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RESUMO

O objetivo deste artigo ¢ analisar se subsidiarias com relevancia estratégica (SRE) apresentam desempenho
financeiro diferenciado das demais subsidiarias da corporagdo multinacional. Entende-se por SRE aquelas que
criam e agregam valor para a corporagdo multinacional, exercem competitividade global e tem suas
competéncias reconhecidas na corporagdo. Com este objetivo foi realizada uma pesquisa de carater exploratorio
em uma amostra de 63 das maiores subsididrias de corporacdes de capital estrangeiro no Brasil. A partir dos
testes realizados, os resultados mostram que existe diferenca de desempenho financeiro das SRE perante as
demais subsidiarias. Nas SRE, tanto a razdo EBITDA/Ativo Total quanto a razdo EBITDA/Receita Liquida sdo
significativamente superiores em relagdo as demais subsidiarias. Tal resultado trouxe evidéncias de que as SRE
sdo mais eficientes que as demais subsidiarias na geracéo de resultado operacional relativamente ao investimento
feito em ativos e que auferem margens operacionais mais altas, possivelmente em fungdo de seus diferenciais
competitivos.

Palavras chave: Subsididrias estrangeiras; subsidiarias com relevancia estratégica; desempenho estratégico e
financeiro.

ABSTRACT

The purpose of this article is to analyze if Subsidiaries with Strategic Relevance (SRE) are financial performance
differentiated from the too much subsidiaries of the multinational corporation. It understands for SRE that create
value for the multinational corporation, they exercise global competitiveness and has your competences
recognized in the corporation. With this objective was accomplished a research of exploratory character in a
sample of 63 of the largest subsidiaries of foreign capital in Brazil. The results show that there is difference of
financial performance of SRE. In SRE, the reason EBITDA/Total Assets, regarding reason EBITDA/
Operational Revenue are significantly superior regarding the too much subsidiaries. Such result brought
evidences that SRE are more efficient than the other subsidiary in the generation of operational result relatively
to the investment done in active and that gain higher operational margins, maybe in function of their competitive
differentials.

Keywords: Foreign subsidiaries; subsidiaries with strategic relevance; financial and strategic performance
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RESUMEN

El proposito de este articulo es analizar si las filiales con relevancia estratégica (SRE) se diferencian de los
resultados financieros de las filiales de la corporacion multinacional. Se entiende por la SRE que crean valor
para la empresa multinacional, que ejercen la competitividad global y tiene sus competencias reconocidas en la
sociedad. Con este objetivo se llevod a cabo una investigacion de caracter exploratorio en una muestra de 63 de
las mayores filiales de capital extranjero en Brasil. Los resultados muestran que existe una diferencia de
rendimiento financiero de la SRE. En la SRE, la razon EBITDA / Activo Total, con respecto a la razon EBITDA
/ ingresos operacionales son significativamente superiores con respecto a las filiales demasiado. Este resultado
trajo evidencias de que la SRE es mas eficiente que la otra filial en la generacion de resultado de explotacion
relativamente a la inversion realizada en activo y que el aumento de los margenes operativos mas altos, tal vez
en funcion de sus diferenciales competitivos.

Palabras clave: Las filiales extranjeras; sucursales con importancia estratégica; el desempefio financiero y
estratégico.

1 INTRODUCAO

O desafio brasileiro perante a globalizag@o ¢ assegurar uma inser¢do qualificada na chamada economia
global do conhecimento. Um caminho para atingir este objetivo ¢ atrair e manter no pais subsidiarias de
corporagdes estrangeiras dedicadas a criagdo de competéncias e inovagdes que tenham ambito global. Em outras
palavras, faz-se necessaria a presenga de subsididrias de multinacionais estrangeiras que tenham relevancia
estratégica (OLIVEIRA Jr, et al., 2009).

O conceito de relevancia vai além de uma simples inovagdo para o mercado local, ou a responsabilidade
internacional. Entende-se por Subsidiarias com Relevancia Estratégica (SRE) aquelas subsidiarias que criam e
agregam valor para a corporagdo multinacional (CMN), incrementando sua competitividade global e tendo suas
competéncias reconhecidas e utilizadas tanto pelas outras subsidiarias da corporagdo, como pela propria matriz
corporativa (OLIVEIRA Jr, et al., 2009). Segundo, o ineditismo do artigo ¢ garantido ao preencher a lacuna no
que se refere a associacdo entre o desempenho das subsididrias estrangeiras no Brasil e suas estratégias.

Virios fatores exercem influéncia nessa relevancia estratégica da subsidiaria. Os fatores do pais onde a
subsididria estd instalada tém um papel central, assim como os fatores internos a corporagdo multinacional. Dos
fatores externos podemos citar o papel do governo; as condi¢cdes da demanda, industria de suporte, dindmica da
concorréncia e infra-estrutura (PORTER, 1990), e as empresas e instituigdes da rede negocios de qual a
subsidiaria participa (ANDERSON, et. al., 2002). Quanto aos fatores internos, de um lado, a matriz corporativa
determinando a estrutura ¢ a estratégia (BARTLETT; GHOSHAL, 1992) das subsidiarias. De outro lado, as
subsidiarias por meio das suas iniciativas e estratégias especificas para o mercado local e global
(BIRKINSHAW, 1997; BIRKINSHAW, et al., 1998).

Entretanto, até que ponto é importante para a corporacdo e para a subsidiaria exercer esse papel de
relevancia estratégica? Existe uma lacuna na literatura sobre a relagdo entre a relevancia estratégica e o
desempenho financeiro. Assim, o objetivo do artigo ¢ discutir a seguinte questdo: as Subsididrias com
Relevancia Estratégica (SRE) apresentam resultados de desempenho financeiro superior as demais subsidiarias
estrangeiras? Para tanto, serdo testadas hipoteses com base numa pesquisa realizada com as mil maiores
subsidiarias de corporagdes multinacionais que atuam no Brasil, através de dados primarios levantados junto aos

233
Revista Gestdo e Planejamento, Salvador, v. 12, n. 2, p. 232-249, jul./dez. 2011
http://www.revistas.unifacs.br/index.php/rgb



ESTRATEGIA E DESEMPENHO FINANCEIRO DAS SUBSIDIARIAS DE CORPORACOES MULTINACIONAIS NO BRASIL

presidentes e vice-presidentes destas companhias, além de dados relacionados ao desempenho financeiro

recolhidos de bancos de dados secundarios.

2 REFERENCIAL TEORICO

Esta secdo esta subdivida em duas partes. Na primeira parte sdo apresentadas as Subsidiarias com
Relevancia Estratégica (SREs) e suas principais caracteristicas. Na segunda parte sdo construidas as hipdteses

que serdo testadas com uma amostra das maiores subsidiarias do pais.

1.1. As Subsidiarias com Relevincia Estratégica (SRE’s)

A estrutura da corporagao transnacional ¢ uma rede diferenciada (NOHRIA; GHOSHAL, 1997), pois a
alocacdo de ativos e recursos varia de subsididria para subsidiaria. A estrutura em rede tem como objetivo
internalizar o conhecimento e as inovagdes criadas nas diversas partes da corporagdo multinacional. Logo cada
filial desenvolve um papel estratégico na rede com o objetivo de explorar ou criar inovagdes. (FORSGREN,
2008).

Varias sdo as tipologias dos papéis estratégicos das subsidiarias (D’CRUZ, 1986; BARTLETT, 1986;
BARTLETT, GHOSHAL, 1992; JARILLO, MARTINEZ, 1990, GUPTA, GOVINDARAJAN, 1991; ROTH,
MORRISON, 1992 BIRKINSHAW, MORRISON 1995). A Figura 1 apresenta uma visdo geral das tipologias
acerca dos papéis das subsididrias: Implementadoras Locais, Contribuidoras Especializadas e com Mandato
Mundial. Na figura observa-se como essa divisdo esta associada as diversas tipologias existentes na literatura.

As subsidiarias Implementadoras Locais tém seu escopo geografico limitado a um unico pais, assim
como um escopo muito limitado de produtos e fungdes. A fungdo da subsidiaria ¢ reproduzir e vender, quem
sabe com algumas adaptagdes, os produtos criados preponderantemente na matriz.

As subsidiarias Contribuidoras Especializadas sdo consideradas especialistas em certas fungdes ou
atividades, mas suas atividades sdo altamente coordenadas e controladas com as atividades de outras
subsididrias. Sao caracterizadas por um baixo nivel de valor nas atividades locais e elevada interdependéncia

com outras subsidiarias e a matriz.
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Figura 1 - O Papel das Subsidiarias

Implementador Local Contr‘lbl.ndor Mandato Mundial
Especializado
. . Globalmente Mandato de Produtos
|
D'Cruz, (1986) Filial da Matriz 3 ¢ 4) | o ionalizada (6 ¢ 5) Munidiais (1 ¢ 2)
Bartlett e Ghoshal, (1992) Implementadora Contribuidora Lider Estratégica
Jarillo e Martinez, (1990) Autonoma Receptiva Ativa
Gupta e Govindarajan, (1991) Inovadora Local e Inovadora Global Integrada
Executora
Roth e Morrison, (1992) Globalmente Mandanto Mundial
Racionalizada

Fonte: Adaptada de Birkinshaw, J.M. and Morrison, A.J. Configuration of Strategy in subsidiaries of

multinational corporations. In: Journal of International Business Studies. Washington (EUA), vol.26, n.4, 1995.

A Subsidiaria com Mandato Mundial é aquela de maior importancia estratégica e que conjuntamente
com a matriz desenvolve e implementa as estratégias. Estas subsidiarias tém suas atividades integradas
mundialmente, mas sdo responsaveis pelo gerenciamento de suas proprias atividades, competéncias e inovagdes.

As subsidiarias classificadas dentro do que foi chamado no quadro como Subsidiarias com Mandato
Mundial sdo as que mais se assemelham ao que chamamos de Subsididrias com Relevancia Estratégica (SRE).

As SREs seriam aquelas de maior importancia estratégica e que conjuntamente com a matriz
desenvolvem e implementam as estratégias corporativas. Estas subsidiarias podem ter responsabilidade global ou
regional para uma linha de produtos, area de negdcios ou todos os negocios de determinada area geografica. Sua
caracteristica principal é a criacdo de competéncias ndo locais (RUGMAN; VERBEKE, 2001), que podem ser
transferidas para as outras subsidiarias da corporagdo multinacional. Elas criam competéncias ndo locais, seja
por reunirem capacidades e recursos estratégicos aliados a um mercado estrategicamente importante
(BARTLETT; GHOSHAL, 1998, PORTER, 1986a, 1990); seja por ser escolhida pela matriz para ser
responsavel por alguma atividade de ambito global (BIRKINSHAW, 1996a; BIRKINSHAW; HOOD, 1998;
ROTH; MORRISON, 1992), ou, ainda, em virtude de suas iniciativas e orientagdo empreendedora
(BIRKINSHAW; HOOD, 1998; BIRKINSHAW, et al., 1998; BIRKINSHAW, 1997; BIRKINSHAW; FRY,
1998).

Desse modo, subentende-se que os fatores caracteristicos da SRE s3o a criagdo de valor para a
corporagdo multinacional (BARTLETT; GHOSHAL, 1992); a sua competitividade global; e o reconhecimento
de suas competéncias pela outras unidades da corporagdo (matriz e subsidiarias) (BIRKINSHAW, et al., 1998).

1.2 Fatores Essenciais para a Releviancia Estratégica nas Subsidiarias
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A literatura tem apresentado varios estudos descrevendo os fatores determinantes dos diferentes papéis
desenvolvidos pelas subsidiarias de corporagdes multinacionais (BIRKINSHAW; HOOD, 1998;
BIRKINSHAW, et al., 1998). Trés perspectivas sdo identificadas na literatura a respeito da atuacdo da empresa
multinacional e do papel das subsididrias. A perspectiva do determinismo ambiental, em que as condi¢des do
contexto competitivo seria o principal responsavel pela defini¢do da relevancia estratégica da subsididria; a
perspectiva das decisdes da matriz, significando que cabe principalmente a matriz a defini¢do do papel das
subsidiarias; e a perspectiva das estratégias das subsidiarias em que sdo as estratégias e iniciativas das
subsidiarias os principais determinantes de seu papel. Neste artigo o foco estd nas duas Ultimas perspectivas,
inerentes aos aspectos internos a corporagao multinacional.

Ao focar nos fatores internos a corporacdo e sua relacdo com a relevancia estratégica se destacam quatro
aspectos essenciais para uma subsididria ser SRE: competéncia da subsidiaria nas principais areas de atividades;
orientacdo empreendedora da subsidiaria; a autonomia da subsidiaria para decisdes locais; € a comunicagdo entre

matriz e subsidiarias no sentido de incrementar a troca de conhecimento de ambos os lados.

1.2.1 Os Aspectos da Subsidiaria: Competéncias e Orientagdo Empreendedora

Os recursos ¢ capacidades proprias das subsididrias se tornam competéncias essenciais quando sdo
diferentes das competéncias das outras subsidiarias da corporagdo, ou seja, sdo raros, insubstituiveis, unicos e
criadores de valor (BARNEY, 1991; TEECE et. al. 1997). Entretanto, ndo é toda competéncia criada na
subsididria que pode ser facilmente utilizada pela multinacional, pois a competéncia da subsidiaria pode ser local
ou ndo-local. Quando local, atende perfeitamente as necessidades do mercado nacional, mas ¢ dificil de ser
transferida pela rede da empresa multinacional. A competéncia ndo-local pode ser explorada globalmente, sendo
facil sua transferéncia entre as unidades da rede, mas ndo atende as especificidades de cada regido (RUGMAN;
VERBEKE, 2001).

Portanto, para que a competéncia da subsididria seja utilizada por toda a corporagdo multinacional é
necessario que a competéncia criada na subsididria possa ser transferida, ou seja, precisa ser uma competéncia
nao-local. Essa competéncia pode estar na forma de conhecimento, técnicas gerencias e processos (RUGMAN;
VERBEKE, 2001).

Logo, as SRE sdo essencialmente aquelas subsididrias com competéncias nao-locais.
Predominantemente, as SRE desenvolvem essas competéncias nas areas de P&D e manufatura (OLIVEIRA JR,
BORINI, GUEVARA, 2009; BIRKINSHAW, 1995; BIRKINSHAW; MORRINSON, 1995) associadas as
iniciativas das subsidiarias (BORINI et al., 2009; BIRKINSHAW, 1997).

Como as atividades das subsidiarias dependem da iniciativa, isso quer dizer que estdo relacionadas a
orientacdo empreendedora. A atividade empreendedora ¢ muito mais que a criagdo de um novo negocio, ou uma
nova combinagdo de producdo e processos. Sugere uma disposi¢cdo pro-ativa da subsidiaria frente as alternativas
estratégicas de tomada de decisdes de risco (BIRKINSHAW, 1997). E essencial para os processos de incremento
das estratégias das subsidiarias (BIRKINSHAW; HOOD, 1998). Sem um minimo de liberdade para tomar
decisdes e assumir riscos ndo ¢ possivel atingir o status de relevancia estratégica (BIRKINSHAW, 1995;
BIRKINSHAW; HOOD, 1998).
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Por sua vez, a orientagdo empreendedora parece estar inversamente relacionada ao desempenho
financeiro (BIRKINSHAW, 1996b). Embora, as iniciativas das subsidiarias possam induzir e aumentar a
relevancia estratégica, o investimento proprio da subsididria ¢ elevado e de responsabilidade exclusiva da
unidade. A iniciativa empreendedora exige a constru¢do de competéncias ao longo da trajetéria da subsididria
(REZENDE, 2002). Isso implica em um esfor¢o continuo da subsidiaria na procura, desenvolvimento e
construcdo de novas oportunidades de negocios e de convencimento da matriz perante aquelas capacidades e
negocios desenvolvidos (BIRKINSHAW, 1997; BIRKINSHAW; FRY, 1998).

Isso, quando observado numa légica de curto prazo ou pontual, ou seja, a ldgica de mercado, significa o
comprometimento dos recursos financeiros. Entretanto, o desenvolvimento de competéncias diferenciadas no
longo prazo garante um desempenho superior as empresas em razdo do diferencial de mercado que a empresa
conquista proveniente de seus recursos e capacidades unicas (BARNEY, 1991). Logo ¢ de se esperar que as

subsidiarias SREs apresentam um desempenho superior que as ndo-SREs.

1.2.2 Os Aspectos da Relacdo entre Matriz e Subsidiarias: Autonomia e Integragéo

A autonomia da subsidiaria pode ser positiva no processo de ganho de relevancia estratégica (ROCHA,
BORINI, SPERS, 2010; BIRKINSHAW; HOOD, 1998). Entretanto, é preciso atentar para o fato que essa
autonomia precisa vir acompanhada da presenga de recursos especializados, competéncias diferenciadas e
integracdo com outras subsidiarias e com a matriz (BARTLETT; GHOSHAL, 1998; NOHRIA; GHOSHAL,
1997).

Entretanto quanto maior o investimento, reconhecimento e responsabilidade internacional de
determinada atividade, ou seja, quando a relevancia estratégica da subsididria ¢ estabelecida e amplamente
reconhecida na corporag@o, menor a autonomia nas decisdes de suas areas de competéncia (FROST, et al., 2002).
A integracdo das estratégias da subsidiaria com as demais atividades corporativas € essencial para a relevancia
estratégica (FROST, et al., 2002; NOHRIA; GHOSHAL, 1997).

A elevada autonomia e o desenvolvimento das competéncias especificas das subsidiarias nem sempre é
bem vista pela corporagdo, e pode mesmo ser prejudicial para a propria subsidiaria (BIRKINSHAW; HOOD,
1998). O poder excessivo da subsidiaria pode ocasionar diversos problemas de agéncia (O’DONNEL, 2000). A
subsidiaria, em virtude de sua elevada autonomia, tende a desenvolver projetos ndo integrados ao objetivo da
corporagdo multinacional (ROCHA, BORINI, SPERS, 2010; BOEHE, 2008).

Portanto, nas SREs ¢ de se esperar que no inicio de suas operagdes exista autonomia para decisdes
locais. Essa autonomia deixa de existir com o passar do tempo em prol de uma forte integragdo com as demais
unidades corporativas e a matriz. A comunicac¢do e a socializa¢cdo seriam responsaveis por esta integracao.

A estrutura da organizagado refletida na relacdo de interdependéncia das subsididrias com a matriz e as
outras subsididrias tem impacto direto no maior ou menor grau de comunicacdo e compartilhamento das
experiéncias. Birkinshaw ¢ Hood (1998) demonstram que um forte relacionamento de trabalho entre matriz e
subsidiarias tem um grande impacto nos processos de construgdo de competéncias das subsidiarias. Oliveira Jr,
Borini ¢ Guevara (2009) confirmam os resultados para as subsidiarias estrangeiras localizadas no Brasil,
enquanto Borini e Fleury (2010) confirmam o mesmo para subsidiarias de empresas brasileiras no exterior. As
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iniciativas das subsidirias sdo avaliadas muito mais pela qualidade da relagdo (tanto em termos de confianga,
credibilidade e conhecimento) que pelos méritos técnicos. Na relacdo matriz e subsidiaria, quanto mais fortes e
de maior qualidade esses fatores (confianga, credibilidade e conhecimento), menores as chances de
desinvestimento na subsididria.

Portanto, quanto mais forte a relacdo de trabalho e o grau de integracdo normativa entre matriz e
subsidiarias, maior a chance da subsidiaria ter relevancia estratégica (OLIVEIRA JR; BORINI, GUEVARA,
2009; BIRKINSHAW; MORRINSON, 1995; NOHRIA; GHOSHAL, 1997).

Em termos financeiros a relag@o entre autonomia ¢ integragdo pode ser observada de modo geral como
positiva. Num primeiro momento, o melhor desempenho financeiro das subsidiarias pode ser explicada pela falta
de integracdo, logo com um foco primordialmente de curto prazo. A medida que a subsidiaria se torna mais
integrada a corporacdo, a perspectiva de seus negécios modifica de uma orientagdo para o mercado para uma
orientacdo mais corporativa. As subsidiarias, muitas vezes, estdo subordinadas aos pregos de transferéncias e
medidas de avaliagdo interna, que ndo correspondem necessariamente a realidade do mercado local, o que pode
prejudicar o desempenho financeiro. Entretanto, com o passar do tempo a integragdo com a matriz e outras
subsidiarias garante uma intensa troca de conhecimento. Esta troca de conhecimento aliada a experiéncia no
mercado estrangeiro significa um desempenho financeiro superior (DELIOS; BEAMISH, 2001). Isto ocorre
porque em virtude do alinhamento estratégico entre a subsidiaria e a corpora¢do suas competéncias podem ser
incrementadas continuamente. Novamente, ¢ de esperar as subsidiarias SREs apresentam um desempenho

superior que as nao-SREs.

Hipotese central: As subsidiarias SREs apresentam um desempenho superior que as ndo-SREs.

3 METODOLOGIA DA PESQUISA

Esta secdo descreve a metodologia adotada nesta pesquisa.

3.1 Tipo de Pesquisa

O intuito do artigo ¢ analisar a hipdtese levantada partindo de uma investigagdo representativa das
subsidiarias brasileiras de corporagdes multinacionais. Para tanto se optou por realizar um survey (CRESWELL,
1994). Ha uma caréncia de estudos relacionando o papel das subsidiarias e o desempenho financeiro. Assim, a
opcdo da abordagem metodologica do survey decorre da necessidade de gerar conhecimento a respeito de

caracteristicas das subsidiarias de empresas estrangeiras localizadas no Brasil.

3.2 Sele¢cao da amostra

Para a seleg@o da amostra, optou-se por fazer uma escolha pelo porte das empresas, utilizando para isso
o universo das 1.000 maiores empresas multinacionais de capital estrangeiro que atuam no Brasil. Trata-se de

uma amostra nao-probabilistica por conveniéncia, sendo os sujeitos escolhidos por facilidade de acesso. O
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universo das 1.000 maiores empresas de capital estrangeiro no Brasil, em termos de faturamento foi obtido por
um mailing junto ao Jornal Gazeta Mercantil.

A amostra ndo-probabilistica d& preferéncia de escolha a um grupo que o pesquisador julga importante
dentro do contexto a ser estudado (FREITAS et. al., 2000). Portanto, os resultados desta pesquisa representam
somente as maiores subsididrias de multinacionais no pais. Em verdade, dentro dessas mil empresas poderia ter
sido feita uma estratificagdo probabilistica por meio de representatividade de setor, tamanho e pais de origem.
Entretanto, ¢ notorio que o publico envolvido nas respostas (CEOs e diretoria) ¢ de dificilimo acesso. Desse
modo, em vias dos recursos financeiros, equipe e tempo escasso 0 meio mais viavel para a pesquisa foi o convite

de forma indiscriminada para todos as mil empresas em busca de um aceite positivo de algumas delas.

3.3 Coleta de dados Primarios

Os dados do estudo em questdo foram coletados por meio de questionarios enviados para o principal
executivo (presidente ou CEO) das 1.000 maiores empresas multinacionais que atuam no pais. O caderno de
questdes juntamente com um envelope carta-resposta foram enviados pelo correio para as empresas.

Embora tenham sido enviados 1.000 questiondrios para as subsidiarias, apds o contato telefonico
verificamos que o mailing continha muitos enderecos repetidos, que na verdade representavam apenas uma
subsidiaria. Como resultado, o nimero de subsididrias de nosso universo de pesquisa foi reduzido para 890. Um
numero de 37 questionarios ndo atingiu o destinatario, devido a problemas com o endere¢o ou mudanga de
localidade das subsidiarias, resultando no nimero final de 853 subsidiarias.

O prazo de resposta dado as subsidiarias foi de 60 dias. A porcentagem de respostas foi de
aproximadamente 14%, 118 questionarios. Todavia, em virtude de critérios metodologicos e auséncia de dados,
algumas empresas foram excluidas da analise. Em primeiro lugar, foram excluidos os bancos (4 empresas) e as
seguradoras (6 empresas) em funcdo de tais empresas apresentarem estruturas de capital diferenciadas. Das 108
restantes 51 ndo apresentaram o valor do EBITDA disponivel no Balango Anual e também foram excluidas.
Desta forma, a andlise contou com uma amostra final de 63 empresas, as quais apresentaram todos os dados

financeiros necessarios.

3.4 Perfil da Amostra

A amostra ¢ composta por 58% de empresas do setor industrial, 36% do setor de servigos e o restante
pertencente aos setores de agronegocios. As subsididrias estrangeiras pesquisadas correspondem a 21 paises. A
maioria das subsidiarias (38%) ¢ de origem americana, 11% de origem italiana e outros 8,5% de origem
espanhola e 4,5% respectivamente de alemas e inglesas.

Quanto a forma de entrada no pais, cerca de 60% preferiu a aquisicao, enquanto o restante entrou por
meio de operacdes diretas (greenfield investiments). Cerca de 12% das empresas entraram antes de 1950, outros
12% na década de cingiienta, 9% em sessenta e setenta e 22% em oitenta e 45% na década de 90. Portanto, a
amostra representa bem a entrada substancial das multinacionais na década 90. Quase metade das subsidiarias
entrou neste periodo. E se até entdo o modo de entrada preferido era a operag@o direta, na ultima década as

aquisigdes predominaram.
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3.5 Constructos

Para a pesquisa foram utilizadas questdes fechadas numa escala com sete categorias variando de
discordo fortemente a concordo fortemente.

As varidveis dependentes criadas para representar a SRE foram (BIRKINSHAW, et al., 1998): (1) se a
subsidiaria contribui para o valor adicionado da corporagdo; (2) se a subsidiaria é globalmente competitiva na
sua area de atuacdo; (3) se a matriz considera a subsidiaria estrategicamente importante. (alpha = 0.7369).

Foram elaboradas sete variaveis procurando verificar as competéncias das subsidiarias estrangeiras no
Brasil (BIRKINSHAW, 1995; BIRKINSHAW, et. al., 1998). As variaveis pediam para que as subsididrias
expressassem o quanto suas competéncias se mostravam acima da média em relagdo as competéncias de outras
subsidiarias da corporagdo. Foram verificadas as competéncias nas seguintes areas: P&D, producdo, vendas,
marketing, gerenciamento de atividades internacionais, gerenciamento da interface com a matriz e inovagao e
empreendedorismo (alpha = 0.8608).

A respeito da orientagdo empreendedora foram pesquisadas cinco variaveis (BIRKINSHAW, 1995;
BIRKINSHAW, 1997). As variaveis questionavam quanto (1) ao apoio da alta diregdo para atividades
empreendedoras; (2) a experiéncia da alta diregdo com atividades de inovagdo; (3) ao apoio para decisdes
individuais de risco ou (4) decisdes de risco calculadas; e se a subsidiaria considera (5) ‘assumir riscos’ como
um atributo positivo (alpha = 0.8569).

A comunicacdo e integracdo (NOHRIA; GHOSHAL, 1997) entre subsididria e matriz verifica: (1) se
existe uma forte relagdo de trabalho entre subsididria e matriz; (2) se os executivos da matriz compartilham
informagdes com suas contrapartes na matriz; (3) e se as competéncias das subsidiarias sio bem compreendidas
pelos executivos da matriz (alpha = 0.7282).

Por fim para verificar a autonomia da subsidiaria (BIRKINSHAW, 1995), oito varidveis verificaram
onde era tomada a decisdo: (a) na matriz; (b) numa subsidiaria regional; (c) ou na propria subsidiaria. As
variaveis versavam sobre a autonomia para tomada de decisdes em relagdo (1) a mudanca no design dos
produtos/servicos; (2) contratacdo de altos executivos; (3) terceirizacdo de atividades; (4) entrada em novos
mercados; (5) aprovagdo do orcamento anual; (6) introdug@o de novos produtos; (7) mudangas organizacionais;

(8) alteracdo nos processos de producdo. (alpha = 0.643).

3.5.1 Variaveis de Desempenho

Com o objetivo de mensurar o desempenho das empresas da pesquisa, foi definida a utilizagdo do
EBITDA, sigla em inglés de earnings before interest, taxes, depreciation and amortization, que, em portugués ¢
conhecido como LAJIRDA, lucro antes dos juros, impostos, depreciagcdo e amortizagdo. Esta ¢ uma medida pela
qual se procura avaliar o desempenho da area operacional da empresa, posto que ignora os efeitos dos juros, dos
impostos e das despesas ndo desembolsadas pela empresa como ¢ caso da depreciagdo ¢ da amortizagdo que,
embora deduzam o resultado para fins fiscais, ndo saem efetivamente do caixa. Além disso, o fato de o EBITDA
ignorar o efeito dos juros torna possivel a comparagdo de empresas com diferentes estruturas de capital.
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Conforme destaca Brigham et al. (2001) caso duas empresas tenham diferentes montantes de dividas e, portanto,
despesas financeiras diferentes, elas podem ter desempenhos operacionais idénticos, mas lucros liquidos
diferentes. Uma empresa que possui um montante de despesa financeira maior teria um lucro liquido menor. O
lucro liquido nem sempre reflete a eficiéncia das operagdes de uma empresa ou a eficacia dos gestores.

Tendo em vista o fato de que parte das empresas componentes da pesquisa ndo serem sociedades
andnimas de capital aberto e, portanto, ndo terem seus demonstrativos financeiros publicados, foi consultado o
Relatorio “Balango Anual” da Gazeta Mercantil que contempla dados das maiores empresas no Brasil. Assim,
foi possivel dispor de dados das sociedades andnimas de capital aberto, sociedades anonimas de capital fechado
e empresas limitadas a partir de uma fonte tinica. Dessa forma, foram coletados diretamente do “Balango Anual”
o EBITDA, o Ativo Total e a Receita Liquida das empresas referentes ao ano de realiza¢do da pesquisa .

A posse dos indicadores mencionados permitiu a constru¢do de dois indices para mensurar o
desempenho operacional da empresa, a saber: a razio EBITDA/Ativo Total e a razdo EBITDA/Receita Liquida.

A seguir serdo apresentadas as defini¢cdes dos indices com base em Ross et al. (2002) e Matarazzo (2003):

a) EBITDA/Ativo Total. A razdo EBITDA/Ativo Total nos permite quantificar a eficiéncia com
que sdo utilizados os ativos da empresa, ou seja, informa o quanto a empresa gera de resultado
operacional relativamente a0 montante de investimento feito em ativos, sendo, portanto, uma

medida da qualidade da gestdo empresarial.

b) EBITDA/Receita Liquida. A razdo EBITDA/Receita Liquida reflete a capacidade da empresa
em fornecer um produto ou prestar um servigo a custo baixo ou a prego elevado. Em outras
palavras, este indicador informa a margem operacional da empresa, ou seja, representa a
eficiéncia das despesas operacionais em relagdo as vendas, pois quanto menores as despesas

operacionais, maior a margem.

3.6 Técnicas Estatisticas

Tendo como objetivo distinguir as subsidiarias com relevancia estratégica das demais, foi realizada uma
analise de clusters. Para tanto foi usado os scores médios dos constructos. Primeiramente foi procedida uma
analise de clusters hierarquicos, pelo método entre grupos ¢ do vizinho mais afastado tendo como objetivo
encontrar um numero aproximado de clusters em que nossa amostra poderia ser dividida. Esse numero ficou
entre 3 e 4 clusters conforme o padrdo dos coeficientes de homogeneidade (entre grupos) e a correlagdo Pearson
(vizinho mais afastado). Partindo da premissa de uma solu¢do com 3 ou 4 clusters, foi realizado uma anélise de
clusters K-means chegando a combinagdo de trés clusters como a mais adequada para explicar a amostra.

Em seguida, com o objetivo de verificar como se diferenciavam as subsididrias SREs das demais foi
procedida uma andlise discriminante cujo objetivo ¢ a identificagdo de variaveis que melhor discriminam entre
dois ou mais grupos. Tal analise ¢ usada quando a variavel dependente ndo ¢é escalar, nem bindria, tal como no

presente caso, em que o objetivo ¢ verificar qual o conjunto de variaveis que melhor discrimina os trés clusters.
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Tanto a analise de clusters, quanto a analise discriminante era necessaria para caracterizar as SREs e
ndo SREs com o objetivo de posteriormente distinguir o desempenho financeiro delas.

Finalmente, tendo diferenciado os grupos de SREs das demais e entendidos os fatores que discriminam
esses grupos, foi realizada uma analise de varidncia (ANOVA one way) para verificar se o desempenho

financeiro era diferente entre os grupos.

4 RESULTADOS DA PESQUISA

Nesta secdo sdo analisados os principais resultados comprovando ou rejeitando a hipdtese central.

4.1 Principais Resultados

Foram criados cinco constructos: (1) Relevancia (soma das variaveis valor, competitividade global e
reconhecimento); Autonomia (soma das oito varidveis de autonomia); comunicagdo (soma das trés variaveis de
comunicag¢do), orientacdo empreendedora (soma das cinco variaveis de empreendedorismo); € competéncia nas
areas de atividade (soma das sete variaveis de competéncia). A partir desse grupo de varidveis buscou-se
distinguir o grupo das SREs das demais.. Conforme a Tabela 1 abaixo foram selecionados trés clusters como o
resultado mais adequado.

Pode ser notado que as empresas do cluster 1 sdo majoritariamente as SRE, enquanto os clusters 2 e 3
abrigam as subsidiarias sem relevéncia estratégica. Uma das primeiras evidéncias provenientes do numero de
empresas em cada cluster ¢ que pelo menos pouco mais da metade das subsidiarias estrangeiras pesquisadas se
encaixam dentro das SRE’s, ou seja, estdo procurando desenvolver inovagdes, seja em forma de produtos finais
ou competéncias organizacionais e individuais. Fato este que vai de encontro com os resultados apresentados em
estudos recentes no Brasil (OLIVEIRA, Jr. et al, 2009) e contra o senso comum de subsidiarias exploradoras de

recursos.

Tabela 1 - Relacio entre Clusters e SREs

Tabulagdo Cruzada

Total

Clusters 1 2 3
Sem Frequéncia 3 11 6 20
Relevancia % do Total 5,26 19,29 10,53 35,08
, Frequéncia 33 4 37
SRES 3" Total 5780 7,02 64.91
Total Frequéncia 36 15 6 57
% do Total 63,16 26,32 10,53 100,00
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Fonte: os autores

Prosseguindo a andlise, nosso o objetivo foi verificar se os grupos das Subsidiarias com Relevancia
estratégica (SREs) e as subsidiarias sem relevancia se diferenciam e por quais motivos. Foi realizada uma anélise
discriminante sobre os grupos das SREs e subsidiarias sem relevancia. O teste de Wilks’Lambda (tabela 2),
rejeita (sig = 0.000) a hipotese das médias das duas fungdes discriminantes serem iguais nos trés clusters. A
Tabela 3, de acordo com o referencial tedrico, confirma quase todos fatores internos citados como essenciais

para distinguir os grupos, exceto a comunicagdo entre matriz e subsidiarias (sig = 0.481).

Tabela 2 - Teste Wilks’Lambda

Wilks' Lambda

Teste da Fungdo Wilks' Lambda Chi-square df Sig.
1 entre 2 0,193 86,299 8 0,000
2 0,673 20,822 3 0,000

Fonte: os autores

Tabela 3 - Fatores que Diferenciam as SRE’s das Demais Subsidiarias

Tests of Equality of Group Means
Wilks' Lambda F dfl df2  Sig.

Comunicagdo entre matriz e subsidarias 0,973 0,741 2 54 0,481
Competéncia das subsidiarias 0,861 4355 2 54 0,018
Autonomia das subsidiarias 0,814 6,153 2 54 0,004
Empreendedorismo das subsidiarias 0,816 6,099 2 54 0,004
Relevancia 0,353 49,497 2 54 0,000

Fonte: os autores

Os valores proprios (eigenvalues) por se situarem afastados de um mostram que é adequada a variagdo
entre os grupos dada pela funcdo discriminante. A primeira fung¢do explica 83% da variancia entre os grupos,
enquanto 17% sdo explicados pela fung@o dois. Tais fungdes podem ser vistas na Tabela 4. Sendo que a

validacdo cruzada informa que na globalidade mais que 80% dos casos estdo classificados corretamente.
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Tabela 4 - Fun¢des Resultantes da Analise Discriminante.

Matriz das Fungdes

Funcao
1 2
Relevancia 0,842* 0,392
Comunicagao entre matriz ¢ subsidarias (a) 0,110%* 0,075
Empreendedorismo das subsidiarias 0,201 -0,508*
Competéncia das subsidiarias 0,152 0,462%*
Autonomia das subsidiarias -0,227 0,454*

Fonte: os autores

A diferenca das Subsidiarias com Relevancia Estratégica (SRE’s) em relagdo as demais subsidiarias ¢
explicada principalmente pelas variaveis da relevancia: criagdo de valor, competitividade global e
reconhecimento da matriz. Parece que o fato da comunicagdo ndo se diferir nos dois grupos deve-se
essencialmente & presenca e ndo auséncia da comunicagdo entre as subsididrias e demais unidades. Entretanto,
nos parece que a comunicagio se difere nos dois tipos de subsidiarias. E possivel que nas SRE’s a comunicagio
possa estar muito mais orientada para a troca de experiéncias e nas demais subsidiarias para atuar como um
instrumento de controle sobre operagdes estrangeiras. Infelizmente as varidveis ndo foram tdo elucidativas para
verificar esta diferenca do tipo de comunicagao.

Nota-se também a contribui¢do do desenvolvimento de competéncias organizacionais associadas com a
autonomia para as decisdes locais. No entanto a autonomia ndo significa liberdade para iniciativas proprias, a
orientagdo empreendedora, em vez de aparecer como um aspecto positivo para diferenciar os grupos, aparece de
modo inverso: ndo ¢ bem vista em operacdes estrangeiras no Brasil. A explicacdo para tal fato nos parece
influenciado pelo estereotipo etnocéntrico das multinacionais em relacdo aos paises emergentes, além da
distancia cultural e o ambiente de incerteza especialmente no Brasil.

Dado a diferenca dos grupos das SRE’s e as demais subsidiarias e tendo o objetivo de verificar a
hipétese de que a relevancia estratégica significa um melhor desempenho financeira das subsidirias, foi
realizada uma Analise da Varidancia (ANOVA), equivalente neste caso a um teste t, cujo proposito principal
consistiu em averiguar a existéncia ou nao de diferengas significativas entre as médias dos grupos compostos
pelas subsidiarias com relevancia estratégica (SRE) e as demais subsidiarias levando em consideragdo as
variaveis financeiras EBITDA/Ativo Total e EBITDA/Receita Total. A seguir serdo apresentados os resultados
cujo resumo encontra-se nas tabelas 5 e 6.

Em relagdo ao indice EBITDA/Ativo Total, a tabela 5 mostra que a razdo EBITDA/Ativo Total nas
SRE ¢ significativamente superior com relagdo as demais subsidiarias. O p-value apresentou um valor de 0,019
rejeitando a hipdtese nula, de igualdade entre as médias, inclusive ao nivel de 2%. Tal resultado mostra
evidéncias de que as SRE possuem um desempenho mais de duas vezes superior (média 0,13 vs. 0,057) na

gestao de seus ativos relativamente as demais subsidiarias.
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Tabela S - ANOVA - EBITDA/Ativo Total.

EBITDA/ATIVO TOTAL
DF SS MS F P
Fator 1 0,0732 0,0732 5,88 0,019
Error 55 0,6846 0,0124
Total 56 0,7579
Nivel N Média StDev
SRE 36 0,1312 0,1019
Demais 21 0,0570 0,1268
StDev Agupado 0,1116

Fonte: os autores

Em relacao ao indice EBITDA/Receita Liquida, a tabela 6 mostra que a razdo EBITDA/Receita
Liquida nas SRE também ¢ significativamente superior com relagdo as demais subsidiarias. O p-value
apresentou um valor ainda menor que o anterior de 0,015 praticamente rejeitando a hipdtese nula de igualdade
das médias ao nivel de 1,5%; mostrando ndo s6 que as SRE tem um comportamento bastante superior, mas
inclusive que as outras tem mais variabilidade e podem até apresentar resultados negativos (média 0,13 vs. -

0.06).

Tabela 6 - ANOVA - EBITDA/Receita Liquida

EBITDA/RECEITA LIQUIDA
DF SS MS F P
Fator 1 0,5017 0,5017 6,26 0,015
Error 55 4,4077 0,0801
Total 56 49094
Nivel N Media StDev
SRE 36 0,1331 0,1078
Demais 21 -0,0614 0,4473
StDev Agrupado 0,2831

Fonte: os autores

Os resultados dos testes realizados com as variaveis financeiras trouxeram evidéncias de que as SRE
possuem um desempenho superior as demais subsidiarias. Com relagdo a variavel EBITDA/Ativo Total os
resultados mostraram que as SRE sdo mais eficientes na geragdo de resultado operacional relativamente ao
montante de investimento feito em ativos. Com relagdo a variavel EBITDA/Receita Liquida podem-se inferir
duas possibilidades. A primeira ¢ que as SRE possuem uma melhor gestdo de suas despesas operacionais quando
comparadas as demais subsididrias. A segunda ¢ que os diferenciais competitivos inerentes as SRE parecem
permitir que estas subsidiarias desfrutem de margens mais altas. Esta segunda conclusdo esta alinhada ao
referencial tedrico proposto neste artigo. As subsidiarias que tém desenvolvido competéncias organizacionais
criadoras de valor adicionado s@o subsidiarias com melhor desempenho financeiro.
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Portanto ¢ afirmada a nossa hipotese, ou seja, o desempenho financeiro das SREs difere dodesempenho

das nao-SREs. Sendo que as SRE’s tem uma desempenho superior as nao-SREs.

5 CONSIDERACOES FINAIS

O artigo mostra que as SREs podem ser diferenciadas das demais subsidiarias das multinacionais em
virtude da criagdo de valor, competitividade global e reconhecimento da matriz. Essas subsidiarias SREs diferem
das demais ndo somente por sua estratégia, mas, também, em termos de desempenho financeiro. As SREs tem
um desempenho superior que as nao-SREs.

E importante ressaltar a contribuigdo do artigo tanto para a 4rea de estratégia organizacional, como para
a estratégia e gestdo das subsidiarias de corporacdes multinacionais. Em relacdo aos estudos em estratégia
ressaltamos a relagdo entre estratégia e desempenho que tem sido pouco explorado (Machado-da-Silva e
Rossoni, 2007). E essencial avaliar os resultados estratégicos em termos financeiros e nio somente em termos de
analise das estratégias competitivas, de mudangas estruturais, grau de inovacao, melhor qualidade, dentre outros.
Termos financeiros esses que ndo se restringem somente em termos de crescimento das vendas ou aumento do
lucro. A proposta de adotar como medida de desempenho o EBITDA e outros indicadores financeiros nos da
uma visdo mais real da eficiéncia com que a estratégia esta sendo implementada. Se a métrica adotada fosse o
lucro liquido, praticamente toda amostra seria classificada como de baixo desempenho pelo fato de que a maioria
das multinacionais no Brasil apresenta lucro liquido negativo.

Em relacdo a gestdo das subsididrias de corporagdes multinacionais, demonstra como a relevancia
estratégica da subsidiaria frente a corporacdo pode ser proveitosa para os resultados da empresa, também na
perspectiva financeira, fato ainda ndo analisado (OLIVEIRA Jr, et al., 2009). Isso impde duas forgas tarefas para
os estrategistas das subsidiarias. Primeiro, o empenho no desenvolvimento de competéncias ndo-locais nas
subsidiarias geradoras valor para a corporagdo multinacional. Segundo, a constante busca de uma maior
competitividade global e do dificil reconhecimento da matriz corporativa. Portanto a énfase para que as
subsidiarias no Brasil desenvolvam relevancia estratégica ndo se trata apenas de um discurso académico ou
governamental. A relevancia estratégica, segundo este estudo, parece ser de suma importancia para o melhor

desempenho da corporagdo multinacional, logo, também uma prerrogativa organizacional.

5.1 Limitacdes do Estudo e Sugestdes para Futuras Pesquisas

As limitagdes do presente estudo se referem tanto ao método de investigacdo utilizado como a escolha

das varidveis para a composicao do modelo de gestdo.

O método de pesquisa utilizado, um survey com as subsididrias estrangeiras, é de grande importancia
para se tracar um panorama geral acerca das estratégias subsididrias estrangeiras. Mas, por outro lado, este tipo

de pesquisa apresenta limitacdes no que concerne ao método, e que se refletem nos resultados apresentados.
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A estratifica¢do das subsidiarias realizada no estudo apresenta uma fotografia estatica que nos permite
fazer algumas inferéncias sobre as estratégias e desempenho financeiro. Seria de grade valia futuros estudos que

consigam tragar um paralelo longitudinal entre a estratégia das subsidiarias e o desempenho financeiro.

Outra limitagdo do estudo diz respeito as pessoas abordadas dentro de cada empresa. Informagdes
obtidas em nivel de diretoria permitem um olhar panoramico sobre o comportamento das variaveis envolvidas,
porém podem falhar no aspecto veracidade dos dados bem como em relagdo a realidade dos processos. Isto
porque muitas das respostas podem apresentar um viés no sentido de estar retratando o que deveria ser, ou seja, o
que a diretoria desejaria que acontecesse na empresa, ¢ ndo o que realmente ocorre. Assim, futuros estudos
poderiam tentar averiguar a estratégia das subsidiarias por meio de dados secundarios obtidos por meio do

posicionamento competitivo das empresas e suas inovagdes patenteadas.

Outro fator a ser considerado acerca do presente estudo é o concernente & escolha das varidveis para a
composicdo do modelo exposto. Ainda que as varidveis escolhidas tenham seguido os preceitos gerais dos
modelos estratégicos das corporagdes e sejam as mais comumente discutidas em estudos equivalentes, outras
variaveis de igual importdncia ndo foram abordadas no estudo. Futuros estudos podem debater o presente

resultado analisando por meio de outras variaveis as SREs e seu vinculo com o desempenho financeiro.

Finalmente, outra limitagdo de grande importancia ¢ o niamero reduzido de empresas da amostra. A
grande dificuldade foi ndo ter dados secundarios que permitissem ao menos explorar o total das empresas que
responderam o survey. Sugere para futuros estudos partir de uma base de dados que contenha os dados

financeiros das subsididrias e adotar uma amostragem probabilistica para obter uma melhor representatividade.

Artigo submetido para avaliacdo em 19/07/2010 e aceito para publicagdo em 29/10/2011
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