises
hospedeiros, e assim, 0s estudos assumem gue, consequentemente, as pressoes institucionais
variam conforme o tipo de relagdo estabelecida entre 0 governo de origem e 0 governo
hospedeiro (Cuervo-Cazurra et al., 2014; Duanmu, 2014). Ambientes com maior
proximidade, tendem a apresentar menor hostilidade as multinacionais estatais com maior
envolvimento com os governos de origem, como por exemplo, as empresas com Propriedade
Estatal direta; ao passo que firmas com menor envolvimento com 0s governos de origem
tendem a ter maior credibilidade em mercados discriminatorios (C. Wang, Hong, Kafouros, e
Wright 2012).

Frente as press@es institucionais nos mercados hospedeiros, a literatura evidencia que
as multinacionais, em geral, podem utilizar diferentes escolhas estratégicas de adaptacdo
como mecanismos para superar essas hostilidades e construir maior legitimidade no exterior,
estratégias que também sdo utilizadas pelas firmas estatais (Meyer et al., 2014; C. Wang et al.,
2012). Assim, a literatura mostra dois mecanismos que séo utilizados pelas multinacionais
estatais. O primeiro consiste em escolher atuar em paises hospedeiros que possuem maior
grau de similaridade e proximidade com o governo de origem (Cuervo-Cazurra et al. 2014). O
segundo, evidencia um papel proativo exercido pelas multinacionais estatais, ao utilizar da
interacdo e envolvimento que possuem com as instituicbes de origem (Peng 2003; Xu e
Shenkar 2002) para alterar as configuracGes e arranjos institucionais do pais hospedeiro
(Duanmu, 2014; Kwok & Tadesse, 2006).

Este segundo mecanismo € verificado em diversos estudos, como demonstra Hong,
Wang, e Kafouros (2015) em que o ambiente institucional do pais hospedeiro pode ser
moldado pelas firmas investidoras, e pelos governos de origem, ao adotar estratégias que
antecipam as oportunidades de internacionalizagdo de suas estatais, elaborando politicas
conjuntas com o pais hospedeiro que amenizam os efeitos institucionais daquele mercado.
Semelhantemente, Du e Boateng (2014) evidenciam o impacto dessas manobras sobre a

obtencdo de maior legitimidade no mercado hospedeiro e, consequentemente, maior sucesso
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no momento da aquisicdo internacional podendo, assim, alcancar maior nivel de geracdo de
valor. Duanmu (2014) também mostra essa relacdo, ao argumentar que as empresas estatais
possuem acesso privilegiado ou ligacdes diretas com atores politicos pivotais e conseguem,
assim, influenciar estes atores para mitigar os riscos de expropriacdo dos investimentos no
exterior.

Dessa forma, assume-se neste artigo que as empresas estatais podem alterar ou
reconfigurar o ambiente institucional hospedeiro utilizando a sua relagdo com os governos de
origem na elaboracdo de politicas externas favoraveis com os paises hospedeiros (Wang,

Hong, Kafouros, e Boateng 2012), investigando que:

Hipdtese 3b: A Propriedade Estatal possui um efeito significativo sobre a
relacdo entre o pais de origem e o pais hospedeiro, ou seja, sobre a
existéncia de acordos bilaterais entre os paises.

Diante do exposto, torna-se importante salientar que o suporte das relagdes politicas
do governo de origem com o pais hospedeiro, visando a reducgdo dos riscos de investimento
das multinacionais ndo sdo incondicionais, e dependem do relacionamento entre a firma e o
estado (Duanmu 2014b). Assim, verifica-se que a influéncia institucional das estatais sobre a
elaboracdo das politicas externas do governo de origem varia conforme o nivel hierarquico de
controle governamental das firmas (C. Wang, Hong, Kafouros, e Wright 2012). Segundo os
autores, firmas associadas a um maior nivel de envolvimento estatal podem apresentar maior
influéncia sobre as instituicdes de origem de maneira a auxiliar suas estratégias internacionais.
Isso porque as multinacionais estatais com alto nivel de envolvimento com o governo,
geralmente possuem oficiais ministeriais como diretores no conselho, os quais coordenam as
relacOes de interdependéncia entre o governo e as firmas.

Dessa forma, entende-se que as firmas estatais, e, especialmente, aquelas com maior
grau de envolvimento, possuem vantagens frente as demais, a partir de seu relacionamento
com os governos de origem, e alcangam, portanto, maior vantagem no relacionamento entre o
governo de origem e o hospedeiro (C. Wang, Hong, Kafouros, e Wright 2012), influenciando
a elaboracdo de politicas externas de forma a reduzir as incertezas de sua atuagdo em
ambientes hostis (Duanmu, 2014). Pan et al. (2014) oferecem suporte a esta premissa, ao
argumentar que os efeitos da heterogeneidade do ambiente institucional dos paises
hospedeiros € maior em firmas com menor nivel de Propriedade Estatal, pois estas nao
possuem um forte apoio institucional do seu governo de origem, ao contrario das empresas

gue possuem maiores niveis de Propriedade Estatal.
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Entende-se, portanto, que a Propriedade Estatal apresenta, segundo a perspectiva
institucional, um efeito em um nivel diferente, alterando a intensidade do efeito do
relacionamento entre o0 pais de origem e 0s paises hospedeiros. Ou seja, sabe-se que as firmas
ndo respondem de maneira homogénea as pressdes institucionais externas (Cui e Jiang 2012;
C. Wang, Hong, Kafouros, e Wright 2012), ainda que estejam sob um mesmo nivel
institucional (J. Hong, Wang, e Kafouros 2015), como a Propriedade Estatal. Como suporte a
atuacdo das multinacionais, 0s governos de origem estabelecem relagcdes de proximidade para
mitigar as pressdes institucionais sobre suas multinacionais. Contudo, sabe-se que, essas
relacbes estabelecidas entre o pais de origem e o hospedeiro podem ser moldadas pelas
influéncias resultante do relacionamento entre o governo de origem e a multinacional, a
Propriedade Estatal € um instrumento desse relacionamento. Assim, espera-se que o efeito das
relacBes entre os paises de origem e hospedeiro sobre o desempenho da subsidiaria seja maior
em multinacionais que possuem maior envolvimento com o governo, como a Propriedade

Estatal direta, e menor em multinacionais com menor Propriedade Estatal, ou seja:

Hipdtese 3c: Quanto maior for o nivel de Propriedade Estatal da
multinacional, maior serd o efeito dos acordos bilaterais sobre o
desempenho das subsidiarias internacionais.

As relacdes descritas e o tipo de influéncia da Propriedade Estatal, conforme os

pressupostos da teoria institucional estéo representados na Figura 3.

Figura 3 - Efeito da Propriedade Estatal no nivel da relagdo entre o governo de origem e 0
pais hospedeiro.
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3.4 A Propriedade Estatal controladora da MNE: o nivel segundo a Economia Politica

Os conceitos de Economia e Politica sdo complexos de se definir, especialmente
devido a interacdo dessas duas ciéncias nas sociedades modernas (Boddewyn 1988), tornando
dificil a distingdo de ambas nas esferas social, politica e econémica. A perspectiva assume
gue 0s governos nao sao exdgenos a economia (Luo, Xue, e Han 2010), ao contrario, agem
junto as firmas em busca de bem-estar e poder, de maneira que as firmas e as instituicoes
governamentais cooperam umas com as outras na organizacdo da atividade econdmica
(Boddewyn 1988).

Dessa forma, os economistas politicos reconhecem e enfatizam que 0s governos
desempenham um papel consideravel nos negdcios internacionais (Boddewyn e Brewer 2012;
Enrico C Perotti 1995), uma vez que 0s governos sdo capazes de criar campedes ou
perdedores no mercado, alterando as regras nas quais as multinacionais estdo inseridas,
proporcionando uma relacéo e interacdo de natureza complexa, dindmica e interdependente
(Luo, Xue, e Han 2010).

Nessa perspectiva, 0 governo, que tem como responsabilidade a promocdo do
desenvolvimento socioeconémico de seu pais, intervém em sua economia de forma variada,
por meio da elaboracédo de legislacdes, estabelecimento de um ambiente regulatério, de forma
a moldar o ambiente competitivo, chegando até mesmo a manipular as estratégias e decisoes
das empresas publicas (Kofele-Kale, 1992).

Assim, as empresas estatais, que surgiram, segundo a economia neoclassica, como
mecanismos para correcdo de falhas de mercado (Vernon 1979; Yeung 1998) com a
finalidade do alcance dos objetivos de bem-estar social, sdo simultaneamente utilizadas pelos
governos para a realizacdo de seus proprios interesses politicos (E.C. Perotti 2004; Shleifer e
Vishny 1994), tais como a obtencdo de suporte politico por meio da contratacdo de
funcionarios em numero maior que o desejavel (Haggarty e Shirkey 1996; E.C. Perotti 2004;
Shleifer e Vishny 1994), producdo de bens que favorecem mais os politicos que 0s
consumidores, e localizagdo de sua produgdo em regides politicamente desejaveis ao invés de
economicamente atrativas (Boubakri et al. 2011; E.C. Perotti 2004).

Isso ocorre porque as empresas estatais sdo guiadas por um comportamento politico
dos governos mais do que por seu comportamento econémico, visando a aquisi¢do, 0
desenvolvimento, a manutencdo e o uso do poder em relagdo a outras entidades (Boddewyn e
Brewer 2012). Nesse sentido, a teoria tem como pressuposi¢cdo o poder soberano dos

governos, defendendo que estes possuem um papel central na analise do comportamento
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politico das empresas estatais, uma vez que diferentemente dos demais atores, o Estado
sustenta uma posicao especial de regulagdo exclusiva e legitima para executar suas regras
dentro de um dado territorio (Boddewyn e Brewer 2012; Yeung 1998).

Esse entendimento de soberania governamental sobre as estatais ja era apresentado em
Vernon (1979), ao discutir a ambiguidade do surgimento das empresas estatais. Segundo o
autor, 0s governos, ao criar as empresas estatais, anseiam por resultados que vao além do
desempenho empresarial, algo que ndo pode ser obtido pela promulgacéo de tributos ou pela
regulacdo de precos. Para o autor, as empresas de Propriedade Estatal surgem em meio a
ambiguidade pela qual seus gestores devem ser constantemente responsivos atendendo aos
sinais governamentais ndo relacionados a receita ou a lucratividade das firmas, mas, sim, a
objetivos associados com o bem-estar da nacao.

Com isso, 0s governos sdo os controladores, reguladores de direito das empresas
estatais (Guo, Clougherty, e Duso 2016; Luo, Xue, e Han 2010) e exercem seu controle de
forma ativa ou passiva (Choudhury e Khanna 2014), direcionando as estatais para o alcance
de objetivos politicos (A. Shleifer e Vishny 1994), segundo uma logica de relacdo dinamica
de trade-off entre beneficios e custos politicos (Boubakri et al. 2011). Vernon (1979) ja
defendia que as multinacionais estatais desempenhavam o papel de agente dos governos, tanto
em politicas macroeconémicas, mas também como mobilizadoras de monopolio nacional ou
de poder de monopsdnio, e também como agentes de acordos de investimentos bilaterais, e de
politica industrial.

Essa premissa € evidenciada em diversos estudos. Por exemplo, J. Hong, Wang, e
Kafouros (2015) investiga os efeitos da Propriedade Estatal sobre a internacionalizagdo das
multinacionais, e argumenta que, por meio da Propriedade Estatal, os governos, como
acionistas majoritarios, afetam as decis@es relativas ao investimento no exterior de forma mais
direta ao forcar as empresas por meio de pressdes normativas e coercitivas a tomarem as
decisbes conforme 0s seus objetivos politicos, econémicos e sociais, as quais ndo sdo
necessariamente otimas em termos de resultados para as firmas. Bass e Chakrabarty (2014)
argumentam que as empresas estatais estdo constantemente sob presséo de seus governos de
origem para explorar e assegurar fontes de recursos naturais como salvaguarda para o futuro
de seus paises de origem, o que confere maior poder ao posicionar seus paises no contexto
geopolitico, reduzindo sua dependéncia de terceiros. Semelhantemente Guo, Clougherty, e
Duso (2016), discutem que as empresas estatais, como agentes do governo chinés, estdo
sujeitas ao controle do governo, e tendem a sacrificar a sua rentabilidade para satisfazer certos

imperativos nacionais, e com isso 0s autores reconhecem que o0s objetivos sociopoliticos dos
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governos séo parte dos mandatos das empresas estatais chinesas. Choudhury e Khanna (2014)
ressalta que, se as multinacionais estatais adotam uma estratégia que néo esta alinhada com os
objetivos do governo, a implementacdo da estratégia pode ser ou atrasada ou mesmo
cancelada, diferentemente de quando a estratégia estd alinhada com o0s objetivos
governamentais, na qual, a multinacional recebe total apoio e suporte institucional do
governo.

Tais evidéncias e argumentacOes, permitem entender que a Propriedade Estatal,
segundo a Economia Politica, representa um instrumento de controle do governo sobre as
firmas, e assumiria. Assim. um nivel hierarquico superior, ao controlar e manipular as

decisOes das firmas conforme seus interesses. Assim, investiga-se

Hipdtese 4a: A variabilidade da Propriedade Estatal representa um nivel de
agrupamento superior que explica parte do desempenho anual das
subsidiarias internacionais.

Apesar da premissa encontrada, os estudos também oferecem suporte para entender
que o nivel de controle dos governos sobre suas estatais, variam de acordo com o tipo de
Propriedade Estatal (G. Chen, Firth, e Xu 2009; Choudhury e Khanna 2014; M. H. Li, Cui, e
Lu 2014). M. H. Li, Cui, e Lu (2014), por exemplo, argumenta que empresas que possuem
governos locais como acionistas ndo possuem as mesmas obrigacGes que empresas Cujos
acionistas sdo governos centrais. Os autores fazem uma distin¢cdo entre as empresas de
propriedade de governos locais, as quais sdo conduzidas como veiculos comerciais, ao passo
que aquelas empresas de propriedade dos governos centrais, sdo politicamente orientadas. G.
Chen, Firth, e Xu (2009) enfatiza que as estatais afiliadas ao governo central sdo propriedade
e sdo monitoradas criteriosamente pelo governo central, diferentemente das empresas de
propriedade dos governos locais ou de agéncias governamentais.

Dessa forma, as evidéncias encontradas sugerem que em empresas com maior
envolvimento governamental ou com maior grau de Propriedade Estatal, maior € o nivel de
controle, e mais, as empresas devem cumprir com 0s objetivos sociopoliticos dos governos, e

assim, espera-se:

Hip6tese 4b: Quanto maior for o nivel de Propriedade Estatal da
multinacional, maior serd a variéncia explicada do desempenho das
subsidiarias internacionais.
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A esquematizacdo da Propriedade Estatal como nivel de agrupamento hierérquico, a

partir do entendimento desta como instrumento de controle estatal sobre as multinacionais,
segundo os pressupostos da Economia Politica, segue representado na Figura 4.

Figura 4 - Efeito da Propriedade Estatal como nivel superior da subsidiéria.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

Encerrando esta secdo apresenta-se a Figura 5 que consiste no modelo geral do
trabalho, agregando todos os niveis da Propriedade Estatal, conforme cada perspectiva tedrica
discutida previamente. Por meio da figura, pode-se perceber comparativamente como a
Propriedade Estatal pode apresentar diferentes efeitos em cada nivel de agrupamento das

multinacionais estatais, e como ocorre o efeito sobre as subsidiarias no exterior.
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Figura 5 - Modelo Conceitual - o efeito multinivel da Propriedade Estatal sobre as
subsidiarias no exterior.
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Fonte: Elaborado pela autora da tese.

4 METODOLOGIA

Esta secdo se dedica a descricdo dos processos metodologicos deste capitulo, e
encontra — se subdividido em 3 partes. A primeira consta da descricdo da populagdo, e 0s
critérios definidos para a obtencdo da amostra final das subsidiérias analisadas neste capitulo.
A segunda parte, descreve as variaveis utilizadas para as analises, e suas possiveis relacdes
com o desempenho da subsidiaria. Por fim, a Gltima descreve, sistematicamente, 0 método

estatistico utilizado e a estratégia de analise para alcance dos objetivos propostos.
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4.1 Populacdo e Amostra

A populacdo da presente pesquisa consiste nas subsidiarias internacionais das 37
multinacionais brasileiras de capital aberto que compdem a base de dados deste estudo. A
listagem das subsidiarias foi obtida, a partir da relagdo divulgada pelas proprias
multinacionais nas notas explicativas dos demonstrativos financeiros publicados pela bolsa de
valores BMF&BOVESPA.

O periodo de consulta aos relatérios foi de julho de 2016 a janeiro de 2017, em que se
obteve o total de 422 subsidiarias distribuidas em 53 paises, no periodo de 2000 a 2015, o que
resultou numa base de dados de 2264 observagoes.

Desse total de observacdes, foram eliminadas da amostra todas as subsidiarias que se
encontravam em paraisos fiscais, por apresentarem desempenhos discrepantes quando
comparados as demais subsidiarias da amostra (Knutsen, Rygh, e Hveem 2011). Também
foram eliminadas as subsidiarias que possuiam menos de trés observagdes, com a finalidade
de evitar a indeterminacdo na alocacdo dos diferentes niveis (Goldszmidt, Brito, e
Vasconcelos 2007). Além destas, também foram excluidas subsidiarias com dados de
desempenho ausentes ou atuantes em paises cujos dados econdmicos ndao foram encontrados
na base de dados do Banco Mundial ou na UNCTAD.

Assim, ao final da depuracdo, a amostra final constava com 207 subsidiarias
(aproximadamente 50% do total da populacdo), de 33 multinacionais, distribuidas em 32
paises, obtendo-se um painel ndo balanceado com 1358 observacGes. A Tabela 1 relaciona o
namero de dados da populagdo original e da amostra por empresa, e o periodo consultado de

cada empresa.
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Tabela 1l - Relacdo do numero de observac6es por Multinacional Brasileira e o periodo que
compreende os relatérios analisados.

Numero  Empresas Relatdrios Anuais Dados da Dados da
Populacdo (N) Amostra (N)

1 Braskem 2004-2015 130 56
2 BRF 2010 -2015 33 9
3 BRQ 2014-2015 3 -
4 Cambuci 2012-2015 20 14
5 CSN 2000-2015 186 53
6 Duratex 2009-2015 28 17
7 Eletrobras 2012-2015 4 3
8 Embraer 2000-2015 93 57
9 Eucatex 2006-2015 10 9
10 Fibria 2004-2015 38 6
11 Forjas 2004-2015 12 10
12 Fras 2004-2015 70 59
13 Gol 2013-2015 3 -
14 lochpe 2000-2015 32 28
15 JBS 2006-2015 58 21
16 Klabin 2010-2015 17 9
17 Lupatech 2005-2015 60 38
18 Magnesita 2006-2015 61 49
19 Marcopolo 2000-2015 119 83
20 Marfrig 2006-2015 109 77
21 Metalfrio 2006-2015 45 34
22 Minerva 2009-2015 53 20
23 Natura 2003-2015 95 80
24 Oi 2012-2015 8 3
25 Petrobras 2000-2015 67 18
26 Porto Seguro 2000-2015 1 -
27 Randon 2000-2015 41 31
28 Renner 2000-2015 1 -
29 Romi Industrial 2001-2015 40 34
30 S&o Paulo Alpargatas  2000-2015 76 59
31 Suzano Papel e Cel 2000-2015 69 42
32 Tegma 2006-2015 9 9
33 Totvs 2004-2015 66 48
34 Tupy 2000-2015 66 55
35 Vale 2000-2015 118 57
36 Vulcabras 2001-2015 57 43
37 Weg 2001-2015 370 227

Fonte: Elaborado pela autora da tese.

4.2 Variaveis Dependentes e Independentes

O sucesso na atividade internacional tem sido amplamente discutido no campo de
negdcios internacionais, tornando dificil de se alcangcar um conhecimento consensual acerca
desse fendbmeno (Hult et al. 2008). Entender os fatores que levam a um desempenho

internacional superior € um fator relevante, porém a sua definicdo e entendimento podem se
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tornar um desafio, especialmente em termos de identidade, confiabilidade e medidas validas
de desempenho (Hult et al. 2008; Woodcock, Beamish, e Makino 1994).

Assim, como o desempenho da multinacional, existe uma discussdo na literatura
qguanto a medida mais adequada que reflete o desempenho da subsidiaria internacional
(Ramsey 2013). Conforme ja foi discutido, o desempenho da subsidiaria pode ser entendido
de vérias formas. Alguns autores, assumem que o desempenho da subsidiaria esta relacionado
a importancia relativa para o desenvolvimento da matriz como, por exemplo, em Andersson,
Forsgren, e Pedersen (2001) e em Taggart (1999), que investigam o grau de interdependéncia
entre a subsidiaria e a matriz. Outros estudos que investigam o grau de diversificacdo
internacionalutilizam como medidas de desempenho o market share da subsididria no
mercado hospedeiro, conforme verificado em Lin (2014) e Lo (2016). Outros estudos utilizam
medidas compostas utilizando diversas dimensfes de desempenho, como recurso para lidar
com a restricdo de dados em nivel individual da subsidiéria (Birkinshaw, Hood, e Young
2005; Fang et al. 2007; Subramaniam e Watson 2006; Tian e Slocum 2014).

Entretanto, a grande maioria dos estudos opta por mensurar o desempenho da
subsidiaria em seu aspecto financeiro (Ramsey 2013; Schmid e Kretschmer 2010), tais como
lucro e retorno sobre o investimento, que refletem como uma empresa é capaz de converter
suas receitas em rentabilidade superior (C. Hsu, Chen, e Caskey 2017; Nath, Nachiappan, e
Ramanathan 2010). Medidas quantitativas que mostram a criagdo de valor como, por
exemplo, o valor econdmico adicionado ou o retorno do investimento em caixa também tém
sido utilizados (Schmid e Kretschmer 2010).

Este estudo utiliza como medida de desempenho da subsidiaria o retorno sobre o
patriménio liquido (ROE) por varios motivos. Primeiro, o retorno sobre o patriménio liquido
centra-se na eficiéncia relativa com a qual os recursos disponiveis foram utilizados por uma
empresa para obter lucros em favor de seus acionistas (LOopez-Morales e Vargas-Hernandez
2014), e reflete, satisfatoriamente, o sucesso financeiro das firmas. Embora tenha algumas
limitacOes, como maior volatilidade (Zahra, Ireland, e Hitt 2000) e afetado por fatores como
itens especiais (por exemplo, itens incomuns e ndo recorrentes reportados antes dos
impostos), contabilizacdo de juros de minoria e taxas de renda, vé-se que tem sido
amplamente utilizado na literatura de negocios internacionais como medida para mensuragéo
de desempenho financeiro (Baik et al. 2013; Braun e Traichal 1999; Elyasiani e Jia 2010; C.-
C. Hsu e Boggs 2003; A. Zhang, Zhang, e Zhao 2002). Ademais, o fator decisivo para o uso

do ROE como medida de desempenho das subsidiarias, foi a disponibilidade e acessibilidade,
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uma vez que seus componentes (lucro liquido e patriménio liquido) foram as medidas de
desempenho das subsidiarias relatados em praticamente todos os relatérios.

Assim, estimou-se 0 desempenho das subsidiarias da seguinte forma:

LLsub

BROE =
SUBRO PLsub

Em que: SUBROE representa o retorno do patriménio liquido da subsidiaria i no final
do periodo t; LLsub representa o Lucro liquido da subsidiaria i no tempo t; e o PLsub

representa o Patrimonio Liquido® da subsidiaria i no tempo t.

Como variaveis explicativas, este trabalho, optou por adotar 0 modelo proposto em
(Schmid e Kretschmer 2010), por meio de varidveis que representam cada um dos grupos de
fatores determinantes do desempenho, ou seja, (i) caracteristicas especificas da subsidiaria;
(i) caracteristicas especificas da matriz; (iii) fatores especificos do pais hospedeiro; como
medidas de controle para ampliar o poder de explicacdo dos modelos estimados.

Os aspectos especificos da subsidiariasdo os fatores intrinsecos individuais, como as
capacidades, as estratégias, e a experiéncia adquirida, sdo decisivos para a vantagem
competitiva gerando diferentes efeitos sobre o desempenho individual das subsidiarias
(Christmann et al., 1999; Delios, 2011; W. Y. Wu & Lin, 2010). Diversas medidas s&o
utilizadas na literatura, por exemplo, (Roth e Morrison 1992) apresenta medidas indicando a
configuracdo da subsidiaria, a dependéncia do produto, as competéncias relativas, e a

expertise gerencial da subsidiaria. Neste trabalho utiliza-se:

a) Desempenho inicial das subsidiérias: consiste no desempenho da subsidiaria i no

tempo t=0;

b) Taxa de crescimento do desempenho das subsididrias: consiste na variagdo do

desempenho da subsidiaria de um ano para o outro. A avaliacdo da taxa de
crescimento do desempenho ao longo do tempo, reflete a habilidade de
crescimento do desempenho das subsidiarias no mercado hospedeiro (Forsgren,

Pedersen, e Foss 1999). A taxa de crescimento € determinada por:

> Cabe destacar que o tratamento dado &s empresas que apresentaram Patriménio Liquido negativo

foi a soma de uma constante em todas as observacdes. A constante assumiu o valor do menor PL
dentre as observacdes coletadas.
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SUBROE, — SUBROE,_,
E3

1
SUBROE,_, 00

GROWTH =

Sabe-se que diferencas individuais explicam as alteracdes no desempenho das firmas
ao longo do tempo (Deadrick, Bennett, e Russell 1997). A insercdo dessas variaveis no
modelo, visa a captar os padrdes de mudanca de desempenho das subsididrias devido a
diferencas individuais nos estagios iniciais de desempenho, e as diferencas individuais devido
as habilidades e/ou disposicao das subsidiérias para desempenhos futuros (Deadrick, Bennett,
e Russell 1997). Espera-se uma relagdo positiva entre essas variaveis e o desempenho, pois
entende-se que quanto maior o desempenho inicial, ou quanto maior a habilidade de
crescimento do desempenho, melhor sera o desempenho da subsidiaria.

O conjunto de fatores a seguir, consistem nos fatores especificos da matriz
multinacional. Em geral, a vantagem obtida pela subsidiaria devido as competéncias da matriz
estd relacionado a capacidade da matriz em compartilhar seus recursos e na habilidade da
multinacional de transferir recursos que geram valor para as suas filiais (Christmann, Day, e
Yip 1999). Os estudos enfatizam que a transferéncia de conhecimento da matriz para a
subsidiaria desenvolve as capacidades e competéncias da subsidiaria, auxilia na construcao de
vantagem competitiva sustentavel e melhora seus resultados (Subramaniam e Watson 2006;
Venaik, Midgley, e Devinney 2005). Nesse sentido, foram inseridas no modelo variaveis de
caracteristicas da multinacional, que embora ndo captem o grau de transferéncia para a
subsidiaria, retratam as condi¢cdes e competéncias da matriz, esperando que estas possam

gerar efeitos positivos sobre o desempenho das subsidiarias. As variaveis utilizadas foram:

a) Experiéncia: a experiéncia consiste nos anos de atuacdo da multinacional no mercado
doméstico, e refletem o conhecimento da matriz ao longo de sua trajetoria (Delios
2011; Fang et al. 2007; Lo 2016; W. Y. Wu e Lin 2010). E uma medida ja consolidada
na literatura, uma vez que se reconhece que firmas que tém acumulado experiéncia
extensiva, possui conhecimento suficiente sobre sua atividade (Fang et al. 2007), com
iSSO possuem maior probabilidade de transferir esse conhecimento para a subsidiaria
para assim, alcancar melhor desempenho em cenérios internacionais.

b) Desempenho: representa a lucratividade geral da multinacional e esta relacionado a
capacidade da matriz em realizar novos investimentos, assumir riscos maiores, ou
ainda oferecer suporte financeiro para a subsidiaria em situacfes emergenciais. Neste

trabalho, o desempenho da multinacional foi mensurado por meio do ROA, medida
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que demonstra a capacidade da empresa para gerar lucro por meio de seus ativos,
transmitindo a nogdo do quanto a multinacional pode fazer, a partir de seu
investimento em ativos num determinado periodo (Soutes e Schvirck 2006), ou seja,
se ha eficiéncia no emprego dos ativos da multinacional (C.-C. Hsu e Boggs 2003).

Grau de Alavancagem: consiste na capacidade da multinacional em elevar o seu lucro,

por meio do uso de capital de terceiros. Em negdcios internacionais, esse indicador
tem sido usado para indicar a habilidade da firma para custear a expansao
internacional por meio de financiamento de terceiros (Chang e Rhee 2011; C.-C. Hsu
e Boggs 2003). Um indice alto (maior que 1) indica que o uso de capital de terceiros
pela multinacional tem sido favoravel, ou seja, a remuneracdo sobre os ativos é maior
que o custo do capital de terceiros. Assim, neste trabalho utiliza-se o grau de
alavancagem como proxy para indicar a capacidade da multinacional em ampliar seus
ativos, como aqueles no exterior, conferindo maior seguranca, estabilidade e
desempenho para a subsidiéria.

Empréstimos do Governo: consiste nos empréstimos obtidos pela multinacional por

bancos publicos. Representa a credibilidade da matriz frente ao governo de origem
(Huang, Xueli; Renyong 2014; Warmerdam e van Dijk 2013) e a disposi¢do do
governo em financiar os investimentos gerais da multinacional. Para a subsidiaria, o
efeito dos empréstimos governamentais teria 0 mesmo sentido que o efeito do grau de
alavancagem da matriz, contudo, os empréstimos publicos representariam maior
estabilidade, uma vez que sdo subsidiados.

Intensidade Tecnoldgica do Setor: Indica o grau de intensidade tecnoldgica da firma,

utilizada em alguns estudos como proxy das vantagens de propriedade das
multinacionais (Kotabe, Srinivasan, e Aulakh 2002). Inimeros estudos relacionam o
dominio de recursos tecnolégicos com a competitividade das empresas no exterior
(Chang and Rhee 2011; Kim and Lyn 1990), pois desenvolvem vantagens
monopolisticas no pais de origem, favorecendo o seu investimento e desempenho no
exterior. Além disso, a teoria da internalizacdo postula que, quanto maior forem os
recursos intangiveis da multinacional, maior a probabilidade de internalizar as
operacgdes internacionais, pois teria maior interesse desta em proteger seus ativos
intangiveis (C.-C. Hsu and Boggs 2003). Assim, pressupde-se que quanto maior a
intensidade tecnoldgica da matriz, maior a probabilidade de transferéncia do
conhecimento e/ou recursos tecnoldgicos, e, portanto, maior o desempenho da

subsidiaria.
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O dultimo conjunto de fatores corresponde as caracteristicas especificas do pais
hospedeiro, que sdo de baixo controle da subsidiéria, mas que geram efeitos diretos sobre o
seu desempenho (Andersson and Holm 2002; Birkinshaw, Hood, and Young 2005;
Christmann, Day, and Yip 1999; Dikova 2009; C. Hsu, Chen, and Caskey 2017; Schmid and
Kretschmer 2010). Dentre os fatores do pais hospedeiro, utilizaram-se as variaveis:

a) Nivel de Desenvolvimento Econdmico: reflete o nivel de desenvolvimento

econémico do pais hospedeiro captura as condi¢des econdmicas e sociais, como de
infraestrutura, urbanizacdo e especializacdo da méo de obra, que influenciam o
desempenho da subsididria (Christmann, Day, and Yip 1999). Espera-se uma
relacdo positiva entre o nivel de desenvolvimento econdmico e o desempenho da
subsidiaria, uma vez que condi¢cGes econdmicas mais favoraveis tendem a
favorecer a atuacdo e o desempenho de todas as firmas que atuam naquele pais
(Tian and Slocum 2014; Venaik, Midgley, and Devinney 2005).

b) Consumo das Familias: consiste no gasto das familias no pais hospedeiro no ano t.

Influencia o desempenho das subsidiarias, principalmente, por duas formas.
Primeiro, que o consumo das familias € um fator na determinacdo do produto
nacional, e, portanto, determina o nivel de renda do pais. Segundo, porque indica o
montante de capital que as familias, ou seja, 0s consumidores gastaram em bens de
consumo e de capital (Christmann, Day, and Yip 1999), que pode favorecer as
empresas instaladas naquele mercado.

c) Exportacdo de Produtos de Alta Intensidade Tecnoldgica: indica o nivel de ativos

estratégicos disponiveis no pais hospedeiro, fator que tem sido apontado pelos
estudos como atrativos para as multinacionais de paises emergentes (Buckley et al.
2007). A disponibilidade de empresas atuando em setores de alta intensidade
tecnoldgica no pais hospedeiro reflete a oportunidade que as subsidiarias possuem
para conseguir parcerias estratégicas, com alto dominio de recursos tecnolégicos,
que podem favorecer o resultado das subsidiarias (Andersson, Forsgren, and
Pedersen 2001; Andersson and Holm 2002).

d) Acordos Bilaterais de Investimento: refletem o nivel de relacionamento entre os

paises de origem e o0s paises hospedeiros. Sdo atrativos para as multinacionais
porque fornecem beneficios fiscais (Rugman 2010; Sauvant and Chen 2014b) por

evitar a dupla taxacdo dos lucros auferidos no exterior. Para a subsidiria,
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representa uma maior legitimidade, e menor hostilidade no pais hospedeiro, o que
favorece sua atuacdo e desempenho (Duanmu, 2014).

Por fim, a Propriedade Estatal foi mensurada por meio do percentual de acdes de

propriedade do governo federal, de institui¢des publicas e de fundos de pensédo de instituicdes

publicas sobre o total de a¢bes ordinérias (ON) emitidas pela multinacional (Du and Boateng
2014; Duanmu 2014b; Jory and Ngo 2014; Knutsen, Rygh, and Hveem 2011; Liang, Ren, and
Sun 2014; Pan et al. 2014b; Xia, Jun; Ma, Xufei; Lu Jane W.; Yiu Daphne 2014), dentre os

cinco maiores acionistas conforme disponibilizado pelo Economética. No entanto, neste

capitulo, houve uma segmentacdo da Propriedade Estatal em 3 tipos, em que governo como

acionista pode desempenhar a funcao de:

a) Controlador: ocorre quando o Governo Federal € o proprietario e gestor da

empresa estatal. Consiste na forma mais tradicional de Propriedade Estatal, e,
geralmente, ocorrem em setores estratégicos para o desenvolvimento do pais,
como por exemplo, o petrolifero e de energia. Entende-se que esse tipo de
Propriedade Estatal, corresponde ao tipo em que o governo teria maior influéncia
sobre as decisdes da firma, uma vez que ele (Unido Federal) é o acionista
controlador da empresa estatal. Neste trabalho, caracterizou-se nesse formato, as
empresas que apresentaram no periodo t, qualquer percentual de Propriedade
Estatal direta, pois apenas 2 multinacionais (Eletrobras e Petrobras) estariam
enquadradas nesse formato durante todo o periodo analisado. Duas outras
empresas, no entanto, tiveram Propriedade Estatal direta (controladora) em
periodos especificos: a lochpe, em 2000, teve 13,4% de suas a¢Oes sob o controle
da Unido Federal, e a Vale, até 2001, teve 15,8% das acbes controladas
diretamente pelo governo. Além desse critério, também foram consideradas as
empresas em que o Governo Federal, ainda que acionista minoritario, possui
grande influéncia na firma, por deter o tipo de a¢cdo Golden Share®, como é o caso
da Embraer apés a desestatizacdo (Bazuchi et al. 2013; Cuervo-Cazurra et al.
2014).

6

As acBes do tipo Golden Share correspondem a acgdes preferenciais de classe especial,
obrigatoriamente de titularidade do governo brasileiro, definida conforme o artigo 17, 8 7° da Lei
das Sociedades Andnimas, sendo utilizadas quando do desfazimento do controle acionario de
empresa com participacdo estatal, de forma a manter-se o controle desta empresa sem
necessariamente haver a titularidade de mais de 50% das acdes.
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b) Investidor Majoritdrio: nessa forma de propriedade, o governo € o acionista

majoritario pela soma das participagdes de suas instituicdes, em que se percebe
uma estrutura de governanca com maior participacdo de investidores privados
(Lazzarini & Musacchio, 2015). Nesse formato, foram categorizadas as firmas em
que a soma dos acionistas institucionais, especialmente na forma indireta, por
bancos publicos ou fundos de penséo, resultaram participacdes acima de 51% do
volume total de acdes emitidas. Entre as empresas categorizadas nesse formato,
encontra-se a Tupi em todo o periodo analisado, e outras em periodos especificos,
como a Vale (a partir de 2003), a Oi (até 2008), e a BRF (até 2005), entre outras.
c) Investidor Minoritério: corresponde a participacdes indiretas minoritarias sobre as

multinacionais. Esse tipo de propriedade é caracterizado como hibrida e diluida
entre os tipos de instituicdes publicas. As empresas sdo controladas por capital
privado e, geralmente, subsidiadas financeiramente por bancos publicos. Lazzarini
& Musacchio (2015) sugerem que neste tipo de propriedade as empresas podem
estar menos sujeitas aos problemas de agéncia ou as injuncdes sociopoliticas,
presentes em empresas estatais, conforme a perspectiva Economia Politica. Pode
ser observada em empresas em que 0 governo mantém acdes residuais apds
privatizacdo, ou em setores definidos como alvo de politicas publicas. Foram
categorizadas nesse formato as empresas que apresentaram participacdes
acionarias estatais de 10 a 50%, entre elas estdo a Alpargatas, a Braskem, BRQ,
CSN, Fras-le, JBS, Lupatech, Marfrig, Random, Totvs.

Foram criadas variaveis categoricas (STATLEV) para cada tipo de propriedade,
conforme o grau de envolvimento com o governo. Assim, de forma respectiva, a propriedade
direta e controladora recebeu o valor “3” por representar o maior grau de influéncia do
governo, a as propriedades majoritarias e minoritarias, receberam os valores ‘“2” e “1”
respectivamente, por representarem menores niveis de influéncia do governo (Lazzarini &
Musacchio, 2015). As demais empresas receberam valor “0”, categorizadas como minima ou
nenhuma influéncia estatal. A partir dessa variavel, foram definidas trés variaveis binarias
indicando a existéncia de cada modalidade de Propriedade Estatal no ano.

Os trés tipos de Propriedade Estatal também foram inseridos como variaveis dummy
(SOE3, SOE2 e SOE1) para capturar o efeito aleatorio da participagdo estatal nas equacdes 8,
9 e 10. A SOES3 capta o efeito aleatério da Propriedade Estatal direta/controladora, a SOE2
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capta o efeito da Propriedade Estatal majoritaria, e a SOE1 capta o efeito aleatorio da
Propriedade Estatal minoritéria.

Nos modelos da Economia Politica, especificamente modelos 23, 24 e 25, a
Propriedade Estatal foi inserida de forma continua, pela somatoria das acdes ON de
propriedade Direta, ou seja, de forma controladora da Unido Federal, e de forma Indireta,
quando para acionistas institucionais.

Além destas, também foram adicionadas variaveis dummies temporais para captar a
influéncia das politicas industriais brasileiras que tinham como pilar a internacionalizacao das
empresas nacionais, como controles adicionais. O propdsito, entdo, era captar a énfase dada
pelo governo de origem a criacdo e expansdo das multinacionais brasileiras. As politicas
industriais inseridas foram a Politica Industrial, Tecnoldgica e de Comércio Exterior (PITCE)
no periodo de 2004 a 2007, a Politica de Desenvolvimento Produtivo (PDP) no periodo de
2008 a 2010, e o programa Brasil Maior, de 2011 a 2015.

Finalizando esta secdo, torna-se relevante comentar sobre o tratamento dados as
varidveis. As variaveis continuas, expressas em reais, como o lucro liquido e patriménio
liquido da subsidiaria, assim como as variaveis de valor da multinacional, como ativos totais,
lucro liquido, patriménio liquido, foram atualizadas segundo o IPCA acumulado de 2015, a
fim de evitar as variacOes relativas a desvalorizacdo monetéaria no periodo analisado. As
variaveis que apresentaram valores com maior dispersdo foram winsorizadas a 0,5 e 99,5%,
em consonancia com os trabalhos de Bass and Chakrabarty (2014), Inoue e Lazzarini (2013),
Kusnadi, Yang, e Zhou (2014), Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-Mello (2015), Liang,
Ren, e Sun (2014), Y. Tan et al. (2014), Q. Wang, Wong, e Xia (2008) e Yu (2013) entre
outros. Posteriormente, as varidveis continuas de controle (caracteristicas da firma e do pais
hospedeiro) foram centralizadas em torno da média, conforme orientacbes de West, et al.,
(2015), Aguinis, Gottfredson, & Culpepper, (2013), Griffin, (1997), visando a captar as
diferencas em nivel individual dentro das estruturas de agrupamento e reduzir vieses
relacionados a correlagéo no tempo.

A Tabela 2 apresenta a operacionalizagdo, fonte de coleta dos dados e o resultado

esperado de todas as variaveis deste capitulo.



Tabela 2 - Varidveis, operacionalizacao, fonte e resultados esperados.

(Continua)
Variaveis Sigla Operacionalizacao Unidade Fonte dos Dados Resultado
Esperado
Dependente
e Desempenho da SUBROE ROE das Subsidiarias no Exterior no ano t % Notas Explicativas
Subsidiaria (Lucro Liquido/Patriménio Liquido da Subsidiaria)
Fatores da Subsidiaria
e Desempenho Inicial INICIAL Constante referente ao Desempenho da Subsidiaria i no % - +
ano inicial (t=0)
e Taxade Crescimentodo  GROWTH Taxa de crescimento do desempenho da subsidiaria ao % - +
Desempenho longo do tempo.
Fatores da Multinacional
e Experiéncia EXPER Tempo de atuacdo da multinacional Anos Notas Explicativas +
e Desempenho MROA ROA da multinacional % Economatica +
(Lucro Ligquido/Ativos Totais)
e Grau de Alavancagem LEV (ROE da multinacional/ROA da multinacional) % Economética +
Empréstimos do governo  LOAN LN do montante de empréstimos de curto e longo US$ milhGes  Notas Explicativas +
prazo obtidos por bancos publicos
e Intensidade Tecnolégica  INTTEC Categorica para intensidade tecnolégica do setor: - Economatica +
1 (Baixa IT); 2(média-baixa IT); 3(média-alta IT);
4(alta IT)
Fatores do Pais Hospedeiro
e Desenvolvimento GDPCONS PIB do pais hospedeiro no ano t medido a precos US$ milhGes Banco Mundial +
Econdmico constantes de 2005
Consumo das Familias EXPEND Consumo das Familias no ano t (milhdes de dolares) US$ milhoes Banco Mundial +
e Exportacdo de Produtos HIGHTEC Exportacdo de produtos de alta intensidade tecnolégica  US$ milhdes Banco Mundial +
de Alta Intensidade pelo pais hospedeiro no ano t
Tecnoldgica
e Acordos Bilaterais BILATERAL Dummy referente a existéncia de acordos bilaterais de - Agéncia Brasileira +

investimento entre o pais de origem e o pais hospedeiro
no ano t.

de Cooperacéo
(ABC)

891



Tabela 2 - Varidveis, operacionalizacao, fonte e resultados esperados.

(Concluséo)

Variaveis Sigla Operacionalizagao Unidade Fonte dos Dados Resultado
Esperado

Propriedade Estatal

e Tipo de Propriedade STATLEV Categorica para Propriedade Estatal: - Economatica
0 (Privadas); 1(Minoritario); 2(Majoritario);
3(Controlador)

e Direta/Controlador SOE3 Dummy referente & Propriedade Estatal - Economatica
direta/controladora

Investidor Majoritario SOE2 Dummy referente a Propriedade Estatal majoritaria - Economatica
e Investidor Minoritario SOE1 Dummy referente a Propriedade Estatal minoritaria - Economética
Direta/Controlador Direta Percentual de acbes ON de propriedade da Unido sobre - Economética

o capital da MNE

e Indireta Indireta Percentual de agdes ON de propriedade de Bancos - Economatica
Publicos e Fundos de Pensao sobre o capital da MNE

Controles Adicionais

e PITCE PITCE Dummy temporal referente ao periodo de vigéncia da - MDIC +
PITCE (2004 a 2007)

e PDP PDP Dummy temporal referente ao periodo de vigéncia da - MDIC +
PDP (2008 a 2010)

e Brasil Maior BRMAIOR Dummy temporal referente ao periodo de vigéncia do - MDIC +

Brasil Maior (2011 a 2015)

691
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4.3 Estimacao do efeito estatal pelo Modelo Linear Misto (LMM)

Tendo em vista o0 objetivo deste estudo, avaliar o efeito multinivel da Propriedade
Estatal sobre o desempenho das subsidiarias no exterior, utilizou-se de Linear Mixed Models
(LMMs), também conhecido como modelos de analise multinivel ou modelos lineares
hierarquicos (HLM) (Deadrick, Bennett, and Russell 1997). Gelman (2006) postula que 0s
modelos de estimacdo multiniveis consistem em uma generalizacdo dos métodos de regresséo
e podem ser utilizados com diversas finalidades, entre elas a predicdo, a reducdo dos dados e a
inferéncia causal. Todavia, a questdo chave que explica 0 uso dos modelos mistos ou
hierarquicos, é a modelagem dos relacionamentos entre as varidveis considerando a varia¢do
entre os grupos (Deadrick, Bennett, and Russell 1997).

Na literatura de negocios internacionais, os modelos multiniveis tem sido apresentado
como apropriados e consistentes para as andlises dadas as caracteristicas intrinsecas e
peculiares das questdes inerentes as atividades das empresas no exterior, como também
aquelas questdes que buscam evidenciar as diferencas institucionais e/ou culturais entre os
paises. Em negocios internacionais, € comum se observar a existéncia de estruturas
hierarquicas, uma vez que as empresas estudadas se encontram aninhadas em niveis de
analise, como por exemplo diferentes paises hospedeiros, ou diferentes paises de origem
(Peterson, 2011). Dessa forma, 0 método possibilita o controle de variaveis latentes, externas
ao nivel individual das firmas, considerando a heterogeneidade ndo observada nos diferentes
niveis de agrupamento das empresas.

Esse controle ocorre, principalmente porque esses modelos sdéo modelos paramétricos
lineares para dados agrupados, longitudinais ou com medidas repetidas, que quantificam o
relacionamento entre uma varidvel continua dependente e suas preditoras considerando a
estrutura dos dados (West, et al, 2015).

Considerando-se que a maioria dos dados em ciéncias sociais € derivado de fendbmenos
em que os sujeitos observados se apresentam naturalmente de forma hierarquica (Soto;
Morera, 2005), e que sobre o desempenho das firmas, normalmente percebe-se os efeitos de
variaveis comportamentais e sociais (Raudenbush et al., 2004), é passivel de se assumir que a
analise multinivel é uma ferramenta adequada para analisar de maneira eficiente a estrutura
dos dados presentes neste trabalho.

A estrutura de dados em uma analise multinivel pode se apresentar de formas variadas.
Em West, et al. (2015) pode-se encontrar a existéncia de quatro estruturas de dados principais,

a saber:
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Dados clusterizados ou agrupados, sdo dados em que cada variavel dependente é
mensurada para cada objeto (a unidade de analise), e as unidades por sua vez séo
agrupadas ou aninhadas entre unidades de clusters ou de agrupamento;

Dados com medidas repetidas, sdo dados que a variavel dependente é mensurada
mais de uma vez na mesma unidade de analise ao longo de niveis de medidas
repetidas de fatores;

Dados longitudinais, em que os dados sdo mensurados em diferentes momentos
para cada unidade de analise;

Dados clusterizados longitudinais, combinando as caracteristicas dos dados
agrupados e longitudinais, em que a unidade de analise esta aninhada em clusters e

sdo mensuradas ao longo do tempo, mais de uma vez.

Assim, entende-se que a estrutura dos dados apresentados neste trabalho, é a Gltima, a

estrutura de dados agrupados ou clusterizados, uma vez que as subsidiarias das multinacionais

brasileiras (unidade de analise) se encontram presentes e agrupadas em paises hospedeiros,

estdo dispostas num periodo longitudinal. Além disso, cabe mencionar a existéncia de

medidas repetidas entre as empresas multinacionais e 0s paises hospedeiros.

De forma mais préatica, tomando-se 0 ano de 2015 como exemplo, vé-se que os dados

repetidos podem ser encontrados neste trabalho de duas formas:

a)

b)

Repeticdo dos dados da multinacional: em 2015 existem 17 subsidiarias da
Braskem atuando em diversos paises, da mesma forma, existem 9 subsidiarias da
BRF, e 10 da CSN, cada subsidiaria atuando num pais diferente. Dessa forma, o
empilhamento dos dados dessas subsidiarias levara, portanto a repeticdo dos dados
de sua matriz multinacional.

Repeticdo dos dados do pais hospedeiro: em 2015, existem na amostra, 9
subsidiarias de diferentes multinacionais localizadas na Africa do Sul, 10 na
Alemanha, e 26 na Argentina. Assim, os dados referentes a conjuntura econdémica
desses paises, serdo repetidos na matriz dos dados, variando apenas os valores do

desempenho das subsidiarias e de suas multinacionais.

Os modelos multiniveis apresentam vantagens sobre os modelos de regressao lineares

ao se considerar a andlise dos dados estruturados de forma hierdrquica. Esses modelos

reconhecem que dados longitudinais estdo implicitamente aninhados em distintos niveis, e
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podem ser explicados a partir dos modelos classicos de regressdo (OLS), conforme demonstra
(L. Favero and Confortini 2010), da seguinte forma:

Yi = PBo+ B1-X1i + 1 (1)

Em que: 3y e B; correspondem aos parametros estimados das variaveis preditoras X; e

i corresponde ao termo de erro.

A equacgéo (1) mostra a representacdo da relagdo existente entre o desempenho das
subsidiarias no exterior e uma variavel preditora desse desempenho (por exemplo, o PIB do
pais hospedeiro). A constante 3, indicaria a rentabilidade média das firmas atuantes no pais e
0 coeficiente 3; seria a inclinacdo da reta de regressdo e representaria 0 incremento da
rentabilidade quando ha alteracdo do PIB dos paises hospedeiros.

Entretanto, levando em consideracdo a estrutura hierarquica dos dados, os modelos
lineares multiniveis propdem uma estrutura de analise reconhecendo os distintos niveis e a
articulacdo desses niveis para explicar a varidvel de desempenho. Em outras palavras, o
modelo multinivel estima submodelos explicativos para cada nivel observado na estrutura de
dados (Draper, 1995), de forma a agrupar as variaveis explicativas em cada nivel de analise e,
assim, obter uma estimac¢do mais robusta.

Entdo, de forma simplificada, se por exemplo o objetivo deste trabalho fosse investigar
0 desempenho das subsidiarias atuando em 2 paises diferentes, duas equacgdes distintas

precisariam ser definidas, de modo que:

Yij = Bo1r + P11 * X110 + Tia (2)
Yiz = Boz + B1z * X12i + iz (3)
var (r;;) = o*

Em que: j assume valores iguais a 1 ou 2 indicando os dois paises diferentes
analisados e os coeficientes By; e By, representariam as rentabilidades médias esperadas das
subsidiarias alocadas em cada um destes paises. De maneira semelhante, os coeficientes
determinados B;; e B1, seriam as inclinagOes, representando os incrementos nas rentabilidades
médias atrelados a alteragdo do pais hospedeiro. Os termos de erro estocasticos rj; (assumidos

como normalmente distribuidos com média 0 e variancia %) refere-se a quanto a rentabilidade
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da subsidiaria i se afasta da rentabilidade esperada das subsidiarias atuantes no mesmo pais

hospedeiro.

Todavia, cabe-se ressaltar que a formula (3) representada acima, apenas demonstra um
modelo simplificado da quantidade de paises hospedeiros das multinacionais brasileiras, e
para cada um destes paises, nesse modelo, seria estimada uma equacéo, dificultando, portanto,
a compreensao dos pressupostos de estimacado desse método. Assim, a estimacao dos efeitos
dos paises hospedeiros sobre o desempenho das subsidiarias requer um modelo de dois-niveis,
com i subsidiérias no primeiro nivel alocadas em j paises no nivel 2. Torna-se importante
compreender que existem i=1, 2, ..., n; unidades de subsidiarias no nivel 1, as quais estéo
aninhadas com cada j = 1, 2, ..., j paises hospedeiros no nivel 2.

Dessa forma, considerando-se apenas 0s 2 niveis, subsidiaria e pais hospedeiro, a

andlise do desempenho dessas subsidiarias, poderia ser escrita como:

Yij = Boj + B1j * X1ij + Bzj * Xoij + -+ Boj * Xgij + 135 (4)
Ou como, Yij =:80j+23=13qj *Xqij+rij

Em que:

e Rgj(q=0,1, .., Q)sdo os coeficientes do nivel 1;

e Xqij é o vetor de variaveis preditoras g do nivel 1(varidveis da subsidiaria ou da
matriz) para o caso i (subsidiaria) da unidade j (pais hospedeiro);

e rij é o efeito aleatdrio do nivel 1;

e 02 ¢ a variancia de rij (variancia do nivel 1). Assume-Se que 0 termo aleatorio rij ~
N(0, 62)

Para maior entendimento, a equagédo 4 representando o nivel 2 (paises hospedeiros),

poderia ser representada da seguinte forma:

Baj = Yqo + Yaq1 * Wij + Vg2 ¥ Waj + -+ ygs, * Ws,j + Ug; ()

Sq
Baj =Yqo + qus *Wsj +ug;
s=1
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Em que:

* Y4 (g=0, 1, ..., Sy) sdo os coeficientes do nivel 2;

e W, € o vetor de variaveis preditoras q do nivel 2 (variaveis dos paises
hospedeiros); e

e Ug € o efeito aleatorio do nivel 2. Para cada unidade j, o vetor (Ugj, Usj, ..., Ugj)
apresenta uma distribuicdo normal multivariada, com cada elemento de ug com

media zero e variancia var(Ugj) = Tqq.

Para cada par de efeitos aleatorios q e q’, tem-Se que:

Cov (Ugj, Ugj) = Taq (6)

Como forma simplificada, 0 modelo representado acima, ndo considera o nivel da
matriz multinacional ou do efeito tempo, o qual é incorporado na descricdo da modelagem

multinivel em 3 niveis para dados longitudinais e medidas repetidas.

4.3.1 Modelos hierarquicos de 3 niveis com medidas repetidas

Os modelos de 3 niveis, consistem na insercdo de um novo nivel de analise, de
maneira que, a partir da representacdo genérica de OLS (EQUACAO 1), hé a insercdo de
nova estrutura de agrupamento. O tempo t passa entdo a representar o nivel 1 tornando
possivel a modelagem dos coeficientes aleatdrios dos dados longitudinais, proporcionando um
modelo mais robusto pela estimacdo da variavel desempenho num espacgo temporal. Segundo
essa andlise, os dados longitudinais sdo exemplos de estruturas hierarquicas com medidas
repetidas ao longo do tempo (no nivel 1) aninhados entre individuos (nivel 2) (Steele 2008).

Nessa andlise, a variacdo do tempo é adicionada como uma variavel independente, por
meio da qual pode-se captar a variancia entre individuos ao longo do tempo, ajustando uma
curva de crescimento para cada individuo (Steele 2008). Correspondem aos modelos de
crescimento, cujo proposito € captar a mudanca entre individuos em funcdo do tempo
(Schonfeld, Rindskopf, and Schonfeld 2007). De maneira geral, os estudos organizacionais
multiniveis, tém inserido a variacdo do tempo de duas formas diferentes (Deadrick, Bennett, e
Russell 1997). Tipicamente os estudos incluem a variacdo do tempo como variavel preditora,

que caracteriza o crescimento do desempenho das firmas de forma sistémica e generalizada,
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sem considerar o crescimento dindmico e individual das firmas. Assim, este estudo adota o
posicionamento alternativo e dindmico da anélise temporal, incluindo as diferencas
individuais no desempenho ao longo do tempo como preditoras determinantes das alteracdes
do desempenho das subsidiarias ao longo do tempo (Deadrick, Bennett, e Russell 1997).

Em outras palavras, assume-se que as variagfes do desempenho das subsidiérias ao
longo do tempo se devem as diferencas individuais de cada subsidiéria conforme seu estagio
inicial (Deadrick, Bennett, e Russell 1997) e a sua taxa de crescimento (Forsgren, Pedersen, e
Foss 1999), em outras palavras, examina-se a natureza da variacdo do desempenho dentro de
cada individuo ao longo do tempo. Esses modelos, entdo, representam o estudo do
desempenho individual ao longo do tempo, e o nivel 1 consiste em um modelo entre
individuos que examina a esséncia do desempenho dentre do individuo ao longo do tempo.

Entdo, conforme explica L. Favero e Confortini (2010) os modelos de 3 niveis
consistem em 3 submodelos, que, dentro da construgdo do exemplo simplificado descrito na
secdo anterior (nivel 2 apenas com o0s paises hospedeiros) deste trabalho, poderia ser

representado da seguinte forma:

ytij = T[Oij + T[ll'j * INICIALHJ + T[Zij * GROWTHHJ + ea-j (7)

Em que:

e Inicial: variavel explicativa no nivel 1 (medida repetida) correspondente ao
desempenho inicial de cada subsidiaria no ano de constituicdo da subsidiaria;

e Growth: variavel explicativa no nivel 1 correspondentes a taxa de crescimento do
desempenho de cada subsidiaria

o t=12..T;(anos),j=1.2,..,J (paises hospedeiros) e i=1,2,..., n; (subsidiarias);

e i valor esperado da variavel de desempenho da subsidiaria ij no ano 0;

e mjj representa o efeito do desempenho inicial da subsidiaria ij;

e Ty representa o efeito da taxa de crescimento do desempenho da subsidiaria ij; e

e % ¢ a varidncia de oij (variancia de uma determinada subsidiaria ao longo do

tempo).

Assume-se que o termo aleatorio eg; ~N(0, o°).
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Este estudo também incorpora a variacdo dos anos como fatores relevantes sobre a
variacdo do desempenho, assumindo que sobre o desempenho das subsidiarias existe o efeito
das flutuacdes macroeconémicas ocorridas em cada ano de analise, assim como argumentado
por Misangyi, LePine, Algina, & Goeddeke Jr., (2006), visando a captar os efeitos anuais, ou
o0s impactos gerais das flutuagdes macroecondémicas por ano. Esae efeito € inserido no nivel 2,
como um variavel fator dos anos, assumindo que as variagcbes macroeconémicas dos anos
explicam parte das variagdes do desempenho das subsidiarias.

Assim, de forma semelhante, Favero & Confortini (2010) explicam que na estimacao

de 3 niveis, os coeficientes do nivel 1, tornam-se varidveis dependentes no modelo do nivel 2,

a saber:
Toij = Boij + Tpij (8)
Em que:
e [gjj € o valor esperado da variavel desempenho no ano t conforme cada ano da
andlise (ano = 0 para 2000, ano = 2 para 2001, ..., ano =15 para 2015);
* 1y € o efeito aleatorio do nivel 2.
Assume-se que para cada subsidiaria i, o vetor (roij, rij , ..., fpij) apresenta uma

distribuicdo normal multivariada, em que cada elemento ry; tenha media zero e variancia

var(fpij) = Tapp-

Para cada par de efeitos aleatorios p e p’, tem-se que:

Cov (rgj, Iq'j) = Tagq: (9)

De maneira semelhante, a notacdo do modelo do nivel 3, com a inclusdo dos paises, 0
coeficiente do nivel 2, torna-se variavel dependente no modelo do nivel 3, podendo ser escrito

como:

Boij = Yoij + Upij
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Em que:
* 7ojj € 0 valor esperado da variavel desempenho no pais j conforme cada pais da
andliseemque j=1, 2, ..., J paises;

® Uy é o efeito aleatdrio do nivel 3.

Assim, considerando a estrutura dos dados e os objetivos delineados no presente
trabalho, entende-se que os modelos hierarquicos de 3 niveis seriam 0s mais adequados para
compreender a estrutura hierdrquica das subsidiarias no exterior. Para fins deste trabalho,
torna-se importante delimitar que o modelo de estrutura hierarquica das subsidiarias, embora
em sua forma simplificada represente um nivel um pouco mais complexo que o exemplificado
acima, corresponde a um modelo de 3 niveis, assumindo a variacdo temporal no nivel 1, a
variacdo entre os anos no nivel 2, e a interacdo entre as diferentes multinacionais e 0s
diferentes paises no nivel 3. Para isso, a variacdo temporal, que conforme comentado permite
captar as variagdes entre individuos ao longo do tempo no nivel 1, para posterior teste dos
demais niveis, como o do pais hospedeiro (referente a Hipo6tese l1a), da multinacional
(Hipotese 1b), e do efeito cruzado entre estes dois niveis (Hipdtese 1c). Torna-se importante
também definir que niveis adicionais sdo incorporados na modelagem com a inclusdo da
Propriedade Estatal, especialmente segundo o efeito multinivel discutido na teoria

institucional (Hipdteses 2a e b), e na Economia Politica (Hipoteses 3a, b e c).

4.3.2 Estruturas de Niveis Cruzados

Quanto aos niveis de analise, os modelos multiniveis assumem que as observacdes
podem ser classificadas em estruturas hierarquicas superiores para analise (West et al, 2015),
no entanto, em ciéncias sociais, nem sempre as unidades de analise se encontram agrupadas
somente em um nivel superior (Aguinis, Gottfredson, e Culpepper 2013), indicando a possivel
existéncia de estruturas de niveis cruzados.

As estruturas de niveis cruzados consistem em estruturas em que a unidade de analise,
ou seja, 0 nivel mais baixo de agrupamento (neste trabalho as subsidiarias), ndo se encontram
agrupadas somente em um nivel superior, mas pertencem a combinagdes de niveis superiores,
formadas por dois ou mais niveis de classificagdo umas entre as outras (West et al., 2015;
Aguinis et al., 2013; Goldszmidt et al., 2007).

Por exemplo, neste trabalho, as subsidiarias localizadas na Argentina, estdo sujeitas as

variacdes conjunturais daquele pais, assim como as subsidiarias que estdo localizadas nos
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EUA ou na Alemanha, se encontram, respectivamente, sujeitas as variagfes destes paises. De
forma semelhante, a literatura descreve a relevancia do contexto como, por exemplo, as
condicgdes econdmicas do pais hospedeiro, sobre o desempenho das subsidiarias, de modo que
a variacdo dos paises hospedeiros representam também uma parcela significante do
desempenho das subsidiarias. Com isso, pode-se dizer que as subsidiarias estdo agrupadas em
paises hospedeiros, uma vez que parte da variagdo de seu desempenho estd sujeito as
oscilacdes conjunturais dos paises hospedeiros.

Simultaneamente, vé-se que as subsidiarias estdo sujeitas aos diferentes objetivos, e
estratégias de suas matrizes, assumindo que o desempenho das subsidiarias, é também
influéncia das caracteristicas de suas multinacionais, tais como experiéncia, desempenho,
entre outras caracteristicas. Dessa forma, assume-se que a variacdo das multinacionais
representa uma parte da variacdo do desempenho das subsidiarias, e, portanto, as matrizes sao
determinadas também como um nivel de anélise. Assim, tanto os paises hospedeiros, como as
multinacionais, consistem em niveis hierdrquicos das subsidiarias, e seriam considerados
como segundo nivel de analise.

Todavia, ao tentar determinar um nivel de andlise superior (terceiro nivel), ndo é
possivel afirmar que as multinacionais estdo agrupadas em paises hospedeiros, ou tdo pouco
que os paises hospedeiros estdo aninhados em diferentes multinacionais. Dessa forma, essas
duas estruturas superiores da unidade de analise (paises hospedeiros e multinacionais)
sugerem que possivelmente as subsidiarias se encontram agrupadas em pares de combinacdes
entre 0s paises hospedeiros e as multinacionais que é resultado da interacdo dos agrupamentos
entre os paises hospedeiros e as multinacionais, indicando um aninhamento em estruturas de
nivel cruzado. A Figura 6 ilustra a estrutura hierarquica do segundo nivel de anélise,
conforme descrito acima.

Analisando a Figura 6 ilustrada, € possivel se perceber que as subsidiarias no exterior
estio a0 mesmo tempo aninhadas entre o0s paises hospedeiros e entre suas matrizes
multinacionais. A subsidiaria S;, por exemplo, estaria sob influéncia das variacbes das
caracteristicas observadas de sua propria matriz, a multinacional M, e das variacdes relativas
ao contexto em que esta inserida, ou seja, o pais hospedeiro P;. Assim, o segundo nivel de
analise de S; seria um efeito da interacdo entre as caracteristicas de M; e P1, ou um efeito
cruzado M; x P;. Da mesma forma, a S, estaria condicionada as variagbes de M, x Py, e,
assim, sucessivamente as demais subsidiarias. O exemplo permite perceber que as subsidiarias
S; e S, estdo simultaneamente sob a influéncia de um mesmo pais hospedeiro Py, porém sob

influéncia de multinacionais diferentes M; e M, respectivamente.
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Figura 6 - Nivel cruzado entre Multinacionais e Paises Hospedeiros.

Multinacionais Paises Hospedeiros

/M!/ /Xx

/‘/ ‘ £ / Nivel Cruzado /.’Z ‘ l /
Multinacionais Paises Hospedelros
Subsidiarias le Sub3|d|ar|as
M; - “\ b Pz’
\

lEra

Subsidiarias
Fonte: Elaborado pela autora da tese.

Essa estrutura hierarquica serd testada nas hipdteses Hla, H1lb e Hlc, e servira de
base para o teste das demais hipoteses, inserindo a Propriedade Estatal na estrutura

hierarquica da subsidiaria. Assim, neste trabalho, os dois primeiros niveis hierarquicos sao:

a) Nivel 1 — Variacdo dentre individuos: corresponde a modelagem das variacGes
individuais, ou dentre individuos (within), o qual examina a natureza individual do
desempenho ao longo do tempo. Assim, este nivel permite captar os efeitos das
variacGes no desempenho dentre uma subsidiaria ao longo do tempo, assumindo que
uma parcela da variagdo muda ao longo do tempo devido & influéncia de fatores
aleatdrios (Alexander, Barrett & Doverspike, 1991), tal como propde (Deadrick,
Bennett, e Russell 1997).

b) Nivel 2 — Efeito Ano: corresponde ao proximo nivel hierarquico, que examina as

variacgdes das flutuagcdes macroecondmicas ocorridas em cada ano de analise.

c) Nivel 3 - Efeito Cruzado Multinacionais e Paises Hospedeiros: corresponde ao
proximo nivel hierarquico, que examina a varia¢do das caracteristicas entre individuos
(between). Neste trabalho, as caracteristicas analisadas no segundo nivel consistem
numa relacdo influenciada por fatores individuais e de contexto, o que (Griffin 1997)
denomina de causalidade interativa, observado pela interagéo entre as multinacionais e

0s paises hospedeiros.
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4.3.3 Estratégia de avaliacao

Para se investigar a estrutura hierarquica da subsidiaria, foi necessario seguir 0s
procedimentos de investigacdo do efeito cruzado, que geralmente envolve uma sequéncia de
estimacOes de quatro etapas (Aguinis, Gottfredson, e Culpepper 2013). A primeira etapa
consiste na decomposicgéo da variancia, denominada como modelo n&o condicional ou modelo
nulo (L. Favero e Confortini 2010; L. P. L. Favero 2011; Gelman 2006; Griffin 1997; Steele
2008), que consiste na estimacdo de um modelo nulo, sem a inclusdo de variaveis
explicativas.

Esse modelo tem como proposito verificar se existe variagdo entre os interceptos
dentre e entre as subsididrias e quantificar a heterogeneidade entre as firmas (Aguinis,
Gottfredson, e Culpepper 2013). Com a auséncia de variaveis preditoras, 0 modelo nao
condicional ndo possui inclinacdo, somente o intercepto (Bo), e possibilita a percepcdo, neste
trabalho, mostra 0 montante da variancia que existe dentro das firmas e o montante que é
explicado pelas variacdes entre as firmas.

A equacdo de nivel 1 para o modelo ndo condicional este trabalho pode ser escrita

como:

SUBROE“] = T[Oij +T[1ij * INICIALHJ + nZij * GROWTHtU + eu-j (10)

Em que:

e SUBROE;; corresponde ao desempenho das subsidiarias i;

e TyjSdo os coeficientes do nivel 1;

e i corresponde a grande média do desempenho das subsidiarias, ou seja, a media
do desempenho do grupo todo, através do tempo, dos anos, das multinacionais e
dos paises hospedeiros;

e gjjx € 0 termo de erro do nivel 1.

O termo residual representa o desvio de cada subsidiaria da grande media, e é utilizado
para calcular o montante da variancia que reside nas diferencas entre 0s grupos de
multinacionais e paises hospedeiros que esta no nivel da subsidiaria (nivel 1). Assim,
conforme a modelagem multinivel, o termo residual compreende em um componente que é

explicado pela variancia entre os anos de analise, mas outro componente referente a variacao
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entre as multinacionais e paises hospedeiros ao longo do tempo (Raudenbush e Bryk, 2002).
Para os autores, essa seria a grande diferenca entre os modelos multiniveis e modelos lineares
mais comuns, e para tanto, oS pressupostos béasicos de erros aleatorios normalmente
distribuidos, predefinidos nos modelos OLS, tendem a ser violados. Ademais, as mudancas no
termo residual sdo utilizadas para acessar o pseudo grau de explicacdo do modelo (R?), por
exemplo, a medida que a modelagem aumenta em complexidade mediante a insercdo de
novas variaveis preditoras e moderadoras, o termo residual tende a diminuir (West, et al.
2015).

Tendo modelado as varidncias individuais e entre individuos, torna-se necessario
determinar o coeficiente de correlacédo intraclasse (ICC), que quantifica a por¢édo da variancia
explicada pelos diferentes grupos. Esse coeficiente define a proporcédo de cada nivel sobre o
total da variancia, mostrando a correlacdo média entre qualquer par de residuos compostos
(Peterson, Arregle, e Martin 2012). Os autores mostram que para que o ICC seja adequado,
ele precisa apresentar variagdo de 5 a 15%, valores muito baixos, proximos a zero, indicam
que a utilizacdo da modelagem multinivel ndo é necessaria, e 0 modelo pode ser estimado por
meio de OLS (Peterson, Arregle, e Martin 2012).

A segunda e terceira etapa da modelagem multinivel consistem na estimacdo
respectiva de um modelo de intercepto aleatério e inclinacdo fixa (22 etapa) e modelo de
intercepto aleat6rio e inclinacdo aleatéria (3% etapa). A diferenca entre essas duas etapas
consiste na insercdo de variaveis preditoras nos niveis de andlise (Aguinis, Gottfredson, e
Culpepper 2013). Os dois modelos consistem na inclusdo de varidveis preditoras no modelo,
porém o primeiro (de inclinacdo fixa) ndo acrescenta varidveis preditoras explicando os niveis
hierarquicos, ao passo que o segundo (inclinacdo aleatéria) acrescenta. No modelo de
inclinacdo fixa, estima-se um modelo de interceptacdo aleatoria de inclinacdo fixa, com a
inclusdo de variaveis preditoras como efeito fixo sem considerar as varia¢fes entre 0s grupos,
0 que possibilita acessar a possivel presenca de efeitos de nivel cruzado, pois controla os
efeitos individuais de inclinagdo, deixando variar apenas o intercepto, com o objetivo de
identificar se existe variancia no intercepto entre os individuos. Assim, é possivel verificar
gue cada individuo apresenta um intercepto diferente (aleatério) que aumenta por meio da
inclinag&o idéntica para todos os individuos.

O terceiro passo envolve o modelo de intercepto e inclinacdo aleatoria, que possibilita
identificar se a variancia no intercepto entre os grupos é diferente de zero, e consiste em

verificar se a relacdo entre a média dos grupos e o desempenho varia entre diferentes grupos.
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Finalmente, o quarto passo envolve a estimacdo, usando como efeito aleatdrio o nivel cruzado

entre os grupos (Aguinis, Gottfredson, e Culpepper 2013).

Neste trabalho, foram estimados quatro tipos de modelagens multiniveis (I, II, 11l e

IV), conforme o conjunto de hipdteses apresentados no modelo conceitual, cujas estratégias

de avaliacdo foram realizadas com base em Favero & Confortini, (2010) e Goldszmidt, Brito,

& Vasconcelos, (2007) para identificacdo dos niveis de andlise do desempenho das

subsididrias, conforme descricdo a seguir.

Estrutura Hierdrquica da Subsidiaria: essa modelagem visa a investigar como
as subsidiarias no exterior estdo estruturadas hierarquicamente, conforme descrito
nas Hipoteses la, 1b e 1c. Assim, para verificacdo dessas hipoteses, foram
estimadas 7 conjuntos de equacfes. O primeiro, consiste num modelo nulo, com
auséncia de variaveis preditoras, com a finalidade de verificar a decomposi¢édo da
variancia do desempenho das subsidiarias segundo os niveis hierarquicos: tempo,
pais hospedeiro e multinacional. Posteriormente, testa-se a tendéncia linear com
os efeitos aleatdrios (niveis pais e multinacionais). O ultimo nivel consiste no
teste do efeito cruzado entre pais hospedeiro e multinacional, que permitira definir
a estrutura hierarquica da subsidiaria, a fim de prosseguir a analise com a insercédo
da Propriedade Estatal e o teste do seu efeito multinivel. A notacdo geral desse

modelo com todos os efeitos ficaria especificado da seguinte forma:

3
SUBROE e = Bo + BrijINICIAL + Brye; GROWTH + BayiXye + BairiW; + Ugn x parsco

+ u§2) +e;
u ~N(0,050))

MNE X PAIS (i)

2
ug ()i) ~ N(O, 0-5(1))

Em que:

Ry corresponde ao desempenho médio das subsidiarias entre todos os anos, as
multinacionais e paises hospedeiros;
R« corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado os desempenhos

iniciais das subsidiarias;
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o [k corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado as taxas de
crescimento dos desempenhos das subsidiérias;

e [sjk corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas das multinacionais das subsidiarias;

o Ry corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas dos paises hospedeiros das subsidiarias;

e Xy corresponde ao vetor de variaveis explicativas das multinacionais;

e W; corresponde ao vetor de variaveis explicativas dos paises hospedeiros;

e U ¢ o efeito da variacdo dos anos no desempenho das subsidiérias;

e UmnE x pais € 0 efeito aleatdrio da combinagdo multinacional e pais hospedeiro do
nivel 2; e

e ¢; corresponde ao termo residual do desempenho das subsidiarias.

Il. A Propriedade Estatal como recurso da multinacional: o nivel segundo a
Visdo baseada em Recursos: Segundo essa perspectiva, a Propriedade Estatal,
consiste em um recurso da firma que a confere maior vantagem competitiva.
Assim, segundo essa perspectiva, a Propriedade Estatal estaria alocada entre os
recursos da firma, ou seja, dentre os preditores do desempenho das subsidirias,
como um efeito fixo, e poderia alavancar os recursos da multinacional ou como
preditora do efeito aleatério entre as firmas (nivel 3). A notagdo geral simplificada

desse modelo ficaria especificado da seguinte forma:

SUBROE;;, = Bo + BrixjINICIAL + By ;GROWTH + B3y i Xic + BaijWj + Bsin; SOEy

3 2
+ BeikjSOEy * Xj + ul(\/II)VEXPAIS(i) + ug )+ e;

Em que:

e [}, corresponde ao desempenho médio das subsidiarias entre todos os anos, as
multinacionais e paises hospedeiros;

e R4k corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado os desempenhos
iniciais das subsidiarias;

e Ry corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado as taxas de

crescimento dos desempenhos das subsidiérias;
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Rsijc corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas das multinacionais das subsidiarias;

Rajc corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas dos paises hospedeiros das subsidiarias;

Bsijx corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor dos tipos de
Propriedade Estatal,

Reijc corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao termo de
interacdo entre as caracteristicas das multinacionais e os tipos de Propriedade
Estatal;

X corresponde ao vetor de varidveis explicativas das multinacionais;

W; corresponde ao vetor de variaveis explicativas dos paises hospedeiros;

SOE é o vetor do tipo de Propriedade Estatal da MNE;

SOE; * X é 0 vetor da interacdo entre as caracteristicas da multinacional e o tipo
de Propriedade Estatal da MNE;

Umne x pais € 0 efeito aleatdrio da combinacdo multinacional e pais hospedeiro do
nivel 2;

U é o efeito aleatdrio da variacdo dos anos no desempenho das subsidiarias; e

ei corresponde ao termo residual do desempenho das subsidiarias.

A Propriedade Estatal na relagdo pais hospedeiro — governo de origem: o
nivel segundo a Teoria Institucional: a segunda abordagem, é modelada com
base na teoria institucional, a qual defende que o governo, em busca de maior
legitimidade no pais hospedeiro, elabora politicas internas e externas para
reduzir a hostilidade do pais hospedeiro, especialmente observada em caso de
multinacionais estatais (Cuervo-Cazurra et al. 2014). Nessa perspectiva, um
terceiro nivel que reflete a atuacdo do governo de origem junto aos paises
hospedeiros deve ser inserida na modelagem. Neste trabalho, usa-se a existéncia
de acordos bilaterais de comércio para captar os efeitos da relagdo pais de
origem e pais hospedeiro sobre o desempenho das subsidiarias, assumindo que
este efeito é aleatorio. Assim, a Propriedade Estatal, neste modelo, seria utilizada
como preditora desse nivel para explicar os efeitos dos acordos sobre o
desempenho. A notacdo geral simplificada desse modelo ficaria especificado da

seguinte forma:
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SUBROEj;, = Bo+ByijINICIAL + By ;GROWTH + BayiXie + Baisj Wy + ul”

3 (2)
T Unnexpaisy T U T

Em que:

V.

Ro corresponde ao desempenho médio das subsidiarias entre todos 0s anos, as
multinacionais e paises hospedeiros;

R corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado os desempenhos
iniciais das subsidiérias;

Roij corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado as taxas de
crescimento dos desempenhos das subsidiarias;

Rsij corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas das multinacionais das subsidiarias;

R4ij corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas dos paises hospedeiros das subsidiarias;

X corresponde ao vetor de varidveis explicativas das multinacionais;

W; corresponde ao vetor de variaveis explicativas dos paises hospedeiros;

ug € o efeito aleatorio da variacdo da relacdo bilateral entre o governo de origem e
0 pais hospedeiro;

UmNE x pais € 0 efeito aleatdrio da combinagdo multinacional e pais hospedeiro do
nivel 2;

ut é o efeito aleatério da variacdo dos anos no desempenho das subsidiérias; e

ei corresponde ao termo residual do desempenho das subsidiarias.

A Propriedade Estatal controladora da MNE: o nivel segundo a Economia
Politica: A ultima modelagem ¢é fundamentada pela Economia Politica, a qual
assume o Estado como controlador e manipulador das estratégias
organizacionais de suas empresas. Nessa modelagem, assume-se que as
multinacionais brasileiras, nivel 2, estdo aninhadas em tipos de Propriedade
Estatal (incluindo aquelas que possuem auséncia de Propriedade Estatal) e,
assim, uma parcela da variancia do desempenho das subsidiarias pode ser
explicada por variacGes da Propriedade Estatal. A notacdo geral simplificada

desse modelo ficaria especificado da seguinte forma:
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SUBROEj;, = Bo+ByijINICIAL + By ;GROWTH + By Xic + BairjW; + ulpe

3 (2)
T Unnexpaisy T U T

Em que:

e [}, corresponde ao desempenho médio das subsidiarias entre todos os anos, as
multinacionais e paises hospedeiros;

e R4k corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado os desempenhos
iniciais das subsidiéarias;

e Ry corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado as taxas de
crescimento dos desempenhos das subsidiarias;

e g corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas das multinacionais das subsidiarias;

e R corresponde ao coeficiente temporal do nivel 1 associado ao vetor das
caracteristicas dos paises hospedeiros das subsidiarias;

e X corresponde ao vetor de varidveis explicativas das multinacionais;

e W, corresponde ao vetor de variaveis explicativas dos paises hospedeiros;

e Usoe € 0 efeito aleatdrio da variacdo da modalidade de Propriedade Estatal da
multinacional;

e UwmnE x pais € 0 efeito aleatdrio da combinagdo multinacional e pais hospedeiro do
nivel 2;

e U é o efeito aleatdrio da variacdo dos anos no desempenho das subsidiérias; e

e g corresponde ao termo residual do desempenho das subsidiarias.

Sobre as estratégias de estimacdo adotadas neste trabalho, torna-se importante ressaltar
que foram desenvolvidas dentro da estrutura dos dados obtidos, visando a atender aos
objetivos delineados especificamente neste trabalho. Dessa forma, toma-se como premissa o
argumento defendido por (Costa et al. 2013), que em estudos longitudinais, ndo ha uma
técnica de modelagem singular, fato que tem desafiado os pesquisadores a buscar por uma
consisténcia entre os tipos de construtos, amostras, e questdes de pesquisa, ja que existe uma
evolucdo na teoria das andlises multiniveis em estudos organizacionais, contemplando

diferentes procedimentos estatisticos (Costa et al. 2013).
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5 RESULTADOS E DISCUSSOES

Esta secdo apresenta a analise dos resultados obtidos e a discussdes possiveis de serem
realizadas. Os resultados estdo apresentados em 5 partes. Na primeira parte, apresentam-se as
estatisticas descritivas das variaveis analisadas, bem como as percepgdes iniciais da diferenga
de média observados. A partir desta parte descritiva, sdo apresentados os resultados dos
quatro conjuntos de modelagens hierarquicas, relativos ao conjunto de hipoteses definidas no
trabalho. Assim, apresentam-se os resultados e discussfes das modelagens realizadas para
confirmar a estrutura hierdrquica das subsidiarias, e, posteriormente, as modelagens com a

inclusdo da Propriedade Estatal, conforme as teorias RBV, Institucional e Economia Politica.

5.1 Estatisticas Descritivas

Os dados da Tabela 3 mostram as estatisticas descritivas de todas as variaveis
utilizadas neste artigo agrupadas conforme o tipo de Propriedade Estatal da multinacional. Por
meio dos resultados, vé-se que os dados da subsidiaria, da multinacional e dos paises
hospedeiros, ndo mostram grandes oscila¢fes entre 0s grupos das estatais. Somente se percebe
grande variacdo no desempenho da multinacional, em que o grupo de estatais com
participacOes indiretas e majoritarias se mostrou o mais heterogéneo, e a variavel consumo
das familias, com grandes oscilacdes dentre os paises que alocam subsidiarias de
multinacionais com Propriedade Estatal direta majoritaria.

Um fator interessante que se pode observar por meio dos resultados apresentados na
Tabela 3 é que a existéncia de acordos bilaterais com os paises hospedeiros é mais relevante
para as empresas com Propriedade Estatal direta, uma vez que cerca de 86% dessas empresas
investiram em paises que possuem acordos bilaterais com o Brasil. Para os demais grupos de
estatais, majoritaria (SOE2) e minoritario (SOE1), a existéncia desses acordos parece ser
menos importante. No entanto, as relacfes entre as variaveis dependente e preditoras séo
confirmadas nos modelos de regressdo apresentados nas se¢des seguintes.

A descrigédo dos parametros que indicam desvio da média de cada uma das variaveis e
a matriz de correlacdo estdo apresentadas respectivamente nos anexos F e H deste trabalho,
assim como a dispersao dos dados de desempenho da subsidiaria por ano para cada grupo de
Propriedade Estatal (ANEXO G).
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Tabela 3 - Estatisticas descritivas das variaveis.

STATLEV SOE1 SOE2 SOE3 Total

Variaveis N Média DP | N Média DP | N Média DP N Média DP
SUBROE 443 -10,30 084 | 121 -10,24 095 |21 -1045 0,77 | 1352 -10,28 0,90
INICIAL 444 -10,29 052 | 121 -10,15 056 | 21 -10,26 0,36 | 1358 -10,32 0,81
GROWTH 337 000 121 93 -018 1,24|15 -019 1,05 |1024 -0,01 1,24
EXPER 444 890 054|121 -847 021|211 -864 0,07 |1358 -878 0,51
MROA 444 963 583|121 -10,32 844 |21 -836 645]|1358 -752 753
LEV 444 -1239 042 | 121 -1328 450 |21 -12,21 0,08 | 1358 -12,43 1,42
LOAN 430 047 146|116 -1,81 1,85|21 059 2,51 | 1094 -4,03¢%® 1,75
INTEC 444 253 106|121 238 062|210 300 0001358 246 1,19

GDPCONS 444 16,07 1,77 | 121 1645 18521 1451 0,04 | 1358 16,16 2,15
EXPEND 444 63,97 8,04 | 121 64,44 828 |21 59,26 3,71 | 1358 64,15 7,69
HIGHTEC 438 -10,24 059|119 -10,13 06019 -9,72 039 |1346 -1031 0,63
BILATERAL | 444 032 047|121 042 05021 086 0,36 | 1358 0,35 0,48
PITCE 444 0,20 040|121 0,17 038 |21 033 048 | 1358 0,24 0,43
PDP 444 0,19 039121 010 030|217 010 0,30 | 1358 0,18 0,38
BrMAIOR 444 057 050|121 069 04621 057 0511358 0,53 0,50

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

Na Tabela 4, encontram-se as compara¢Ges de médias dos dados por tipo de
Propriedade Estatal com as empresas privadas. Observa-se que nem todas as variaveis
apresentaram diferencas significativas entre os grupos. Todavia, é possivel de se perceber a
existéncia de alguns padrdes no comportamento dos dados. E interessante observar que, para
0 grupo de empresas com Propriedade Estatal direta (SOE3), de maior intensidade
tecnoldgica, a condicao favoravel do pais hospedeiro ndo é tdo relevante, pois estas empresas
investiram em paises que, na média, apresentaram menor desenvolvimento econémico
(GDPCONS), menor consumo das familias (EXPEND), e menor disponibilidade de ativos de
alta tecnologia (HIGHTECH). Uma possivel explicagdo para o investimento pode ser a
existéncia interesses politicos para investimentos nesses paises, 0s quais nao foram captados

neste trabalho.
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Tabela 4 - Comparagdo de Médias.

Privadas SOE1 SOE2 SOE3
Variaveis N Média | N Média p-valor | N Média p-valor | N Média p-valor
SUBROE 767 -10,26 | 443 -10,30 0,48 121  -10,24 0,81 21 -10,45 0,37
INICIAL 772 -10,36 | 444 -10,29 0,14 121 -10,15 0,02 21 -10,26 0,61
GROWTH 579 0,01 |337 0,00 0,88 93 -0,18 0,16 |15 -0,19 0,53
EXPER 772 -8,76 | 444 -8,90 0,00 | 121 -8,47 0,00 |21 -8,64 0,27
MROA 772 5,84 | 444 -9,63 0,00 121 -10,32 0,00 21 -8,36 0,14
LEV 772 -12,32 | 444 -12,39 0,00 121 -13,28 0,00 21 -12,21 0,26
LOAN 527 -0,01 | 430 0,48 0,00 116 -1,82 0,00 21 0,60 0,11
INTTEC 772 241 | 444 2,53 0,09 121 2,38 0,82 21 3,00 0,04
GDPCONS 772 16,21 | 444 16,07 0,28 121 16,45 0,31 21 14551 0,00
EXPEND 772 64,35 | 444 63,97 042 | 121 64,44 090 |21 59,26 0,00
HIGHTEC 770 -10,39 | 438 -10,24 0,00 | 119 -10,13 0,00 |19 9,72 0,00
BILATERAL | 772 0,34 | 444 0,32 062 | 121 042 0,07 |21 0,86 0,00
PITCE 772 0,27 444 0,20 0,01 121 0,17 0,02 21 0,33 0,55
PDP 772 0,19 | 444 0,19 1,00 121 0,10 0,02 21 0,10 0,28
BrMAIOR 772 0,49 | 444 0,57 0,00 121 0,69 0,00 21 0,57 0,45

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

Para as empresas com propriedade indireta majoritaria (SOE2), ou minoritaria (SOE1),
observa-se um padrdo € diferente. Nesses grupos, houve diferencas significativas entre as
caracteristicas da multinacional, todavia, observa-se que as multinacionais estatais, na média
apresentaram caracteristicas mais fracas que as empresas de capital privado, pois tiveram
menor experiéncia (EXPER), desempenho (MROA) e alavancagem (ALAV). Os resultados
mostram um investimento das multinacionais estatais em paises com condi¢es semelhantes
as de capital privado, o Unico fator relevante foi a disponibilidade de ativos estratégicos.

Os grupos também diferem quanto a existéncia de acordos bilaterais, fator mais
relevante para as empresas com maior nivel de envolvimento com o governo de origem
(SOE2 e SOE3), sugerindo que estas empresas buscam investir em paises onde possuem
maior seguranca e legitimidade (Cuervo-Cazurra et al., 2014; Meyer et al., 2014), ou
satisfazendo a interesses politicos (Chen et al., 2009; Gunasekarage, Hess, & Hu, 2007; Pan et
al., 2014). Com relacdo ao desempenho da subsidiaria, os resultados ndo mostram diferencas

significativas entre 0s grupos, com médias e desvios semelhantes entre 0s grupos.
5.2 A estrutura hierarquica das subsidiarias
A investigacdo da estrutura hierarquica da subsidiaria resultou na estimacdo de sete

modelos de analise multinivel. Os trés primeiros, apresentados na Tabela 5, sdo denominados

como “Nulo” (1), “MNE < PaisH” ¢ “MNE x PaisH” consistem na determina¢ao do efeito
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aleatorio, que visam a identificar a significancia dos niveis de andlise, e quantificar o
percentual explicado da variancia do desempenho das subsidiarias por cada nivel.

O modelo nulo (1) mostra os componentes da variancia para cada nivel de anélise, ou
seja, para a variacdo temporal entre as subsidiarias, para a variacdo entre multinacionais e
para a variacao entre os paises hospedeiros. Os resultados desse modelo mostram que de fato,
0 desempenho das subsidiarias internacionais pode ser em parte explicado pela variabilidade
entre as multinacionais e entre 0s paises hospedeiros, visto que os niveis, foram significativos
a 1%. Esses dados podem ser constatados pela tendéncia geral do desempenho das
subsidiarias por multinacional e por paises hospedeiros. Vé-se pelos gréaficos dispostos nos
Anexos | e J, que ndo é possivel de se perceber a existéncia de padrdes entre as multinacionais
ou entre os paises hospedeiros. Esse fato pode sugerir que tanto a variabilidade das
multinacionais, como de paises hospedeiros tende a ser baixa, devido ao comportamento
difuso das subsidiérias. Todavia, para confirmacdo das hipéteses Hla e H1lb torna-se
necessario conhecer o percentual de explicacdo de cada um dos niveis representados.

Assim, o modelo nulo determina quéo apropriada é a realizacdo da analise multinivel
para a estrutura de dados da amostra. Em outras palavras, o0 modelo nulo, ao evidenciar a
decomposic¢éo da variancia, possibilita comparar seu poder de explicacdo com os resultados
obtidos por uma regressédo linear, indicando se a estrutura dos dados comporta ou ndo uma
analise multinivel. O teste que possibilita constatar a adequacdo da analise multinivel a
estrutura de dados é o LR teste, o qual apresentou diferenca significante (X* = 9,86; p<0,001)'
indicando que a analise multinivel seria mais apropriada para estimacdo dos dados que a

analise linear.
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Tabela 5 - Modelo Nulo e Efeito Aleatério Cruzado.

@ (2) 3
Variaveis Nulo MNE < PaisH MNE X Pais H
Efeito Fixo
_cons -10.26***  (0.0351) -10.26*** (0.0351) -10.26***  (0.0285)
Efeito Aleatério
Efeito Anual 0.0937*** (0.0727) 0.0940*** (0.0758) 0.159***  (0.0436)
Efeito MNE 0.137***  (0.0534) 1.05e-11*** (5.53e-11) - -
Efeito Pais H 0.321***  (0.0889) 0.137*** (0.0642) - -
Efeito MNE x PaisH - - 0.826*** (0.0500) 0.324***  (0.0894)
sd(Residual) 0.828***  (0.0359) 0.326*** (0.122) 0.828***  (0.0363)
N 1352 1352 1352
AIC 3558.6 3560.5 3557.1
BIC 3584.6 3591.8 3577.9
Log lik. (ML) -1774.3 -1774.3 -1774.5
Mixed vs. OLS LR (chi2) 9,86 9,95 9,39
Mixed vs. OLS LR p-valor 0,0198 0,01412 0,0092
Nulo vs. (2)/(3) LR (chi2) - 0,09 0,47
Nulo vs. (2)/(3) p-valor - 0,7585 0,4922

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Apresentam-se, na Tabela 5, os resultados das regressées multiniveis que investigam a
natureza da estrutura hierarquica das subsidiarias. O modelo nulo (1) mostra a significancia
dos niveis de investigacdo anual, multinacionais e paises hospedeiros. O modelo (2)
corresponde a uma etapa da investigacdo do efeito cruzado, evidenciando se o grupo de
multinacionais pode ser agrupado entre o nivel de paises hospedeiros. O Modelo (3) evidencia
a significancia do efeito cruzado entre multinacionais e paises hospedeiros, indicando a
relevancia deste efeito sobre o desempenho das subsidiarias.

A Tabela 6 apresenta a decomposic¢éo da variancia para o modelo nulo, ou seja, quanto
gue cada nivel de anélise explica a variancia do desempenho das subsidiarias no exterior.
Nota-se pelos dados que os trés niveis juntos (variagdo temporal, multinacionais e paises
hospedeiros) explicam 15,9% da variancia do desempenho das subsidiarias. Isoladamente, o0s
dados mostram que o nivel 3 referente a diferenca entre paises hospedeiros, explicam apenas
1% da variancia do desempenho. A variagcdo dos paises hospedeiros juntamente a variacdo das
multinacionais, explicam cerca de 3% do desempenho, um valor relativamente baixo para a
realizacdo da andlise multinivel, cujos parametros ideiais estariam acima de 5% (Peterson,
Arregle, e Martin 2012).

Os dados mostram, no entanto, que grande parte da varidncia do desempenho das
subsidiarias € explicado pela individualidade, ou seja, pelas caracteristicas especificas e

intrinsecas da propria subsidiaria ao longo do tempo. Vé-se que os trés niveis em conjunto,
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explicam 15,9%, um parametro adequado para estudos em ciéncias sociais (Peterson, Arregle,
e Martin 2012), e portanto, justifica a utilizacdo do modelo multinivel para essa anélise.

Tabela 6 - Decomposicdo da Variancia do modelo nulo.

Modelo Nulo ICC % SE 95% Conf. Interval

Efeito PaisH 0,0107 1% 0,0166 0,0005 0,1885
Efeito MNE 0,0338 3,3% 0,0183 0,0115 0,0951
Efeito Anual 0,1597 15,9% 0,0691 0,0647 0,3430

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

Apresentam-se, na Tabela 6, a decomposicdo da variancia do modelo nulo, pelo qual
se pode perceber qual o percentual de explicacdo de cada nivel de agrupamento.

O segundo modelo demonstrado na Tabela 5 mostra a estrutura de agrupamento entre
as multinacionais e os paises hospedeiros, que tem como propdsito verificar se entre a
estrutura dos dados, existe algum super cluster artificial™ (Raudenbush e Bryk, 2002 e
Raudenbush, 1993), estimado pela variacdo entre os paises hospedeiros que agrupa a
variabilidade entre as multinacionais. Sobre esse modelo, os dados mostram ndo somente a
possivel existéncia de uma relagdo entre os niveis das multinacionais e dos paises
hospedeiros, mas que essa estrutura é preferivel a estrutura estimada no modelo nulo (1),
conforme parametros do teste LR entre o modelo nulo e o modelo (2) (X* = 0,09; p-valor ndo
significativo), indicando que o modelo aditivo (2) é mais adequado para estimacé&o.

A partir da confirmacdo da existéncia dessa relacdo, a qual indica que é possivel que
as multinacionais estejam aninhadas em um super cluster definido pelos paises hospedeiros, e
que esse modelo € preferivel ao modelo nulo em que as multinacionais e 0s paises estariam
ndo relacionados, parte-se entdo para a estimacao do efeito aleatério cruzado MNE x PaisH,
modelo (3) da Tabela 5. Nesse modelo, os dados mostram que o efeito cruzado em nivel é
significativo, e que sua estimacao é também preferivel ao modelo nulo (X*= 0,47; p-valor ndo
significativo). Dessa forma, 0 modelo evidencia a existéncia de niveis de agrupamento entre
as multinacionais e entre os paises hospedeiros, e que a estimacdo em nivel, considerando o
efeito cruzado é mais adequado para os dados que a simples analise linear.

A Tabela 7 apresenta a decomposi¢do da variancia para o modelo (3), na qual é

possivel verificar que o percentual de explicacdo se mantém semelhante ao do modelo nulo,

5 Este procedimento consiste em uma etapa muito especifica da estimacdo do efeito cruzado, e,
portanto, ndo fazem parte da discusséo deste trabalho, uma vez que j& assume a existéncia de efeito
cruzado conforme apresentado na descri¢cdo do modelo conceitual. Todavia, maiores detalhes sobre
esta etapa podem ser acessados em Raudenbush e Bryk, (2002) e Raudenbush, (1993).
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ou seja, a maior porcdo da variancia do desempenho das subsidiérias € referente ao seu
proprio comportamento no tempo. A variabilidade entre multinacionais e paises hospedeiros

explicam apenas 3% da variancia total.

Tabela 7 - Decomposicao da variancia no modelo de nivel cruzado.

Modelo MNE X PaisH ICC % SE 95% Conf. Interval
Efeito MNE X PaisH 0,0308 3% 0,0168 0,0104 0,0874
Efeito Anual 0,1593 15,9% 0,0699 0,0637 0,3453

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

Apresentam-se, na Tabela 7, a decomposicao da variancia do modelo de nivel cruzado,
modelo (3) pelo qual se pode perceber qual o percentual de explicacdo do nivel de efeito
cruzado.

Esses dados ja confirmam as hipéteses 1a, 1b e 1c, definindo a estrutura do efeito
aleatdrio, a partir do qual sdo inseridas as variaveis explicativas referentes as caracteristicas
da subsidiaria, da multinacional e dos paises hospedeiros, dentre os efeitos fixos, conforme
evidencia a Tabela 8.

A inclusdo das variaveis preditoras no efeito fixo do modelo, tanto as de controle,
guanto as variaveis de investigacdo possibilitam aumentar o poder de explicacdo dos modelos
multiniveis, bem como a sua adequacdo em comparacdo aos modelos lineares, além de
mostrar as possiveis relacdes das varidveis preditoras com a varidvel dependente. Na Tabela
8, estdo representados 4 modelos (4), (5), (6) e (7) de intercepto aleatério e inclinacdo fixa
(RIFSM), variando conforme a inclusdo do tipo de Propriedade Estatal. O primeiro modelo
(4), mais geral, inclui todas as modalidades de Propriedade Estatal analisadas, e 0s posteriores
(5), (6) e (7), incluem somente uma modalidade conforme especificacdo na Tabela. Em
aspectos gerais, nota-se uma certa coeréncia entre os parametros de todos os modelos, uma
vez que os sinais dos pardmetros e a significancia se mantém em, praticamente, todas as
variaveis preditoras. Os graficos que mostram a distribuicdo dos residuos desses modelos,
assim como 0s consecutivos, estdo representados no Anexo K.

Nesses modelos, vé-se que a taxa de crescimento do desempenho da subsidiaria e o
desempenho inicial sdo positivamente relacionados ao desempenho das subsidiérias,
confirmando os efeitos intrinsecos relacionados a capacidade da propria subsidiaria, conforme
apontado em (Forsgren, Pedersen, e Foss 1999). Essas relacbes mostram que a forga e
capacidade da subsidiaria no mercado hospedeiro € a sua vantagem competitiva, refletida por

meio da sua habilidade de crescimento e gerar maior rentabilidade (Forsgren, Pedersen, e Foss
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1999). Assim, esse resultado corrobora com os resultados de (Christmann, Day, e Yip 1999;
Delios 2011; Forsgren, Pedersen, e Foss 1999; Gaur e Lu 2007) entre outros.

Quanto aos fatores associados a multinacional, observa-se relevancia positiva e
significativa da experiéncia, do grau de alavancagem, e dos empréstimos e desembolsos
governamentais recebidos (modelos 4 e 6), confirmando, assim, 0s pressupostos tedricos
relacionados a essas relagdes. Muitos estudos apontam a relevancia da experiéncia da
multinacional para o desempenho internacional da firma como, por exemplo, Delios (2011) e
W. Y. Wu e Lin (2010), evidenciando uma relacéo especial com o desempenho da subsidiaria,
pois proporciona beneficios de aprendizagem que auxilia a superar os desafios da atuacdo
internacional (Delios 2011). Nesse sentido, as evidéncias brasileiras encontradas confirmam
que as multinacionais tém utilizado o conhecimento adquirido ao longo de sua trajetoria para
alavancar e incrementar o resultado de suas filiais. E interessante notar que essa variavel é
significante mesmo em meio a diferentes mercados, o0 que pode sugerir que as multinacionais
tém sido eficientes em transmitir seu conhecimento acumulado, o qual tem sido utilizado
como vantagem, sem sofrer resisténcia ou restricdes devido as diferencas culturais entre a
matriz e a subsidiaria.

Os resultados encontrados também tornam possivel perceber a relagdo positiva e
significativa entre o grau de alavancagem da matriz e o desempenho das subsidiarias
internacionais, pois mostra que a capacidade da multinacional em alavancar sua lucratividade
pela capitalizacdo obtida por meio de capital de terceiros é relevante e melhora a vantagem
competitiva das subsididrias, tal como mostra Chang & Rhee (2011) e C.-C. Hsu & Boggs
(2003). Uma das formas de capitalizacdo analisada, 0 empréstimo governamental, somente foi
significativo no modelo com a Propriedade Estatal indireta majoritaria (SOE2). Muitas
empresas nessa modalidade aumentaram sua participacdo internacional por meio de aportes
financeiros governamentais. Em 2004, por exemplo, a mineradora Vale, que juntamente com
a Petrobras e Eletrobras compunham cerca de 60% da carteira de investimentos do
BNDESPar, e tem como maior acionista a Valepar (fundo de pensdo dos funcionarios da
Vale), venceu concorréncia para exploracéo de jazida de carvao mineral em Mogambique, que
gerou uma receita de aproximadamente US$800 milhdes & empresa. Da mesma forma, a BRF
Foods, cujos maiores acionistas, em 2012, eram o fundo de previdéncia dos funcionarios da
Caixa (FUNCEF), da Petrobras (Petros), a fundacéo de seguridade social da Vale (Valia), e a
BNDESPar, expandiu seus mercados para por meio de financiamentos do BNDES.

Com relacdo as caracteristicas do pais hospedeiro, os resultados mostram que sdo

significativos a disponibilidade de recursos tecnologicos no pais hospedeiro com efeitos
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positivos e o0 desenvolvimento econdmico do mercado hospedeiro, porém com direcdo
negativa. Quanto a disponibilidade de recursos do pais hospedeiro, os resultados corroboram
diversos estudos, que argumentam que empresas multinacionais de origem emergente
possuem fracas e restritas competéncias tecnoldgicas e investem em paises com alta
disponibilidade de recursos para complementacdo dos recursos estratégicos por meio de
parcerias locais (Buckley et al. 2007; Ramasamy, Yeung, e Laforet 2012), o que proporciona
um maior acesso a ativos estratégicos as subsidiarias (Birkinshaw 1996), o que possibilita o
desenvolvimento de suas capacidades distintivas (Andersson, Forsgren, e Pedersen 2001), as
quais sdo fontes de vantagens competitivas. Dessa forma, os resultados sugerem que as
subsidiarias conseguem absorver o conhecimento tecnoldgico disponivel no mercado

hospedeiro, e, consequentemente, conseguem alavancar seu resultado por meio desse recurso.

Tabela 8 - Modelos de Intercepto Aleatorio com variacdo da Propriedade Estatal.

(Continua)
(4) ) (6) (7

Variaveis RIFSM Geral RIFSM SOE1 RIFSM SOE2 RIFSM SOE3
Efeito Fixo B S.E. B S.E. B S.E. B S.E.
GROWTH 0,535*** (0,0171) 0,535*** (0,0171) 0,535*** (0,0171)  0,534*** (0,0171)
INICIAL 0,220*** (0,0433)  0,220*** (0,0435)  0,220*** (0,0434)  0,219*** (0,0435)
EXPER 0,390*** (0,0734) 0,394*** (0,0737)  0,397*** (0,0729)  0,404*** (0,0731)
MROA -0,0023  (0,0047) -0,0024 (0,0047) -0,0021 (0,0047) -0,0021 (0,0047)
LEV 0,0396** (0,0166) 0,0308** (0,0157)  0,0390** (0,0166)  0,0289* (0,0155)
LOAN 0,0420* (0,0226) 0,0339  (0,0222) 0,0413* (0,0227) 0,0334  (0,0222)
2.inttec -0,24 (0,155) -0,143 (0,142) -0,241 (0,156) -0,13 (0,142)
3.inttec -0,242** (0,108) -0,224** (0,104) -0,270*** (0,101) -0,240** (0,102)
4.inttec 0,0583  (0,178) 0,0725  (0,179) 0,0461  (0,177) 0,0534  (0,178)
EXPEND -0,0087  (0,0053) -0,0083 (0,0053) -0,0085 (0,0053) -0,0082 (0,0053)
HIGHTEC 0,226*** (0,0627)  0,235*** (0,0626)  0,226*** (0,0629)  0,235*** (0,0628)
GDPCONS -0,0437** (0,0185)  -0,0427** (0,0185) -0,0428** (0,0185)  -0,0434** (0,0187)
SOE1 -0,0483 (0,0827) -0,0663 (0,0804) - - - -
SOE2 0,247 (0,16) - - 0,268*  (0,157) - -
SOE3 -0,191 (0,373) - - - - -0,174 (0,372)
PITCE -0,405*  (0,235) -0,404*  (0,235) -0,379 (0,231) -0,364 (0,231)
PDP -0,298 (0,241) -0,296 (0,241) -0,273 (0,237) -0,257 (0,237)
BrMAIOR -0,339 (0,235) -0,331 (0,236) -0,315 (0,232) -0,293 (0,232)
BILATERAL -0,170*  (0,102)  -0,179* (0,102)  -0,174* (0,102)  -0,175*  (0,103)
Efeito Aleatorio cv SE CcVv SE CcVv SE Ccv SE
Efeito Anual 0,413*** -0,0383 0,416*** -0,0385 0,415*** -0,0383 0,418*** -0,0386

Efeito MNE x 0,246*** -0,0851 0,246*** -0,0857 0,249*** -0,0831 0,249*** -0,0832
PaisH
sd(Residual) 0,530*** -0,0387 0,531*** -0,0389 0,528*** -0,0383 0,529*** -0,0384
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Tabela 8 - Modelos de Intercepto Aleatorio com variacdo da Propriedade Estatal.
(Concluséo)

4 ®) (6) (7
Variaveis RIFSM Geral RIFSM SOE1 RIFSM SOE2 RIFSM SOE3
Efeito Aleatério Ccv SE cv SE cv SE cv SE
N 818 818 818 818
AIC 1648,8 16475 1645,3 1648
BIC 1752,3 1741,7 17394 1742,1
Log lik. (ML) -802,4 -803,8 -802,6 -804
LR (chi2) 116,84 118,07 119,75 119,21
LR p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota: * p<.l; ** p<.05; *** p<.01

Apresentam-se, na Tabela 8, os resultados das regressdes multiniveis com a insercao
das variaveis explicativas referentes as caracteristicas da multinacional e do pais hospedeiro.
O modelo (4) inclui todas as modalidades de Propriedade Estatal, e nos demais modelos (5, 6
e 7) ha a insercdo de cada um dos tipos de Propriedade Estatal no efeito fixo.

Torna-se pertinente comentar sobre a importancia da disponibilidade de recursos
tecnoldgicos no mercado hospedeiro para as subsidiarias, inclusive mais relevante que o nivel
de desenvolvimento econémico do pais hospedeiro, ou seja, as subsidiarias brasileiras
conseguem se beneficiar mais do primeiro recurso, que do segundo. A teoria explica que nem
sempre o0 desenvolvimento econémico favorece a atuacdo das multinacionais de paises
emergentes, uma vez que elas, por atuarem em mercados de origens com condicdes
econdmicas restritas, desenvolveram ao longo de sua trajetoria competéncias para superar
essas limitacdes e restricGes conjunturais (Buckley et al. 2007). Assim, pode-se supor que
esse conhecimento tem sido transferido para as subsidiarias, e, contudo, ndo tem favorecido o
seu desempenho.

Analisando a principal variavel de investigacdo deste trabalho, a Propriedade Estatal,
os resultados mostram uma relagdo positiva e significativa apenas da modalidade indireta
majoritaria, (SOE2). As demais modalidades, ou seja, a indireta minoritaria (SOEL) e a direta
(SOE3) nédo favoreceram o desempenho das subsidiarias no nivel 1. Esse resultado também
pode ser observado por meio das Figuras 7 e 8, que mostram a tendéncia do desempenho das
subsidiarias por tipo de Propriedade Estatal dispostos por paises (FIGURA 7) e por
multinacional (FIGURA 8).

Torna-se interessante observar os diferentes interceptos e inclinagdes da relacdo entre
0 desempenho da subsidiaria e as modalidades de Propriedade Estatal (SOE1, SOE2 e SOE3)

por pais. A Figura 7 permite visualizar que a Propriedade Estatal indireta majoritaria foi a
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unica modalidade com tendéncia positiva. Da mesma forma, a Figura 8 permite visualizar a

relacdo desempenho da subsidiaria e Propriedade Estatal por multinacional.

Figura 7 - Regressdes SUBROE por SOE1, SOE2, SOE3 por pais hospedeiro.
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Nota 1: SUBROE: Desempenho da Subsidiaria; SOEL: Propriedade Estatal indireta minoritaria;
SOE2: Propriedade Estatal indireta majoritaria; SOE3: Propriedade Estatal direta. Estdo dispostos
nesta figura as regressdes do desempenho das subsidiarias por modalidade de Propriedade Estatal por
pais hospedeiro.

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

A relevancia da Propriedade Estatal SOE2, pode ser explicado por duas questdes
principais. A primeira, esta relacionada ao montante de captacéo de financiamentos publicos
para a internacionalizacdo, uma das principais medidas do governo para impulsionar as
empresas brasileiras no exterior (Bazuchi et al. 2013; Lazzarini, Musacchio, e Bandeira-de-
Mello 2015). A segunda consiste no grau de influéncia do governo sobre estas firmas, ou seja,
por possuirem um grau de envolvimento mediano com o governo, conseguem se beneficiar
das vantagens pelo governo sem deixar que este envolvimento prejudique seu desempenho no
exterior (Gunasekarage, Hess, e Hu 2007; M. H. Li, Cui, e Lu 2014).

Figura 8 - Regressdes SUBROE por SOE1, SOE2, SOE3 por multinacional.
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Nota 2: SUBROE: Desempenho da Subsidiaria; SOEL1: Propriedade Estatal indireta minoritéria;
SOE2: Propriedade Estatal indireta majoritaria; SOE3: Propriedade Estatal direta. Estdo dispostos
nesta figura as regressdes do desempenho das subsidiarias por modalidade de Propriedade Estatal por
multinacional.

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
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5.3 O efeito da Propriedade Estatal segundo os pressupostos da RBV: o nivel da MNE

Os modelos estimados nesta secdo discutem o efeito a Propriedade Estatal como
recurso da multinacional, evidenciando a Propriedade Estatal como um determinante do efeito
aleatorio das empresas multinacionais, partindo do entendimento que a Propriedade Estatal
altera o nivel de influéncia da multinacional sobre as subsidiérias, incrementando o
desempenho das subsidiarias. Nesta secdo, sdo estimados 0s modelos de intercepto aleatério e
inclinacdo aleatoria (RIRSM), uma vez que inclui variaveis preditoras (no caso as diferentes
modalidades da SOE) no nivel 2 “MNE x Pais”, para verificar a intensidade com que o nivel
de Propriedade Estatal altera o efeito da multinacional. Além disso, os modelos estimados
também apresentam o efeito de interacdo em nivel, mostrando que as empresas que possuem
condicionantes favoraveis podem ainda ter melhor desempenho na presenca da Propriedade
Estatal, sendo possivel captar também o efeito da Propriedade Estatal na parte fixa da
estimacdo, dentre as varidveis preditoras do nivel 1.

Analisando a insercdo das modalidades de Propriedade Estatal dummy, ou seja
(SOE1), (SOE2) e (SOE3) como preditora do efeito aleatorio do nivel 2 “MNE X Pais”,
apresentados nos modelos (8), (9), e (10) da Tabela 9 verificou-se que ndo houve significancia
destas varidveis no nivel de efeito cruzado. Contudo, ao inserir a variagdo da Propriedade
Estatal por meio de uma variavel identidade (STATLEV), foi possivel captar um efeito
positivo desta sobre a influéncia o nivel de agrupamento MNE X Pais, modelo (11), sugerindo
que quanto maior o grau de controle do governo, maior é o efeito da multinacional (expresso
no nivel cruzado com o pais hospedeiro) sobre o desempenho da subsidiéaria.

A Tabela 10 apresenta os resultados da interacdo da Propriedade Estatal sobre as
caracteristicas mais relevantes da matriz, a experiéncia e o grau de alavancagem (modelos 12,
13, 14 e 15), as quais estdo modeladas na porcao fixa do desempenho das subsidiarias. Este
efeito € mais intenso que o observado no nivel 2, especialmente porque altera o sentido do
efeito da experiéncia e do grau de alavancagem quando comparados ao modelo 11.

Nota-se que ao inserir a interacdo entre a experiéncia da multinacional e o nivel de
Propriedade Estatal (modelo 12), o sentido da influéncia da experiéncia altera, passando a ter
uma relacdo negativa sobre o desempenho da subsidiaria. Este resultado sugere que um maior
0 grau de envolvimento com o governo enfraquece o efeito da experiéncia da multinacional
sobre o desempenho da subsidiaria. No entanto, os modelos 14 e 15, mostram a intera¢do por
modalidade de Propriedade Estatal, possibilitando verificar que a modalidade direta, em que o

governo é o controlador nédo foi significativo sobre o desempenho, nem tdo pouco as suas
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interacdes. Todavia, as modalidades de Propriedade Estatal que foram significativas foram as
modalidades de menor grau de envolvimento, as modalidades indiretas, tanto a majoritaria
guanto a minoritaria. Ainda que estas empresas tenham acumulado experiéncia em sua
atuacdo o que poderia ser favoravel e vantajoso em mercados internacionais, o alto nivel de
controle governamental pode prejudicar o efeito da experiéncia, 0 que ndo tem gerado
vantagens para as subsidiérias.

Tabela 9 - Modelos de investigacdo do efeito multinivel conforme a RBV.

®) ) (10) (11)
Variaveis RBV SOE1 RBV SOE2 RBV SOE3 RBV STLev
Efeito Fixo B S.E. B S.E. B S.E. B S.E.
GROWTH 0,535%** (0,0171) 0,535*** (0,0171)  0,534***  (0,0171) 0,534*** (0,0171)
INICIAL 0,218*** (0,0433) 0,220*** (0,0434)  0,219***  (0,0435) 0,219*** (0,0436)
EXPER 0,393*** (0,0737) 0,397*** (0,0729)  0,404***  (0,0731) 0,407*** (0,0734)
MROA -0,0025 (0,0047) -0,0021 (0,0047)  -0,0021 (0,0047) -0,0020 (0,0047)
LEV 0,0314** (0,0158) 0,0390** (0,0166)  0,0289* (0,0155) 0,0301* (0,0158)
LOAN 0,0333 (0,0221) 0,0413* (0,0227)  0,0334 (0,0222) 0,0339 (0,0223)
2.inttec -0,146 (0,141) -0,241 (0,156) -0,130 (0,142) -0,149 (0,148)
3.inttec -0,229** (0,105) -0,270*** (0,101) -0,240**  (0,102) -0,266** (0,108)
4.inttec 0,0762 (0,180) 0,0461 0,177) 0,0534 (0,178) 0,0463 (0,180)
EXPEND -0,0087 (0,0053) -0,0085 (0,0053)  -0,0082 (0,0053) -0,0081 (0,0054)
HIGHTEC 0,234*** (0,0627) 0,226%** (0,0629)  0,235***  (0,0628) 0,235*** (0,0630)
GDPCONS -0,0425** (0,0185) -0,0428** (0,0185)  -0,0434**  (0,0187) -0,0423**  (0,0186)
SOE1 -0,0658 (0,0818) - - - - - -
SOE2 - - 0,268* (0,157) - -
SOE3 - - - - -0,174 (0,372) - -
STATLEV - - - - - - 0,0271 (0,0593)
PITCE -0,426* (0,241) -0,379 (0,231) -0,364 (0,231) -0,354 (0,233)
PDP -0,316 (0,247) -0,273 (0,237) -0,257 (0,237) -0,246 (0,239)
BrMAIOR -0,351 (0,242) -0,315 (0,232) -0,293 (0,232) -0,285 (0,233)
bilateral -0,178* (0,102) -0,174* (0,102) -0,175* (0,103) -0,180* (0,102)
Efeito Aleatério CcVv SE CcVv SE CcVv SE Ccv SE
Efeito MNE x PaisH
(cons) 0,410%** (0,0444) 0,415%** (0,0383) 0,418***  (0,0386) 0,419*** (0,0387)

Var(SOE) 0,113 (0,240) 1,55e-11 @] 8,14e-09  (0,0000) 1,01e-09*** (2,68e-09)

Efeito Anual (cons) 0,245%** (0,0859) 0,249*** (0,0831)  0,249***  (0,0832) 0,251*** (0,0839)
sd(Residual) 0,530*** (0,0389) 0,528*** (0,0383)  0,529***  (0,0384) 0,528*** (0,0382)
N 818 818 818 818
AIC 1649,5 1645,3 1650,0 1650,0
BIC 1748,3 1739,4 1748,8 1748,8
Log lik. -803,7 -802,6 -804,0 -804,0
LR (chi2) 118,13 119,75 119,21 120,48
LR p-valor 0,000 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01

Apresentam-se, na Tabela 9, os resultados das regressdes multiniveis referentes a

teoria da visdo baseada em recursos, com a inser¢do das modalidades de Propriedade Estatal
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como variaveis explicativas do efeito aleatorio referentes ao nivel cruzado entre
multinacionais e paises hospedeiros.

Semelhantemente, a interacao entre os niveis de Propriedade Estatal indiretos e o grau
de alavancagem da multinacional, ndo favoreceram o desempenho das subsidiarias (modelos
13, 14 e 15), uma vez que o grau de Propriedade Estatal alterou o sentido do efeito da
alavancagem da multinacional, gerando desvantagem competitiva para as subsidiarias.

Os pressupostos da RBV ja mostravam que a Propriedade Estatal poderia representar
fonte de desvantagem para as empresas multinacionais, descrevendo que as firmas estatais
poderiam ser alvo de discriminacdo pelos governos e mercados consumidores hospedeiro
(Cuervo-Cazurra et al. 2014). Esperava-se que este efeito fosse mais intenso em modalidades
diretas, que poderia refletir as divergéncias de objetivos politico sociais quando o governo é o
principal acionista, no entanto, os resultados encontrados neste, contribuem para esta
perspectiva ao mostrar que a Propriedade Estatal, em suas modalidades de menor controle,
podem ser desvantagens para as subsidiarias ao mitigar o efeito das vantagens competitivas,
tais como a experiéncia e a alavancagem da multinacional.

Assim, os resultados podem corroborar e contribuir para a literatura de RBV, pois
mostram que a Propriedade Estatal nem sempre surte efeito positivo para as subsidiarias
internacionais, e dependendo do grau de envolvimento com o governo, pode ainda mitigar os
efeitos das capacidades distintivas da multinacional de forma a prejudicar o desempenho no
exterior. Neste sentido, os resultados encontrados tornam possivel de se confirmar a hipotese
2a, ao evidenciar o efeito significativo da Propriedade Estatal em interacdo com as
competéncias da multinacional, todavia, ndo foi possivel se confirmar a hip6tese 2b, uma vez
que mostra um efeito prejudicial das modalidades indiretas sobre o desempenho das

subsidiarias.



Tabela 10 - Efeito conjunto da Propriedade Estatal e caracteristicas da matriz sobre o desempenho da subsidiéaria.

(Continua)
RBV (11) (12) (13) (14) (15)
Variaveis RBV SOE EXPER*SOE LEV*SOE EXPER*STATLEV LEV*STATLEV
Efeito Fixo B SE B SE B SE B SE B SE
GROWTH 0,534 ** -0,017 0,534 ** -0,017 0,538%*** -0,017 0,535%** -0,017 0,537*** -0,017
INICIAL 0,219%** -0,044 0,199%** -0,044 0,179%** -0,041 0,179%*** -0,043 0,177*** -0,040
EXPER 0,407*** -0,073 0,481*** -0,080 0,304*** -0,071 0,498%*** -0,081 0,286%*** -0,065
MROA -0,002 -0,005 -0,003 -0,005 -0,006 -0,005 -0,003 -0,005 -0,005 -0,005
LEV 0,0301* -0,016 0,0347** -0,016 0,252%** -0,053 0,0693*** -0,021 0,283*** -0,053
LOAN 0,034 -0,022 0,024 -0,023 0,029 -0,021 0,036 -0,023 0,0353* -0,021
EXPEND -0,008 -0,005 -0,008 -0,005 -0,008* -0,005 -0,008 -0,005 -0,008* -0,005
HIGHTEC 0,235%** -0,063 0,202%** -0,064 0,134** -0,064 0,162*** -0,062 0,106* -0,062
GDPCONS -0,042** -0,019 -0,0342* -0,019 -0,023 -0,018 -0,024 -0,018 -0,016 -0,017
2.inttec -0,149 -0,148 -0,108 -0,146 -0,143 -0,135 -0,190 -0,144 -0,207 -0,132
3.inttec -0,266** -0,108 -0,248** -0,107 -0,264*** -0,098 -0,175* -0,101 -0,204** -0,094
4.inttec 0,046 -0,180 0,085 -0,177 0,033 -0,162 0,112 -0,163 0,063 -0,151
PITCE -0,354 -0,233 -0,350 -0,233 -0,293 -0,235 -0,567** -0,272 -0,483* -0,269
PDP -0,246 -0,239 -0,239 -0,239 -0,190 -0,240 -0,448 -0,275 -0,375 -0,271
BrMAIOR -0,285 -0,233 -0,287 -0,233 -0,223 -0,235 -0,492* -0,271 -0,410 -0,267
bilateral -0,180* -0,102 -0,174* -0,101 -0,133 -0,095 -0,155* -0,094 -0,114 -0,089
STATLEV 0,027 -0,059 -1,901** -0,870 -1,416%** -0,338 - - - -
EXPERXSTATE - - -0,222%* -0,100 - - - - - -
LEVXSTATE - - - - -0,117%** -0,027 - - - -
1.STATLEV - - - - - - -3,584%** -1,19 -4,576%** -1,375
2.STATLEV - - - - - - -12,13** -5,165 -2,983*** -0,708
3.STATLEV - - - - - - 3,459 -29,63 1,56 -37,38
1.STATLEVXEXPER - - - - - - -0,399*** -0,134 - -
2.STATLEVXEXPER - - - - - - -1,454%* -0,61 - -
3.STATLEVXEXPER - - - - - - 0,422 -3,424 - -
1.STATLEVXLEV - - - - - - - - -0,365%** -0,111
2.STATLEVXLEV - - - - - - - - -0,256*** -0,0555
3.STATLEVXLEV - - - - - - - - 0,143 -3,062
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Tabela 10 - Efeito conjunto da Propriedade Estatal e caracteristicas da matriz sobre o desempenho da subsidiéaria.
(Concluséo)

RBV (11) (12) (13) (14) (15)
Variaveis RBV SOE EXPER*SOE LEV*SOE EXPER*STATLEV LEV*STATLEV
Efeito Aleatério Cv SE Cv SE Cv SE Cv SE Cv SE
var(SOE) 1,01e-09*** -2,68e-09 5,60e-09*** -1,78e-08  9,42e-09***  -3,35e-08 - - - -
var(cons) 0,419*** -0,0387 0,408*** -0,0381 0,359*** -0,0382 0,384*** -0,0359 0,344*** -0,0359
var(ano) 0,251*** -0,0839 0,261*** -0,0806 0,261*** -0,097 0,268*** -0,0751 0,234*** -0,0998
sd(Residual) 0,528*** -0,0382 0,523*** -0,0402 0,528*** -0,0483 0,5617*** -0,0372 0,538*** -0,0423
N 818 818 818 818 818

AIC 1650 1647,2 1636 1643,8 1636,8

BIC 1748,8 1750,7 1739,6 1761,5 1754,4

Log lik. -804 -801,6 -796 -796,9 -793,4

LR (chi2) 120,48 114,35 73,26

LR p-valor 0,000 0,000 0,000

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota: * p<.1l; ** p<.05; *** p<.01. Apresentam-se, na Tabela 10, os resultados das regressdes multiniveis referentes a teoria da visdo baseada em recursos,
com a interagdo entre a Propriedade Estatal e os recursos da multinacional experiéncia (modelos 12 e 14) e grau de alavancagem (modelos 13 e 15).

¢0¢
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5.4 O efeito da Propriedade Estatal segundo os pressupostos da T1: o nivel da relacao
pais de origem e hospedeiro

Os modelos multiniveis desenvolvidos nesta secdo visam captar o efeito da
Propriedade Estatal na relagdo entre o governo de origem com o pais hospedeiro. Para isto, 0s
modelos inicialmente incorporam a relacdo bilateral na estimagdo como um terceiro nivel,
superior a interacdo multinacional pais hospedeiro, para posteriormente, inserir e avaliar 0s
efeitos da propriedade nesta relacdo. Além disso, torna-se importante comentar que a
Propriedade Estatal inserida nestes modelos foi mensurada por meio do percentual de ac6es
de propriedade do governo federal, de instituicbes publicas e de fundos de pensdo de
instituicGes publicas sobre o total de acBes ordinarias (ON) emitidas pela multinacional,
separadas por propriedade indireta (se os investidores forem bancos publicos ou fundos de
penséo), e direta (se o investidor for a unido). Os resultados encontrados estdo apresentados
na Tabela 11.

Tabela 11 - Modelos de investigacdo do efeito estatal multinivel conforme a TI.

(Continua)
.._ (16) an (18) (19 20)
Teoria Institucional Nulo RIFSM SOE Indireta  SOE Direta SOE Direta?
Efeito Fixo B SE B SE B SE B SE B SE
GROWTH - - 0,534%* (0,017) 0,534%** (0,017) 0,526*** (0,016) 0,526*** (0,016)
INICIAL ; - 0,230%%* (0,043) 0,224*** (0,044) 0,0305 (0,038) 0,030  (0,038)
EXPER ; - 0432%% (0,072) 0,425%** (0,075) 0,067  (0,062) 0,067  (0,062)
MROA ; - -0,002 (0,004) -0,002 (0,001) -0,003 (0,004) -0,003  (0,004)
LEV ; - 0029% (0,015) 0,020+ (0,015) 0,008  (0,014) 0,008L  (0,014)
LOAN ; - 0030 (0,022 0032 (0,022) 0,007  (0,018) 0,007  (0,018)
2.inttec ; - 0165 (0,143) -0,168 (0,149) 0,031  (0,109) 0,031  (0,109)
3.inttec ; - -0,244** (0,101) -0,260** (0,106) -0,138* (0,074) -0,138* (0,074)
4.inttec ; - 00387 (0,180) 0,045 (0,186) 0,140  (0,131) 0,140  (0,131)
EXPEND ; - -0,011** (0,005) -0,009% (0,005) -0,003  (0,004) -0,003  (0,004)
HIGHTEC ; - 0,186%** (0,057) 0,208*** (0,063) -0,171%** (0,062) -0,171*** (0,062)
GDPCONS ; - -0,043** (0,018) -0,043** (0,019) 0,036** (0,015) 0,036** (0,015)
PITCE ; - -0384% (0,230) 0359 (0,232) -0,020  (0,227) -0,020  (0,227)
PDP ; - -0273 (0236) -0249 (0,239) 0,081  (0,231) 0,081  (0,231)
BrMAIOR ; - -0310 (0231) 0290 (0,233) 0,044  (0,226) 0,044  (0,226)

_cons -10,26*** (0,028) - - - - - - - -
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Tabela 11 - Modelos de investigacao do efeito estatal multinivel conforme a TI.
(Concluséo)

o (16) a7 (18) (19) (20)
Teoria Institucional Nulo RIFSM SOE Indireta SOE Direta SOE Direta?
Efeito Aleatoério CcVv SE CVv SE CcVv SE CcVv SE CcVv SE
Efeito Ac.Bilateral  3,84e-11* (5,40e-10)0,000  (0,000) 0,441*** (0,041) 0,261*** (0,034)  0,261*** (0,034

var(SOE) ; ; - - 0,001*** (0,003) 1,66e-09 (2,51e-08)1,16e-14* (2,16e-13)
Efeito MNE x PaisH ~ 0,159***  (0,043) 0,426*** (0,038) 0,246*** (0,083) 0,197*** (0,118) 0,197*** (0,118)
(cons)
Efeito Anual 0,318%**  (0,000) 0,231*** (0,089) 0,533*** (0,037) 0,543*** (0,042) 0,543*** (0,042)
sd(Residual) 0,830*** (0,036) 0,536*** (0,038) 0,106  (0,294) 11,45%** (5.815) 1145%** (5816)
N 1352 818 818 818 818
AlIC 3559,2 1650,3 1726,9 1641,7 1641,7
BIC 3585,2 1739,7 1821,0 1735,8 1735,8
Log lik. -1774,6 -806,2 -843,4 -800,8 -800,8

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa. Nota: * p<.1; ** p<.05; *** p<.01 Apresentam-
se, na Tabela 11, os resultados das regressdes multiniveis referentes a teoria institucional, com a inser¢do de um
nivel superior referente a relacdo bilateral entre o governo de origem e o pais hospedeiro. O modelo (16)
corresponde ao modelo nulo, o qual mostra a significancia do nivel do acordo bilateral sobre o desempenho das
subsidiarias. Os modelos seguintes inserem as modalidades de Propriedade Estatal como explicativas deste nivel.

O modelo nulo (16) insere a relacdo governo de origem — pais hospedeiro como o
nivel superior (nivel 3), sem preditoras na porcdo fixa, pois o objetivo é de verificar a
decomposicdo da variancia, ou seja, quanto que a relacdo governo de origem e pais
hospedeiro explica do desempenho das subsidiarias. Nota-se que os niveis inferiores se
mantem, pois consistem na estrutura hierarquica da subsidiaria. Neste modelo, é possivel
perceber que a relacdo entre o governo de origem e pais hospedeiro, mensurada por meio da
existéncia de acordos bilaterais, é positivo e significante, porém apresenta um parametro
extremamente pequeno, na realidade, o indice de correlagéo intra-classe (ICC) (TABELA 12)
mostra que o percentual de explicacdo da relagdo bilateral é praticamente nulo isoladamente.
Este percentual aumenta com a insercdo das varidveis explicativas, especialmente quando a
Propriedade Estatal é inserida como preditora deste nivel. Como o percentual dos trés niveis
conjuntamente estd dentro do recomendado para analise multinivel verificado em Peterson et
al. (2012), ou seja 15%, optou-se por manter o nivel 3, em concordancia com a teoria
institucional, e prosseguir com as discussoes.

O modelo 17 incorpora apenas as varidveis preditoras da porcao fixa do desempenho
das subsidiarias, pelo qual nota-se certa coeréncia com os modelos estimados anteriormente,
ou seja, verifica-se que os fatores da subsidiaria (GROWTH e INICIAL) séo positivos e
significativos, assim como as variaveis da multinacional (EXPER e LEV). Quanto aos fatores
do pais hospedeiro, observa-se que nestes modelos, além da relevancia do desenvolvimento
econémico (GDPCONS) e a disponibilidade de ativos estratégicos (HIGHTEC), verificou-se

que o consumo das familias também apresentou coeficiente significante, porém com sinal
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negativo, contrario ao esperado, indicando que de fato o aumento do consumo das familias do
pais hospedeiro ndo influencia o desempenho das subsidiérias. Esta relacdo pode ser explicada
pela constituicdo da amostra deste estudo, em gque poucas sao as empresas que comercializam
bens de consumo diretamente para as familias. Também se percebe gue neste modelo, o efeito
aleatorio da relagdo bilateral entre os governos de origem e hospedeiro nao foi significativo, o
que pode sugerir que as variaveis preditoras absorveram o efeito minimo desta relacéo sobre o

desempenho.

Tabela 12 - Decomposic¢do da Variancia no modelo nulo da Teoria Institucional.

T1 Modelo Nulo (16) ICC % SE 95% Conf. Interval
Efeito Bilateral 1,81e-21 0% 0 1,81e-21 1,81e-21
Efeito MNE X PaisH 0,0308944 3% 0,0167553 0,01533 0,08715
Efeito Anual 0,1549364 15% 0,0692793 0,061271 0,3408911

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota: Apresentam-se, na Tabela 12, a decomposi¢do da variancia do modelo nulo (16) referente a
teoria institucional.

Os modelos seguintes (17, 18 e 19) apresentam a Propriedade Estatal como preditora
do efeito aleatdrio (nivel 3), visando identificar a sua relevancia e influéncia na relacdo
bilateral. E interessante observar nestes modelos que os fatores da matriz deixam de ser
relevantes em presenca do governo federal como acionista das multinacionais (modelos 18 e
19), passando a ser somente relevante um fator da subsidiaria, sua habilidade de crescimento
(GROWTH), e os fatores do pais hospedeiro (GDPCONS e HIGHTEC). Todavia, nota-se que
o0 sentido destas varidveis muda nas equacgdes estimadas com a Propriedade Estatal direta
(modelos 19 e 20). O desenvolvimento econdmico do pais hospedeiro passa a ter uma relacéo
positiva com o desempenho da subsidiaria, e a disponibilidade de ativos estratégicos passa a
ter uma relacdo negativa. Com este resultado € possivel supor que a relacdo bilateral estimada
pela propriedade direta absorve o efeito da disponibilidade de recursos estratégicos como a
tecnologia, ou seja, a partir do momento em que ha uma relagdo bilateral entre o pais de
origem e o hospedeiro, a qual é influenciada pela Propriedade Estatal direta, a disponibilidade
de recursos estratégicos deixa de ser relevante, porém o nivel de desenvolvimento econémico
passa a ser mais relevante. Todavia, estas suposi¢des precisam de confirmagdes mais robustas
para se sustentarem.

Apesar das alteracdes do sentido das varidveis preditoras do efeito fixo, é possivel
constatar o aumento significativo do efeito dos acordos bilaterais sobre o desempenho,

especialmente quando este € estimado pela Propriedade Estatal indireta (modelo 17). O
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parametro do acordo passa a ser 0,44, explicando cerca de 2% da variancia do desempenho
das subsidiarias (TABELA 13). Isto significa que quanto maior o percentual de Propriedade
Estatal indireta, maior € o efeito do acordo bilateral sobre o desempenho das subsidiarias, ou
seja, 0 acordo passa a explicar maior parcela do desempenho das subsidiérias.

Este resultado confirma que as subsidiarias internacionais tém maior legitimidade para
atuar em paises hospedeiros que possuem acordos bilaterais com o Brasil, e que estes acordos
sdo especialmente influenciados pelas empresas estatais com capital indireto do governo,
provavelmente almejando maior estabilidade e menor risco de expropriagdo (Duanmu, 2014)

no mercado hospedeiro.

Tabela 13 - Decomposicdo da variancia no modelo (17) da Teoria Institucional.

T1 Modelo 17 ICC % SE 95% Conf. Interval

Efeito Bilateral 0,0203187 2% 0,1108658 3,77e-07 0,9991249
Efeito MNE X PaisH 0,3738736 37% 0,0772602 0,2382125 0,5327618
Efeito Anual 0,4838307 48% 0,0964445 0,3054236 0,6664568

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota: Apresentam-se, na Tabela 13, a decomposi¢do da variancia do modelo 17 com a insercdo da
Propriedade Estatal como explicativa do nivel do acordo bilateral.

Por outro lado, com relagdo aos modelos que trazem a Propriedade Estatal direta
(Direta) entre as preditoras do nivel 3, somente é possivel captar a influéncia desta
modalidade de participacdo governamental, quando se intensifica o percentual da propriedade,
elevando-a ao quadrado (modelo 19). Neste modelo, percebe-se a propriedade direta é
relevante sobre o efeito dos acordos bilaterais, porém com uma intensidade muito baixa,
quase nula.

Assim, ao contrario do que se esperava, conforme 0s pressupostos da teoria
institucional, que as empresas com maior nivel de envolvimento com o governo poderiam
influenciar mais as politicas e acordos desenvolvidos pelo governo de origem (Duanmu,
2014), os resultados mostram uma particularidade do contexto brasileiro, em que as
multinacionais com menor nivel de envolvimento com o governo conseguem influenciar mais
as politicas publicas para seu préprio beneficio. Tendo em vista que a maioria das empresas
com Propriedade Estatal indireta passaram por recente processo de internacionalizacédo, o qual
foi resultante de incentivos financeiros governamentais (Bazuchi et al. 2013) como parte da
politica industrial vigente (Lazzarini 2015), os paises hospedeiros que possuem acordos
bilaterais se tornaram mais atrativos, com maior estabilidade, e possibilidade de maior

lucratividade, principalmente devido ao acordo bilateral de bi-tributacdo, para as subsidiarias.
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Com isso, é possivel de se confirmar a hipétese 3b, em que a Propriedade Estatal tem efeito
significativo sobre o efeito dos acordos sobre o desempenho das subsidiérias, porém ndo é
possivel a confirmacdo da hipdtese 3c, com relacdo ao grau de envolvimento com o governo,
uma vez que foi constatado que a propriedade indireta, ou seja, de menor grau de

envolvimento, possui maior influéncia.

5.5 O efeito da Propriedade Estatal segundo os pressupostos da Economia Politica: o

nivel controlador sobre as MNEs

Os ultimos modelos multiniveis estimados neste capitulo, visam captar o efeito dos
diferentes graus de niveis de Propriedade Estatal, considerando a Propriedade Estatal como
nivel hierarquico, em que as empresas estatais estdo sob influéncia do governo, conforme
prediz os pressupostos da Economia Politica (TABELA 14). Desta forma, a variabilidade da
Propriedade Estatal é inserida como nivel 3 explicando a por¢éo aleatéria do desempenho das
subsidiarias. A secdo se encontra estruturada de maneira semelhante a secdo anterior,
mostrando inicialmente a decomposicdo da variancia do nivel 3 (modelo 21), seguido pela
insercdo das variaveis explicativas no modelo de intercepto aleatério e inclinagdo fixa
(RIFSM) (modelo 22), e posterior inser¢do dos tipos de Propriedade Estatal como preditoras
do nivel 3 (modelos 23, 24 e 25).

O modelo nulo (21), mostra que a variabilidade das modalidades da Propriedade
Estatal ndo somente € extremamente baixa, mas ndo é significativa sobre o desempenho das
subsidiarias, ou seja, sem a inclusdo de variaveis preditoras da por¢do fixa, ndo é possivel
afirmar que parte do desempenho das subsidiarias é explicado pela variabilidade da
Propriedade Estatal. O coeficiente de correlacdo intraclasse (ICC) deste nivel é de 0% néo
significativo, apesar do ICC geral, estar dentro dos niveis aceitaveis, possibilitando a
continuidade da analise multinivel (TABELA 15).

A partir da insercdo das varidveis explicativas no efeito fixo, verifica-se que o nivel
Propriedade Estatal passa a explicar maior por¢do da variancia do desempenho das
subsidiarias (modelos 22, 23, 24 e 25), inclusive no modelo 22, percebe-se que o componente
de variancia (CV) do nivel 3 é superior aos demais, indicando maior parcela de explicacdo do
desempenho. Desta forma, confirma-se o pressuposto que a Propriedade Estatal representa
nivel de agrupamento das subsidiarias, indicando que o governo exerce o papel de controlador
acima das multinacionais, moldando suas estratégias segundo seus objetivos conforme

pressupde a Economia Politica (Choudhury e Khanna 2014; Guo, Clougherty, e Duso 2016;
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Luo, Xue, e Han 2010; A. Shleifer e Vishny 1994; Vernon 1979), possibilitando confirmar a
hipotese 4a.

Tabela 14 - Modelos de investigacdo do efeito estatal multinivel conforme a Economia

Politica.
(21) (22) (23) (24) (25)
Economia Politica Nulo RIFSM SOE indireta SOE direta SOE Direta e
Indireta

Efeito Fixo B SE B SE B SE B SE B SE
GROWTH - - 0,528*** (0,016) 0,528*** (0,016) 0,528*** (0,016) 0,528*** (0,016)
INICIAL - - 0,031 (0,038) 0,031 (0,038) 0,031 (0,038) 0,031 (0,038)
EXPER - - 0,085 (0,060) 0,085 (0,060) 0,085 (0,060) 0,095 (0,063)
MROA - - -0,003 (0,004) -0,003 (0,004) -0,003 (0,004) -0,003 (0,004)
LEV - - 0,017 (0,016) 0,017 (0,016) 0,017 (0,016) 0,019 (0,016)
LOAN - - 0,012 (0,019) 0,012 (0,019) 0,012 (0,019) 0,014 (0,019)
2.inttec - - -0,061 (0,114) -0,061 (0,114) -0,061 (0,2114) -0,004  (0,004)
3.inttec - - -0,163** (0,081) -0,163** (0,081) -0,163** (0,081) -0,177*** (0,062)
4.inttec - - 0124 (0,129) 0,124 (0,129) 0,124 (0,129) 0,038** (0,015)
EXPEND - - -0,004 (0,004) -0,004 (0,004) -0,004 (0,004) -0,080 (0,116)
HIGHTEC - - -0,173***(0,061) -0,173*** (0,061) -0,173***(0,061) -0,182** (0,084)
GDPCONS - - 0,038** (0,015) 0,038** (0,015) 0,038** (0,015) 0,100 (0,134)
PITCE - - -0,012 (0,257) -0,012 (0,257) -0,012 (0,257) -0,026  (0,257)
PDP - - 0,103 (0,259) 0,103 (0,259) 0,103 (0,259) 0,093 (0,259)
BrMAIOR - - 0,057  (0,255) 0,057 (0,255) 0,057  (0,255) 0,043  (0,255)
bilateral - - 0,076 (0,080) 0,076 (0,080) 0,076 (0,080) 0,079 (0,080)
_cons 0,0316 (0,028) - - - - - - - -
Efeito Aleatorio CVv SE Cv SE CVv SE CVv SE CVv SE
Efeito SOE 5,27e-10 0 11,14*** (4,073) 0,264*** (0,034) 0,264*** (0,034) 0,219*** (0,107)
Var(SOE Indireta) - - - - ifff (8,71e-10) - - 0,00814**(0,015)
Var(SOE Direta) - - - - - - 1,44e-11*(2,01e-10)0,266*** (0,035)

Efeito MNEXPaisH ) 1 o7 (0,044) 0,264+ (0,034) 0225%* (0102) 0.225*** (0102) 0533*** (0,042)

(cons)

Efeito Anual 0,324***(0,09) 0,225*** (0,102) 0,532*** (0,042) 0,532*** (0,042) 0,000  (0,003)
sd(Residual) 0,828*** (0,036) 0,532*** (0,042) 11,14*** (4,073) 11,14*** (4,073) 10,97*** (4,030)
N 1352 818 818 818 818

AIC 3564,8 1662,4 1664,4 1664,4 1666,4

BIC 3590,9 1756,5 1763,2 1763,2 1770,0

Log lik. -1777,4 -811,2 -811,2 -811,2 -811,2

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.

Nota: * p<.l; ** p<.05; *** p<.01. Apresentam-se, na Tabela 14, os resultados das regressdes
multiniveis referentes @ economia politica, com a inser¢do de um nivel superior referente as
modalidades de Propriedade Estatal, investigando se as diferentes modalidades de controle
governamental influenciam parte do desempenho das subsidiarias no exterior. O modelo (21)
corresponde ao modelo nulo, o qual ndo consegue captar a relevancia da Propriedade Estatal no efeito
aleatorio do desempenho das subsidiarias. Este efeito somente é percebido nos modelos seguintes, ao
inserir as varia'veis explicativas do efeito fixo (modelo 22), e nos seguintes com a insercao das
modalidades de Propriedade Estatal neste nivel.

Observa-se ainda que assim como nos modelos da teoria institucional, nos modelos da
economia politica, as caracteristicas da multinacional ndo séo relevantes sobre o desempenho

das filiais no exterior, sendo relevante apenas a taxa de crescimento do desempenho das
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subsidiarias, e os fatores do pais, desempenho econdmico (GDPCONS). Observa-se
novamente que os recursos tecnolégicos do pais hospedeiro (HIGHTEC) foram significativos,
porém com sinal negativo, assim como o nivel médio-alto de intensidade tecnoldgico das

multinacionais (3.inttec).

Tabela 15 - Decomposic¢do da variancia no modelo nulo da Economia Politica.

EP Modelo Nulo (19) ICC % SE 95% Conf. Interval
Efeito Propriedade Estatal 3,41e-19 0% 0 3,4 1,00e-19
Efeito MNE X PaisH 0,0300914 3% 0,0167504 0 99732
Efeito Anual 0,1585675 16% 0,0702408 0,06 29294

Fonte: Elaborado pela autora da tese com os dados da pesquisa.
Nota: Apresentam-se, na Tabela 15, a decomposicdo da varidncia do modelo 17 com a insercdo da
Propriedade Estatal como explicativa do nivel do acordo bilateral.

Os dois tipos de Propriedade Estatal analisados (indireta e direta) apresentaram
comportamento semelhante nos modelos (23 e 24), variando apenas a intensidade do efeito,
no modelo 25 € possivel verificar a diferenca da intensidade entre as propriedades estatais
direta e indireta sobre o nivel 3. Os resultados do modelo 25 permite constatar que a
variabilidade da Propriedade Estatal explica uma parcela do desempenho das subsidiarias, e
que as modalidades de maior envolvimento possuem um maior efeito sobre o poder de
explicacdo. Em outras palavras, um aumento do percentual de participagdo do governo federal
como acionista da firma intensifica o efeito deste sobre o desempenho das subsidiarias, em
concordancia com as discussdes de (Chen et al., 2009 e Li et al., 2014). Assim, as evidéncias

apresentadas nesta secdao permitem confirmar a hip6tese 4a e a hip6tese 4b.

6 CONSIDERACOES FINAIS

Este artigo teve como proposito discutir o efeito multinivel da Propriedade Estatal
sobre o desempenho das subsidiarias no exterior, conforme 0s pressupostos das teorias visdo
baseada em recursos, teoria institucional e Economia Politica. O artigo apresenta uma
contribuicdo para o campo de negocios internacionais, especialmente para o entendimento de
como a Propriedade Estatal influencia as subsididrias no exterior, principalmente porque
grande parte dos estudos nesta tematica ndo considera a estrutura hierarquica da subsidiaria e
a forma como a Propriedade Estatal pode atuar nesta estrutura.

Embora alguns dos resultados encontrados contrariem as hipoOteses delineadas,

verificou-se que a Propriedade Estatal majoritaria e indireta, como recurso da multinacional,
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influencia diretamente a subsidiaria no exterior, mas tambem influencia o efeito da
multinacional sobre o desempenho da subsidiaria de duas formas principais. Primeiro, a
Propriedade Estatal alterando o poder de explicacdo da multinacional, aumentando (ainda que
em proporcdes infimas) a parcela da multinacional sobre o desempenho da subsidiaria. A
segunda forma evidenciada, na interacdo com outros fatores da multinacional, o estudo mostra
que o grau de envolvimento com 0 governo pode mitigar as vantagens competitivas da
multinacional, como por exemplo a experiéncia e o grau de alavancagem.

Na segunda perspectiva, a teoria institucional, o trabalho também apresenta
contribui¢bes ao evidenciar que a relacdo entre 0 governo de origem e o pais hospedeiro
representam parte do desempenho da subsididria no exterior, e que a Propriedade Estatal
intensifica este efeito, porém um menor grau de envolvimento da multinacional com o
governo de origem intensifica mais o efeito do acordo bilateral que um maior grau de
envolvimento estatal.

Por fim, conforme os pressupostos da Economia Politica, o estudo evidencia que o
governo exerce papel controlador sobre as multinacionais, e este papel, € influenciado por
modalidades de Propriedade Estatal com maior grau de envolvimento, ou seja, quanto maior o
grau de controle do governo, maior é o efeito deste sobre o desempenho das subsidiarias no
exterior.

Apesar das contribuicOes, se reconhece que o estudo apresenta algumas limitaces. A
primeira corresponde a restricdo dos dados, o qual torna-se importante enfatizar como um dos
fatores mais limitantes deste capitulo. Os dados sdo restritos de duas formas, uma vez que
nem todas as multinacionais dispdem destas informacfes de forma continua em suas notas
explicativas durante todo o periodo de analise. Existem dados ausentes tanto dos anos, quanto
de algumas subsidiarias. A Petrobras, por exemplo, por ser uma empresa segmentada, € uma
empresa que nao apresenta todos os dados referentes as subsididrias no exterior nos relatérios
ou nas notas explicativas, apresentando apenas dados consolidados das operagdes no exterior
por regido, inviabilizado o uso de muitas informacdes pertinentes que poderiam contribuir
para os resultados obtidos, especialmente para o entendimento da Propriedade Estatal direta.
Além disso, com relacdo a coleta dos dados, € importante ressaltar que a inexisténcia de um
banco de dados que agrupe e disponibilize os dados financeiros das subsidiarias no exterior,
tambem dificulta a realizagdo de trabalhos desta natureza. A transparéncia e consisténcia na
divulgacéo de tais informacGes poderia minimizar muitos estes problemas e poderia favorecer
a andlise do desempenho das subsidiarias por diferentes métricas com diferentes

condicionantes.
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Outra possivel limitacdo, € a utilizacdo da Propriedade Estatal da multinacional, uma
vez que ndo foi possivel a coleta deste percentual em cada subsidiaria no exterior, dado que
poderia representar mais fielmente a influéncia do governo de origem na subsidiéria.

Estudos futuros poderiam tentar superar as dificuldades referentes aos dados, e
explorar estas relagdes aplicadas a outras teorias, tais como a teoria da agéncia, dos custos de
transacgéo, e ainda aplicar a outras medidas de desempenho, tais como o desempenho social e

inovativo.
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CONSIDERACOES FINAIS DA TESE

Esta tese foi desenvolvida a partir da questdo que permeia as discussdes na academia
acerca da intervencdo estatal na economia por meio de um instrumento muito peculiar, a
Propriedade Estatal. Esta estratégia € adotada por diversos governos, tanto de paises
emergentes quanto desenvolvidos, e normalmente estdo atrelados & protecdo de setores
estratégicos para o desenvolvimento dos paises. Como parte da estrutura acionaria das
empresas, 0s governos, passam a influenciar as decisdes e estratégias, que em alguns cenarios
pode vir a favorecer as empresas, como por exemplo, possibilitar uma maior tolerancia a
riscos, maior reserva de caixa, melhores acessos a créditos subsidiados; mas que em outros
pode vir a prejudicar, ao utiliza-las como instrumentos para alcance de seus objetivos politico-
sociais, adotando estratégias pouco rentaveis seja no mercado interno ou externo. Em todo
caso, ha na literatura uma certa concordancia de que os governos como acionistas alteram a
neutralidade competitiva dos mercados, fazendo com que a investigacao destes efeitos seja de
grande importancia para o conhecimento na area.

Assim, a tese, fundamentada nas teorias econémicas aplicadas ao estudo do campo de
negdcios internacionais, buscou investigar estes efeitos sobre o desempenho das firmas, de
duas formas diferentes. A primeira forma, apresentada no segundo capitulo, investiga o efeito
da Propriedade Estatal sobre o desempenho das multinacionais, e a segunda forma,
evidenciada no terceiro capitulo, aborda o efeito sobre o desempenho das subsidiarias no
exterior das multinacionais analisadas. Os resultados obtidos nos dois capitulos foram
considerados consistentes e relevantes para a area de estudo.

Analisando a relacdo da Propriedade Estatal sobre o desempenho das multinacionais,
constatou-se que, ha um efeito positivo da Propriedade Estatal, mesmo observando dois tipos
de medidas de desempenho, e duas formas de Propriedade Estatal, a forma direta e a indireta.
Foi possivel de se perceber que a Propriedade Estatal direta, em que o governo federal € o
principal acionista, possui um efeito superior ao da propriedade indireta, cujos acionistas séo
0s bancos publicos e os fundos de pensdo de instituicBes publicas. Provavelmente porque o
maior envolvimento com o governo proporciona as firmas melhor acesso a recursos
distintivos, tais como melhores condi¢des de financiamentos de longo prazo para
investimentos no exterior, e no mercado interno, se beneficiam de politicas industriais
favoraveis, tais como precos administrados.

Além disso, o artigo 1 apresenta contribuigdes para a academia, ao evidenciar uma

relacdo entre o investimento das multinacionais em paraisos fiscais como um dos
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determinantes para 0 investimento governamental, uma lacuna que embora ndo seja
totalmente preenchida por este trabalho, abre uma nova frente para entendimento do
comportamento das empresas estatais, ao evidenciar a relacdo entre estes dois fatores, a qual
merece ser explorada por estudos futuros.

O artigo 2 da tese traz a discussdo do efeito da Propriedade Estatal sobre o
desempenho das subsidiérias no exterior, e destaca uma outra faceta desta discussdo. Este
capitulo discute que a Propriedade Estatal apresenta efeitos diversos ndo somente devido ao
grau de envolvimento das firmas com o governo, mas argumenta que este efeito pode ocorrer
em diferentes instancias da estrutura de agrupamento da subsidiaria. O capitulo parte da
discussdo que as subsididrias possuem estruturas hierarquicas, ou seja, estdo submetidas as
variacOes das caracteristicas das suas matrizes multinacionais e também as variacGes
contextuais dos paises hospedeiros.

A partir deste entendimento, e conforme os argumentos discutidos pela visdo baseada
em recursos, a teoria institucional e a Economia Politica, o trabalho desenvolve o conceito do
efeito multinivel da Propriedade Estatal. Este conceito vem contribuir para a literatura ao
discutir que o governo pode vir a atuar de diferentes formas na estrutura hierarquica, como
por exemplo dentro da multinacional, como uma caracteristica intrinseca a firma; junto ao
pais hospedeiro, por meio de acordos bilaterais que podem favorecer as firmas estatais no
mercado hospedeiro; ou ainda acima da multinacional, como um agente controlador que
molda as estratégias das multinacionais conforme seus objetivos; e assim pode apresentar
resultados ou efeitos distintos.

Desta forma, a tese evidencia que a Unica modalidade de Propriedade Estatal que
intensifica os efeitos da multinacional sobre o desempenho das subsidiarias é a forma indireta
majoritaria, porém ao mesmo tempo as modalidades de Propriedade Estatal com menor grau
de envolvimento com o governo, pode mitigar os efeitos que a experiéncia e o grau de
alavancagem da multinacional possuem sobre a subsidiarias. Sobre o nivel superior que
reflete a relacdo bilateral existente entre o governo de origem e 0s paises hospedeiros, 0
trabalho mostra que a Propriedade Estatal influencia pouco o efeito destas politicas sobre o
desempenho das subsidiarias, e, portanto, faz se necessario investigar de forma mais detalhada
as condicdes e paises que esta influéncia pode ser ter maior relevancia. Finalmente,
considerando 0s governos como agentes controladores das multinacionais, o trabalho
evidencia que de fato, a propriedade direta intensifica o efeito do controle do governo sobre o
desempenho das subsidiarias. Os resultados obtidos e discutidos ao longo da tese estdo
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apresentados conforme a construcao das hipéteses de cada capitulo, sistematizadas no quadro

1.
Quadro 1 - Resumo das hipdteses e resultados.
Capitulo Hipotese Confirmagao
H1: A Propriedade Estatal indireta influencia o desempenho financeiro das « .
S P Né&o confirma
multinacionais de paises emergentes.
H2: O desempenho financeiro influencia positivamente a Propriedade i
L . Confirma
Capitulo 2 Estatal das multinacionais de paises emergentes.
i - p - - -
apitulo H3: Existe uma relacdo negativa entre a Propriedade Estatal direta e o . .
S . Né&o confirma
desempenho das multinacionais de paises emergentes.
H4: Existe uma relagéo positiva entre a Propriedade Estatal indireta e o .
. - RN P Confirma
desempenho financeiro das multinacionais de paises emergentes.
Hla: O desempenho anual das subsididrias internacionais pode ser .
; - . . Confirma
explicado em parte pela variabilidade entre os paises hospedeiros.
H1lb: O desempenho anual das subsididrias internacionais pode ser .
; L S Confirma
explicado em parte pela variabilidade entre as multinacionais.
Hlc: O desempenho anual das subsididrias internacionais pode ser
explicado pela interacdo entre a variabilidade entre as multinacionais e Confirma
entre 0s paises hospedeiros.
H2a: A Propriedade Estatal apresenta efeitos significativos sobre o nivel da
multinacional e consequentemente sobre o desempenho anual das Confirma
subsidiarias internacionais.
H2b: A Propriedade Estatal intensifica os efeitos das caracteristicas da ~ .
L L o Né&o confirma
multinacional sobre o desempenho anual das subsidiarias internacionais.
H3a: O desempenho anual das subsididrias internacionais pode ser
Capitulo 3 | explicado em parte pela relagdo entre o pais de origem e o pais hospedeiro, Confirma
evidenciados pela existéncia de acordos bilaterais de investimento.
H3b: A Propriedade Estatal possui um efeito significativo sobre a relagéo
entre o pais de origem e o pais hospedeiro, ou seja, sobre a existéncia de Confirma
acordos bilaterais entre os paises.
H3c: Quanto maior for o nivel de Propriedade Estatal da multinacional,
maior sera o efeito dos acordos bilaterais sobre o desempenho das | N&o confirma
subsidiarias internacionais.
H4a: A variabilidade da Propriedade Estatal representa um nivel de
agrupamento superior que explica parte do desempenho anual das Confirma
subsidiarias internacionais.
H4b: Quanto maior for o nivel de Propriedade Estatal da multinacional,
maior serd a variancia explicada do desempenho das subsidiarias Confirma
internacionais.

Identificou-se que a Propriedade Estatal influencia favoravelmente

e

incondicionalmente o desempenho das multinacionais quando se considera sua performance

no mercado interno e no exterior considerando os investimentos em paraisos fiscais. No

entanto, quando se observou apenas a sua performance no exterior por unidade produtiva, ou

seja, 0 desempenho individual das subsidiarias localizadas no exterior, constatou-se que

Propriedade Estatal nem sempre é tdo relevante de forma a alterar consideravelmente a

neutralidade competitiva dos mercados.
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Com efeito, o trabalho descrito abre possibilidades para novos trabalhos investigarem
em que condicGes este efeito multinivel da Propriedade Estatal pode ser confirmado, seja em
diferentes contextos, como por exemplo em multinacionais de outras origens, ou ainda
subdividindo a amostra dos paises hospedeiros por regides, ou por diferencas institucionais.
Além disso, o estudo abre possibilidades para que o efeito multinivel seja investigado por
diferentes teorias econdmicas, tais como a dependéncia de recursos, a teoria da agéncia e dos
custos de transacdo, estudos que poderiam contribuir consideravelmente para a consolidagédo
deste conhecimento.

Neste sentido, esta tese, ao apresentar um embasamento multi-tedrico, evidencia que
fendmenos complexos tais como a internacionalizacdo e a influéncia da Propriedade Estatal,
ndo devem ser estudados utilizando como suporte apenas uma teoria, a qual se torna
insuficiente para explicar os diferentes efeitos que o governo pode apresentar em uma
multinacional e em sua subsidiéria internacional. Assim, estudos nesta teméatica devem
considerar aspectos multi-tedricos afim de oferecer uma percep¢do proxima do

comportamento e dimensdes da atuacdo das multinacionais e de seus governos.
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ANEXO A - DISTRIBUICAO DAS SUBSIDIARIAS BRASILEIRAS POR PAIS AO
LONGO DO PERIODO ANALISADO

Total

Paises 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Geral
Africa do Sul 1 1 1 2 3 3 3 8 8 9 39
Alemanha 1 1 2 2 2 2 2 4 6 6 6 6 7 9 10 66
Argentina 3 8 9 12 17 20 21 23 24 271 25 271 25 241
Australia 1 1 1 1 2 2 2 2 2 2 3 4 5 4 4 36
Austria 1 1 2 5 5 9 10 12 10 55
Bahamas 2 1 1 2 2 2 10
Bélgica 1 1 1 1 1 1 1 2 2 2 3 3 3 2 24
Belize 1 1 1 1 1 6
Bolivia 1 1
Canada 1 1 2 3 3 5 15
Chile 2 3 3 3 5 7 8 9 8 6 7 7 7 75
China 3 4 2 5 5 7 7 5 7 15 16 76
Cingapura 1 2 2 1 2 2 3 2 3 18
Colémbia 1 1 1 2 2 4 4 5 6 8 8 7 10 59
Dinamarca 2 3 3 3 3 3 2 2 1 2 24
Egito 1 1 1 1 1 1 1 7
Em.Arabes

Unidos 1 1 2 2 2 3 3 3 3 3 24
Espanha 1 2 3 4 4 5 6 5 6 8 9 8 11 10 9 8 99
EUA 2 3 2 2 8 13 15 22 20 22 25 25 24 26 28 17 254
Franca 1 1 1 1 1 3 2 2 3 3 3 4 4 3 3 2 37
Gana 2 2 4
Guiné 1 1 1 3
Holanda 2 3 3 4 4 6 9 9 11 11 12 13 87
Hungria 1 1 1 1 1 1 6
Ilha Jersey 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Ilhas Cayman 3 4 1 8 8 15 11 11 12 16 21 20 20 17 18 17 202
Ilhas Virgens 1 1 1 2 2 1 2 4 4 3 3 3 2 2 2 33
india 1 1 1 2 3 3 3 3 5 5 6 4 37
Italia 1 1 1 1 1 1 1 3 4 4 4 4 4 4 4 38
Japdo 1 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 15
Libano 1 1 1 3
Luxemburgo 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 3 4 4 23
Malasia 1 2 1 1 5
México 1 2 2 2 3 4 6 6 8 9 11 11 15 15 13 11 119
Mogambique 1 1 1 1 1 2 1 8
Noruega 1 1 1 3
Ooma 1 1 2
Panama 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 15
Paraguai 1 1 2 4 4 3 3 18
Peru 1 1 1 1 1 3 3 4 5 5 7 7 5 44
Portugal 1 2 2 2 2 2 2 3 3 3 4 4 38
Portugal 1 1
Reino Unido 1 1 1 1 1 1 3 4 4 4 4 6 5 5 5 46
Rep.Dominic 1 1 1 3
Russia 2 2 2 3 1 10
Suécia 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Suiga 2 2 2 2 3 3 2 2 21
Tailandia 1 1 1 1 4
Turquia 1 1 1 1 1 1 2 3 3 3 17
UE 1 2 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13
Uruguai 1 2 1 1 5 7 8 9 9 12 11 14 16 96
Venezuela 1 1 1 1 2 2 3 3 2 3 3 3 3 4 2 34
Zambia 1 1 2 2 1 7

Total Geral 9 21 19 39 60 82 94 116 146 166 191 206 235 251 264 245 2144
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ANEXO C - NUMERO DE SUBSIDIARIAS POR PAIS POR MULTINACIONAL DE
PROPRIEDADE DIRETA REPRESENTADAS POR ANO

Total por Pais MNE 2000 2001 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total Geral
Austrélia Total 1 1 1 1 1 5
Embraer 1 1 1 1 1 5
Austria Total 1 1 1 1 1 1 1 7
Petrobras 1 1 7
China Total 2
Embraer 1 1 2
Cingapura Total 1 1 2
Embraer 1 1 2
Espanha Total 1 1 1 1 2 6
Embraer 1 1 1 1 2 6
EUA Total 2 1 3 3 3 2 2 16
Embraer 3 3 3 2 2 13
lochpe 1 1
Vale 2
Franca Total 1 1 1 1 1 1 1 7
Embraer 1 1 1 1 1 5
Vale 1 1 2
Holanda Total 2 3 2 3 3 3 2 1 2 2 2 2 27
Embraer 1 1 1 1 1 5
Petrobras 2 2 1 2 2 2 2 1 22
llhas Cayman Total 2 3 3 2 4 4 4 4 4 2 1 1 1 39
Embraer 1 1 1 1 4
Petrobras 2 2 3 2 3 3 3 3 4 4 2 1 1 1 34
Vale 1 1
Luxemburgo Total 1 1 2
Petrobras 1 1 2
Uruguai Total 1 1 1 2 5
Eletrobras 1 1 1 1 4
Porto 1 1

Total Geral 5 5 5 12 13 14 14 14 7 6 7 6 5 5
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ANEXO D - NUMERO DE SUBSIDIARIAS DOS CINCO MAIORES PAISES
HOSPEDEIROS DAS MNES BRASILEIRAS DE PROPRIEDADE ESTATAL

INDIRETA
Paises 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 Total geral
Argentina
Braskem 1 1 2 1 1 1 1 1 1 10
BRF 1 1 2 2 2 2 10
Fras 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
Klabin 1 1 2
Lupatech 1 3 2 4 4 4 4 3 3 1 29
Marcopolo 1 1 1 3 3 3 2 1 2 3 3 23
Marfrig 2 1 1 2 1 1 1 9
Randon 1 1 2 2 2 1 2 2 2 2 2 2 21
Totvs 1 1 1 1 2 2 2 2 3 1 2 2 20
Tupy 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 13
Vale 1 1 1 1 1 1 1 7
Argentina Total 1 4 6 9 10 13 14 16 16 18 15 18 16 156
EUA
Braskem 1 1 1 2 2 2 2 2 2 15
BRQ 11 2
Embraer 3 3 3 2 2 2 3 3 3 3 3 30
Eucatex 1 1
Fibria 1 1 1 1 1 1 6
Forjas 1 1 1 3
Fras 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 12
lochpe 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
JBS 2 2 3 1 1 1 1 1 12
Klabin 1 1 2
Lupatech 1 1 2
Marfrig 1 2 1 1 1 6
Metalfrio 1 1 1 1 1 5
Romi 1 1 1 2 1 1 1 1 9
SP Alpargatas 1 1 1 3
Totvs 1 1 1 1 1 1 1 7
Tupy 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 2 24
Vale 1 1 1 1 1 1 1 1 8
Weg 1 1 1 3
EUA Total 2 2 1 1 6 9 11 15 12 12 15 15 14 15 17 13 160
Holanda
Braskem 1 1 1 1 1 1 1 3 3 13
Embraer 1 1 1 1 1 1 1 1 1 11
lochpe 1 1 1 3
JBS 2 1 3
Lupatech 2 2 2 2 2 2 12
Marfrig 1 2 2 2 1 1 1 10
Oi 1 2 3
Petrobras 2 2 2 1 2 2 2 15
Holanda Total 1 2 2 4 4 8 8 9 9 11 12 70
Ilhas Cayman
Braskem 2 3 1 1 2 2 2 1 1 1 16
BRF 2 2 2 2 8
CSN 1 1 1 7 8 4 4 4 5 35
Embraer 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
Fibria 2 2 2 2 1 1 2 12
Klabin 1 1 2
Lupatech 1 1 2 2 2 2 2 2 2 16
Marfrig 1 1 1 1 1 1 6
Petrobras 3 3 4 4 2 1 1 1 19
Vale 1 1 1 1 1 5
Ilhas Cayman Total 1 2 1 8 3 12 7 7 11 13 12 12 11 9 10 10 129
México
Braskem 1 1 3 3 5 5 18
Fras 1 1 1 1 1 1 1 1 1 1 10
lochpe 1 1 1 3
Marcopolo 1 1 1 1 1 1 1 1 1 2 2 1 1 1 1 17
Metalfrio 1 1 1 3
Romi 1 1 1 1 4
Totvs 1 1 1 1 2 2 2 2 1 1 1 17
Tupy 3 3 1 3 10
Weg 1 2 1 4

México Total 1 1 1 1 2 3 5 5 5 6 8 7 11 10 10 10 86
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ANEXO E - FATOR DE INFLACAO DE VARIANCIA (VIF)

Variaveis Direta Indireta
LAT 2.41 1.56
Wendexgat 1.33 1.25
WINTANG 1.39 1.36
WRECEITA 1.38 1.36
wLIQUID 1.30 1.30
WDIRECT 2.10

Windireto 1.19
Ano

2001 1.95 1.95
2002 1.92 1.93
2003 2.06 2.06
2004 2.26 2.26
2005 2.29 2.28
2006 2.40 2.39
2007 2.38 2.37
2008 2.35 2.36
2009 2.43 2.42
2010 2.43 2.43
2011 2.37 2.37
2012 2.39 2.38
2013 2.41 2.41
2014 2.43 2.43
2015 2.33 2.33
inttecnol

2 1.26 1.24
3 1.49 1.37
4 1.19 1.20

Mean VIF 2.01 1.93




ANEXO F - ESTATISTICAS DESCRITIVAS DAS VARIAVEIS COM

DISTRIBUICAO EM TORNO DA MEDIA

234

Estatisticas Descritivas

Variaveis Média Desvio Variancia MAX MIN Assimetria  Curtose
SUBROE -10,28 0,90 0,81 -7,36 -13,48 -0,55 8,90
INICIAL -10,32 0,81 0,65 -7,36 -13,48 -0,75 8,85
TREND -0,01 1,24 1,53 6,12 -5,43 0,24 6,68
EXPER -8,78 0,51 0,26 -8,02 -10,27 -1,08 4,03
MROA -7,52 7,53 56,64 10,43 -28,77 -0,26 3,94
LEV -12,43 1,42 2,02 -11,85 -36,62 -14,99 249,23
INTEC 2,46 1,19 1,41 4,00 1,00 -0,05 1,48
GDPCONS 16,16 2,15 4,64 21,08 11,99 0,48 2,58
EXPEND 64,15 7,69 59,07 73,46 36,68 -1,94 7,44
HIGHTEC -10,31 0,63 0,40 -9,25 -11,66 -0,10 1,99
BILATERAL 0,35 0,48 0,23 1,00 0,00 0,63 1,40
STATLEV 0,55 0,72 0,52 3,00 0,00 1,16 3,77
SOE1 0,33 0,47 0,22 1,00 0,00 0,74 1,54
SOE2 0,09 0,28 0,08 1,00 0,00 2,88 9,32
SOE3 0,02 0,12 0,02 1,00 0,00 7,85 62,68
PITCE 0,24 0,43 0,18 1,00 0,00 1,19 2,43
PDP 0,18 0,38 0,15 1,00 0,00 1,67 3,78
BrMAIOR 0,53 0,50 0,25 1,00 0,00 -0,14 1,02




235

ANEXO G - DISPERSAO DO DESEMPENHO DAS SUBSIDIARIAS POR GRUPO DE
PROPRIEDADE ESTATAL
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ANEXO H - MATRIZ DE CORRELACAO DAS VARIAVEIS DO ARTIGO 2

SUBRO INICIA GROWT EXPE MRO GDPCON EXPEN HIGHTE STATLE Indiret PITC BrMAIO bilater
E L H R A LEV inttec S D C \ SOE1 SOE2 SOE3 Direta a E PDP R al

SUBROE 1

INICIAL 0,1151 1

GROWTH 0,7015 -0,1277 1

EXPER 0,0234  0,0218 0,0025 1

MROA -0,0066 -0,0833  -0,0024 0,1057 1

LEV 0,039 -0,0086 0,0285 0,0942 0,2807 1

inttec -0,0398 0,0367 -0,0086 0,0715 0,2347 0,131 1

GDPCON

S 0,0499 0,1158  -0,0051 10,0368 0,0591 0,0578 0,1341 1

EXPEND  -0,0474  0,0109 0,0238 0,0227 -0,122 0,0141 -0,061 -0,0367 1

HIGHTE -

C -0,0452  0,0212  -0,0007 10,0932 0,0382 0,0335 0,185 0,316  -0,0231 1

STATLEV -0,015 0,0731  -0,0393 10,0589 0,2269 0,1276 0,0432 -0,0357  -0,0424 0,1715 1

SOE1 -0,0191  0,0246 0,007 0,1715 0,1959 0,0171 0,0449 -0,0288  -0,0163 0,0711 0,4341 1

SOE2 0,0123 0,0659  -0,0438 0,1932 0,1164 0,1875 0,0197 0,0412  0,0117 0,0875 0,6292 -0,218 1

SOE3 -0,0239  0,0097  -0,0177 10,0344 -0,014 0,0186 0,0575 -0,0963  -0,0798 0,1114 0,4262 0,0873 0,0392 1

direta -0,0244  0,0105  -0,0193 10,0352 0,0103 0,019 0,0588 -0,094 -0,078 0,1183 0,4296 0,0844 0,0342 0,9951 1

indireta 0,0074 0,0743  -0,0358 0,009 0,2074 0,1286 0,0625 0,0562 -0,0061 0,1564 0,7988 0,3008 0,7835 0,0337 0,0298 1

PITCE -0,0166 -0,0438  -0,0036 0,0661 0,2678 0,0556 0,1075 -0,0013  -0,0954 0,0408 -0,068 -0,063 0,0511 0,0262 0,0309 0,0607 1

PDP 0,025 00177 -0,0219 0,0248 0,1314 0,0518 0,0389 -0,0015 -0,0014 0,0093  -0,0548 0,0173 0,0656 0,0276 0,0281 0,0619 0,2657 1

BrMAIOR 0,0099  0,0472 0,0159 0,0835 0,3895 0,0956 0,1211 0,0084  0,0791 -0,069 0,1181 0,0523 0,1001 0,0093 0,0007 0,1237 0,6085 0,5016 1

bilateral -0,0307 -0,0017 0,0202 10,0904 0,0714 0,0234 0,0212 -0,0156  0,2717 0,4445 0,0828 0,0361 0,0475 0,1336 0,1381 0,0542 0,0341 0,0127  -0,0415 1

9¢g¢
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ANEXO I - TENDENCIA DO DESEMPENHO DAS SUBSIDIARIAS POR ANO
SUBDIVIDIDO POR MNE
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ANEXO J - TENDENCIA DO DESEMPENHO DAS SUBSIDIARIAS NO PERIODO
DE 2000-2015 SUBDIVIDIDOS POR PAIS
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ANEXO K - DISTRIBUICAO NORMAL PADRAO DOS MODELOS MULTINIVEIS ANALISADOS
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