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Resumo

Uma empresa que decida assumir uma configuracao internacional das suas activi-
dades produtivas enfrenta duas questdes: (i) a escolha da forma de organizacio
internacional da producao, nomeadamente a escolha entre investir directamente no
exterior (IDE) ou subcontratacdo; (ii) a escolha do local onde subcontratar ou do
pafs onde produzir. O presente trabalho desenvolve estas questdes, incidindo sobre
os efeitos que a presenga de assimetria de informacao tem na decisdo da empresa

multinacional (MNE).

Através do desenvolvimento de um modelo de risco moral, concluimos que a presencga
desta assimetria de informacao na relacao de subcontratagao, apesar de afectar os
lucros esperados da MNE devido ao custo de agéncia, poderd ndo ter influéncia na
sua escolha entre realizar IDE ou subcontratar, em virtude do IDE envolver custos

fixos e da filial ser menos eficiente que a empresa subcontratada.

Relativamente & escolha do local onde subcontratar, a presenga de seleccao adversa,
caracterizada pelo facto das empresas externas terem uma vantagem de informacao
relativamente & MNE no que diz respeito aos seus verdadeiros custos de producao,
pode justificar algumas evidéncias empiricas, nomeadamente, o facto das MNEs sub-

contratarem em vérios paises e a rapida relocalizacdo da produgdo entre paises.

Finalmente, mostramos que a presenca de seleccdo adversa influencia a decisao de
deslocalizar ou nao a produgao, e que o governo externo pode beneficiar com o envio

de um sinal relativamente ao montante de subsidio que estéd disposto a conceder.
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Capitulo 1

Introducao

A crescente globalizacdo dos mercados tem forgado as empresas a adoptar estratégias
que lhes confiram uma vantagem competitiva nos mercados globais. De modo a
penetrar nos mercados cada vez mais globalizados as empresas estdo fortemente
pressionadas a serem competitivas e a reduzir os seus custos de producao pelo que,
ao contrario do que acontecia hd duas décadas atrds, actualmente ndo podem mais
operar num tnico mercado doméstico. Como referem Bolisani e Scarso (1996, p.71),
"Global competition urges firms not only to develop a strong commercial presence
in the world market, but also to assume an international configuration with regard
to operations". De acordo com os autores, esta internacionalizacao das actividades

produtivas coloca trés importantes questoes:

(i) porqué seguir uma estratégia de produgao global (why?);

(i) como organizar o processo produtivo (how?), isto é, qual a forma que essa

configuracédo internacional das operagoes deve assumir;

(iii) onde localizar o processo produtivo atendendo a que existe uma grande diver-

sidade de locais onde realizar a producao (where?).

Admitindo que o motivo que leva as empresas a assumir uma configuracio inter-

nacional das actividades produtivas é a procura de custos de produgio mais baixos
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(questdo (i)), vamos centrar-nos nas outras duas questdes (questdes (ii) e (iii)) que a
empresa enfrenta. Em particular, tendo presente que sdo decisoes que a empresa tem
de tomar num contexto de assimetria de informacao, vamos analisar em que medida

essas decisGes sao afectadas pela presenga de informagao assimétrica.

Na literatura existente a maior parte das situagoes que envolvem assimetria de infor-
magao sdo modelizadas usando como enquadramento tedérico o modelo do principal-
agente (Ross, 1973) pelo que, na nossa investigagdo utilizamos este modelo como
enquadramento bésico, visando esclarecer a influéncia da assimetria de informacao
na decisdo da empresa multinacional (MNE). Neste modelo existem dois agentes
econémicos: a parte ou jogador informado (agente) cuja informagao é relevante para
0 bem estar conjunto, e a parte nao informada (principal). Este tltimo pretende
induzir o agente a realizar determinada tarefa que envolve um determinado custo
para o agente.! Assim, as decisoes do principal envolvem a realizacdo de contratos
que tém como objectivo fornecer incentivos e/ou induzir a revelacio de informacao
privada por parte do agente, pelo que o contrato deve estabelecer um sistema de

compensacao que o motive a agir no interesse do principal.

O presente trabalho encontra-se organizado em duas partes, destinadas a abordar as
duas questodes atrds referidas: a escolha da forma de produzir no exterior (isto &, a
forma de organizagdo internacional da produgao) e a escolha do local ou pais onde

produzir, num contexto de assimetria de informacao.

Parte I - Escolha da forma de organizagao internacional da

producao

No que diz respeito as formas de organizar a produgéo, de acordo com Root (1987),

podemos referir dois tipos: formas contratuais (e.g. licenciamento, franchising, sub-

1Este modelo é uma forma simplificada de evitar as dificuldades de lidar com o problema das
negociagoes em assimetria de informagao ao atribuir todo o poder de negociagdo a uma parte (neste
caso, o principal). Esta parte propde um contrato do tipo aceite ou rejeite e, portanto, requer uma
resposta do tipo sim ou ndo (Salanié, 2002).



contratagio?®) e investimento directo no exterior (IDE).® Uma forma contratual con-
siste num acordo efectivo entre a empresa é um agente para produzir e/ou distribuir
os bens no mercado externo em troca de alguma forma de rendimento. O IDE en-
volve a posse de unidades de produgdo no pafs externo. Constata-se, pois, que a

organizagao internacional da produgio pode assumir duas formas particulares:

e as empresas podem recorrer ao mercado através das formas contratuais, isto
é, obter bens, componentes ou servigos especializados através de fornecedores

arms-length;

e as empresas podem efectuar a produ¢do no seu interior, ou seja, podem produzir
ou desenvolver as vérias actividades de produgao e montagem no seio da prépria

empresa através da realizacao de investimento directo.

A questao da escolha do modo de produzir no exterior reveste-se de crucial importan-
cia para a empresa, pois afecta a probabilidade de sucesso das operacoes externas,
sendo dificil alterar essa forma de producéao sem perdas de tempo e dinheiro signi-
ficativas, particularmente no caso da empresa realizar IDE (Root, 1987). Trata-se
de uma deciséo dificil atendendo & grande variedade de factores que podem influen-
ciar a decis@o, ndo existindo unanimidade quanto a4 abordagem / teoria a utilizar na

tomada de decisao.

No nosso trabalho optdmos por centrar a andlise na escolha entre IDE e uma forma
contratual particular, a subcontratacao, por duas razoes fundamentais. Primeiro,
porque sdo duas formas de produgao no exterior cuja utilizagao aumentou progressi-
vamente nas duas dltimas décadas. Segundo, porque a literatura tem negligenciado

a escolha entre estas duas formas de organizar internacionalmente a produgao, em

2Na maior parte da literatura os termos subcontratacio, outsourcing, contracting-out, e contrato
industrial sdo usados indistintamente, como é o caso do presente trabalho, embora alguns autores
usem o termo outsourcing num sentido mais vasto, envolvendo toda a produgdo externa resultante
das vérias formas que a produgdo no exterior pode assumir.

3Refira-se que Root (1987) aborda essencialmente os modos de servir ou abastecer os mercados
externos pelo que enfatiza também o meio mais simples que consiste na exportagao. Pelo contrario,
a nossa andlise centra-se nas formas de produzir no exterior com o objectivo de abastecer o mercado
global, restringindo-nos, desta forma, acs dois tipos referidos.



particular numa situagio de assimetria de informacao.!

De facto, no que se refere i utilizagao destas duas formas de organizagao interna-
cional da producdo, constata-se que muitas empresas multinacionais subcontratam
a producédo de determinado bem ou componente ou localizam unidades de produgao
em pafses com custos salariais mais baixos (enquanto mantém ou mesmo melhoram
a qualidade) numa tentativa de apresentarem competitividade pelo preco, ganhando
assim uma vantagem competitiva nos mercados globais. No que se refere 4 subcon-
tratacio, vérios autores realcam esse facto, como é o caso de Feenstra (1998), Vining
e Globerman (1999), UNCTAD (2002) e Grossman e Helpman (2002). No que diz
respeito ao IDE, o relatério anual da Conferéncia das Nagoes Unidas para o Comércio
e 0 Desenvolvimento (UNCTAD) de 2000 é claro: "Foreign direct investment (FDI)
flows continue to set new records"(UNCTAD, 2000, p. 3).°

Relativamente & literatura existente, constata-se que a escolha da forma organiza-
cional tem sido objecto de investigacao quer no &mbito da literatura da organizacgio
industrial quer do international business. No dmbito da literatura da organizacao
industrial, Kulkarni e Herriot (1999) referem o caso da teoria neocldssica da empresa
e a teoria dos custos de transacgdo (TCT). No ambito do international business,
Kumar e Subramaniam (1997) realcam o paradigma ecléctico da produgdo interna-
cional de Dunning. Contudo, grande parte da literatura existente tem privilegiado
a escolha entre IDE e licenciamento. Adicionalmente, e no que se refere a escolha
entre subcontratar um produto ou produzi-lo internamente através de IDE, grande
parte da literatura é essencialmente de natureza conceptual (nomeadamente os estu-
dos que se baseiam na TCT assim como no paradigma ecléctico) e retrata a escolha
da empresa num contexto de simetria de informacao. De facto, a literatura exis-
tente tem dado énfase ao papel dos custos de producgdo como factor determinante
da escolha entre subcontratacio e IDE, negligenciando os custos de transaccao que

poderao existir pelo facto da relagdo de subcontratacao se caracterizar por assimetria

4A literatura existente utiliza a expressdo make or buy para se referir 4 questio da escolha entre
IDE e subcontratagdo, pelo que a mesma expressio serd utilizada no presente estudo.

5Refira-se, contudo, que no que toca ao IDE, 2001 e 2002 registaram uma inversao desta tendén-
cia, tendo-se verificado uma descida. No entanto, e de acordo com o relatério anual da UNCTAD
de 2004, os anos de 2003 e 2004 apresentardo j4 uma certa recuperacao.



de informacao devido & existéncia de incerteza relativamente ao comportamento da
empresa subcontratada (a MNE nao consegue observar ou verificar o seu comporta-
mento).® A andlise de Grossman e Helpman (2003a) é uma das poucas excepgdes.
Refira-se, contudo, que, Grossman e Helpman (2003a) desenvolveram um modelo de
equilibrio geral que analisa o trade off entre IDE e subcontratagao num contexto de
equilibrio da indistria. No entanto, o nosso trabalho tem um enfoque diferente na

medida em que se centra na escolha individual da empresa.

O nosso estudo visa colmatar estas lacunas existentes na literatura, centrando-se, as-
sim, no desenvolvimento de um modelo que permita & empresa multinacional escolher
entre realizar IDE ou subcontratar, tendo presente que neste 1iltimo caso existe uma
assimetria de informacao, em particular uma situacao de risco moral. A assimetria
de informagao deve-se também & incerteza acerca do estado da natureza, ou seja,
nio exclui que existam elementos aleatérios que afectam a relacdo.” A metodolo-
gia seguida consiste na adaptacao ao caso particular da relagao de subcontratagao,
do modelo de risco moral desenvolvido por Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997).
Este é um modelo geral que analisa os efeitos da presen¢a do risco moral em qual-
quer relagdo contratual entre dois individuos/institui¢oes. De modo a analisar os
efeitos que a presenca de assimetria de informagdo na relacio da MNE com a em-
presa subcontratada pode ter na decisdo da MNE entre subcontratar ou realizar IDE,
confronta-se a situacao daf decorrente com a que resultaria da utilizagdo do modelo

base com simetria de informacao.

A Parte I do presente trabalho encontra-se organizada em dois capitulos. No primeiro
capitulo, procedemos a uma breve revisdo da literatura no que diz respeito a im-
porténcia da subcontratacdao e IDE na economia mundial, assim como as aborda-
gens utilizadas na escolha entre uma ou outra forma de organizar a produgdo. No
segundo capitulo, desenvolvemos um modelo de risco moral aplicado & relaciao de

subcontratacao, analisando a sua influéncia na decisao da MNE.

6 A incerteza relativamente ao comportamento da subsididria serd minima ou inexistente no caso
desta ser detida a 100% pela MNE.

A existéncia deste elemento aleatério é essencial para que o problema de assimetria exista, caso
contrério a observagio do resultado indicaria o esforgo desenvolvido pois admite-se que a MNE
conhece a fungao objectivo da empresa externa, isto é, sabe o que ela tem interesse em fazer .



Parte II - Escolha do local onde produzir

A escolha do melhor local onde produzir (onde subcontratar a produgio de um bem
ou componente ou onde instalar uma filial produtiva) de modo a servir o mercado
global é extremamente importante para a MNE na medida em que, por um lado,
essa escolha tem influéncia na competitividade da empresa e, por outro lado, porque
existem cada vez mais possibilidades de localizacao em virtude da progressiva libe-

ralizagdo do comércio e da continua liberalizacdo dos regimes de IDE.

No que se refere & competitividade, Porter (1985) real¢a que uma empresa que loca-
liza bem as suas unidades produtivas ganha, a maior parte das vezes, uma importante
vantagem custo. Existe, pois, uma importante ligacdo entre a localizacdo das activi-
dades produtivas e a vantagem competitiva das empresas nos mercados globais e,
portanto, um dos requisitos chave para o sucesso das empresas é o reconhecimento

desta ligacao.

No que respeita as possibilidades de localizagdo, constata-se que, actualmente, exis-
tem mais possibilidades de localizagdo do que existiam hd uma ou duas décadas atrés
quando, como realgam Canel e Das (2002), era quase impossivel para uma empresa
equacionar a possibilidade de construir uma fabrica na China ou na antiga Uniao
Soviética. De facto, grande parte dos paises procederam a alteracoes de legislagao
no sentido de criar um enquadramento mais favordavel ao IDE (UNCTAD, 2000).
O mimero de paises onde subcontratar também aumentou, em virtude da crescente
liberalizacao do comércio que a Organizagio Mundial do Comércio (WTO) tem pro-
movido, quer através da reducao ou eliminacao das barreiras ao comércio, quer com

a entrada de novos membros (WTO, 1998, 2003).

A questdo da escolha da localizagdo necessita, assim, de uma maior atengao por parte
dos investigadores, pois, embora existam alguns estudos no que se refere a localizacao
do IDE, os estudos referentes & escolha do local onde subcontratar sao escassos. Com
efeito, no que se refere 4 subcontratacdo, a literatura actualmente existente foca
essencialmente a questdo da escolha entre subcontratar ou investir directamente,

ignorando a questdo da escolha da localizagdo. O trabalho de Grossman e Helpman



(2002) é uma das poucas excepgoes, mas & semelhanca do que acontecia no caso
da escolha entre subcontratar ou realizar IDE, é um trabalho que segue uma linha
diferente do nosso. Enquanto o nosso trabalho se centra na decisdo individual da
empresa (modelo microeconémico), Grossman e Helpman desenvolvem um modelo
de equilibrio geral (modelo de cardcter macroeconémico). Assim, vamos procurar
aprofundar esta questdo, admitindo que a MNE ao decidir pela subcontratacao da '
producao a empresas externas possui uma desvantagem informacional relativamente
aos custos de producio dessas empresas (situacio de selec¢do adversa), o que pode

influenciar a escolha do local.

No que diz respeito a localizacao do IDE, vérios factores tém sido identificados na
literatura como influenciando a escolha da localizagéo da unidade produtiva e, por-
tanto, influenciando também a deslocalizagdo da produgio (a decisdo de deslocaliza-
cao difere da decisao de localizacido pelo simples facto de que na primeira situacao
a empresa ja se encontra a laborar num determinado pais). Entre esses factores
destacam-se: os custos de produgao, as atitudes dos governos externos relativamente
ao IDE, a politica fiscal e comercial dos pafses externos, a proximidade relativa-
mente aos mercados mais importantes e a existéncia de outros concorrentes [Dun-
ning (1998), Canel e Das (2002) e Mayer (2004)]. A escolha da localizacdo é pois
influenciada, nao apenas por factores relacionados com os custos de producao dos
paises, mas também com os possiveis incentivos que os governos dos pafses externos

geralmente concedem no sentido de captar o investimento das multinacionais.

Assim, neste trabalho, vamos deter-nos, também, no papel que os governos dos pafses
externos, através da concessdo de subsidios, podem ter na atraccao do IDE e, por-
tanto, na decisao de deslocalizagdo da empresa. Esta énfase no papel dos subsidios
decorre, por um lado, da concorréncia entre pafses pela captacdo de IDE e da concor-
réncia baseada em incentivos financeiros (subsfdios) se ter intensificado nos tiltimos
anos, com a proliferacdo de agéncias de promocao do investimento (UNCTAD, 2003)
e, por outro lado, porque a literatufa é escassa acerca deste papel, nomeadamente
no que se refere & inclusao de assimetria de informacio, isto é, & possibilidade do

governo do pafs externo ter mais informacao do que a MNE. Pode, pois, ser bené-



fico para o pafs tentar sinalizar a informacio para a MNE através de uma acgao ou

decisdo.

De facto, vérios paises encorajam activamente a entrada (inflow) de IDE, com agén-
cias governamentais cada vez mais envolvidas no fornecimento de apoios as multi-
nacionais (Mudambi, 1999). Veja-se o caso da Agéncia Portuguesa de Investimento
(API), criada em 2002 com o objectivo de promover mais e melhor investimento em
Portugal (investimento estrangeiro mas também nacional que traga valor acrescen-

tado para a economia portuguesa e que envolva uma determinada dimensdo minima).

Entre os incentivos concedidos aos investidores externos estao a redugao de impostos,
subsidios, reducdo de tarifas sobre as importages de inputs intermédios e forneci-
mento de infra-estruturas locais (Raff e Srinivasan, 1998). No que se refere aos
incentivos dos governos como determinante do IDE, Buckley e Castro (2001), por
exemplo, confirmam a sua importancia para o caso da economia portuguesa. Obvi-
amente que a concessao de apoios s multinacionais toma como dado que os pafses
podem ganhar com o encorajamento do investimento por parte destas empresas.
Virios sao os beneficios resultantes do IDE, tais como: transferéncia de tecnolo-
gia avancada, criacdo de emprego e substituicio de importacdes | Raff e Srinivasan

(1998), Haaland e Wooton (1999) e Barros e Cabral (2000)].

Relativamente & literatura existente que aborda o papel do governo na captacao
do IDE, pode ser dividida em dois tipos. Por um lado, os trabalhos que focam
a concorréncia entre os governos de dois pafses pela captagdo do investimento das
multinacionais, como & o caso dos artigos de Haaparanta (1996), Haufler e Wooton
(1999), Haaland e Wooton (1999) e Barros e Cabral (2000). Por outro lado, os
trabalhos que incidem sobre o papel de sinalizacio que os incentivos fiscais concedidos
pelo governo externo podem ter na atraccdo do IDE para o pafs, como é o caso de
Bond e Samuelson (1986) e Raff e Srinivasan (1998). O nosso trabalho segue a linha
destes 1iltimos no sentido em que assume que a empresa nao tem certeza acerca
das condigoes de producdo no pais para onde equaciona deslocalizar a produgao
(a decisdo envolve assimetria de informagdo) e também recorre a um modelo de

sinalizacdo. Contudo, distingue-se dos trabalhos de Bond e Samuelson (1986) e Raff



e Srinivasan (1998) pelos aspectos seguintes:

e Bond e Samuelson (1986) e Raff e Srinivasan (1998) consideram que os incen-
tivos fiscais consistem numa reduzida taxa de imposto para um determinado
periodo de tempo a partir do qual a taxa aumenta para o seu nfvel normal
enquanto no nosso trabalho consideramos um subsidio ao investimento que

assume um determinado montante fixo.

e Raff e Srinivasan (1998) analisam o caso particular do IDE substituto de im-
portagoes, isto é, investimento orientado para o mercado, ao passo que nds nos

centramos no investimento orientado para o custo.

e No nosso trabalho, e contrariamente a Bond e Samuelson (1986), a existéncia
de um custo fixo resultante da deslocalizacao & essencial para a presenga do
subsidio, caso contrdrio a MNE deslocalizaria sempre pois admitimos que o pais
externo é mais eficiente. Bond e Samuelson, ao pretenderem demonstrar que a
taz holiday pode existir mesmo que os custos fixos sejam nulos, consideram o
caso em que o pais doméstico é suficientemente atractivo relativamente ao pafs

externo.

e Ao contrédrio de Bond e Samuelson (1986), ndo admitimos a possibilidade da

empresa desinvestir no periodo seguinte ao ter decidido deslocalizar.

e Bond e Samuelson (1986) confrontam a situagdo de sinalizagfo com a situagéo
de informacio completa (situagdo base), ao passo que o nosso trabalho com-
para a situagdo de sinalizagao com uma situacao de sélecgs’io adversa, uma vez
que admitimos que os governos externos estdo melhor informados acerca das

condigoes de producao no pafs do que a MNE.

A Parte II do presente trabalho encontra-se dividida em trés capitulos que se de-

brucam sobre as questoes seguintes:

1) O primeiro capftulo faz uma breve revisdo da literatura no ambito da escolha

da localizagdo, focando os factores que influenciam a escolha do local onde
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subcontratar a produgdo de um bem e os factores determinantes da localizacao

do IDE.

2) O segundo capitulo apresenta um modelo de seleccao adversa para escolha do
local onde subcontratar, visando averiguar em que medida esta assimetria de
informacao afecta a escolha do local onde subcontratar e/ou os lucros esperados
da MNE. Deste modo, procedemos a adaptagao ao caso particular da escolha do
local onde subcontratar, do modelo geral de selec¢ao adversa apresentado por
Macho-Stadler e Pérez Castrillo (1997), contrapondo o equilfbrio obtido com o
que ocorreria num contexto de auséncia de selec¢ao adversa, e analisando em
que medida o equilfbrio e respectivos lucros da MNE é sensivel a alteragoes dos
pardmetros do modelo. Uma vez que a rela¢ao de subcontratacao é, geralmente,
concretizada através da realizagdo de um contrato entre a MNE e a empresa
externa, a decisdo sobre o local onde subcontratar passa pela escolha do melhor

contrato (do ponto de vista da MNE) a oferecer 4 empresa externa.

3) O terceiro capitulo desenvolve um modelo de sinalizacdo aplicado & decisdo de
deslocalizagao da MNE, seguindo de perto o tratamento dos jogos de sinalizacao
efectuado por Rasmusen (2001) e por Gibbons (1992). Admitimos que quando
a MNE decide investir num pafs externo dispoe de menos informacao acerca
das condigoes de produgao nesse pais do que o respectivo governo, o qual estd
interessado em captar o investimento da MNE. Assim, o governo do paifs externo
tentard influenciar a decisao da MNE através do envio de um sinal que permita

elucidar a MNE sobre as condig¢Ges de producgao do paifs.

Por 1ltimo, sao apresentadas as principais conclusoes bem como sugeridas algumas

vias de investigacao em trabalhos futuros.
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Parte 1

Escolha da forma de organizacao

internacional da producao
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Capitulo 2

Revisao de literatura

2.1 Definicao e categorizacao da subcontratacao e

IDE e respectivas vantagens e desvantagens

2.1.1 Subcontratacao

Adoptando a definigio proposta por Webster et. al. (1997, p.828-829), “Subcontract
manufacture is the process by which a subcontractor (i.e. an organization with busi-
ness objectives which are independent of those of the principal), performs all or part
of the manufacture of the principal’s product, to a customized specification (of vary-
ing detail) provided by the pm’ncipal.- Activities which support this manufacture (e.g.
materials procurement, production planning, etc.) can be carried out by either party,
subject to prior agreement.” Ou seja, a subcontratacdo consiste no meio pelo qual
uma empresa doméstica solicita a uma empresa externa a producado de determinado
produto ou componente, podendo para isso fornecer os inputs e transferir tecnologia
e assisténcia técnica para o produtor local. Geralmente o contrato estd limitado a

produgao, com o marketing a ser assegurado pela empresa subcontratante.

A subcontratacédo insere-se nas chamadas formas contratuais de produzir no exterior
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(Root, 1987). Estas consistem em associagoes de longo prazo, non-equity, entre uma
empresa internacional e uma entidade do mercado externo alvo, que envolve a trans-
feréncia de tecnologia, trabalho qualificado ou outro tipo de patriménio. Existem
vérios tipos de acordos contratuais, tais como: licenciamento, contratos de gestao,
contratos chave na méo (construction/turnkey contracts), subcontratacdo interna-
cional, acordos de co-producdo. Estes acordos contratuais envolvem a transferéncia
directa de servigos para entidadés externas em troca duma compensagao monetéria
(no caso de contratos de gestdo e dos contratos chave na méo) ou em troca de pro-

dutos manufacturados (no caso de subcontratacio ou acordos de co-produgao).

A semelhanca de Grossman e Helpman (2002), a nossa definicio de subcontratacio ou
outsourcing significa mais do que a simples compra de matérias primas ou produtos
(intermédios ou finais). Significa encontrar um parceiro com o qual a MNE pode

estabelecer uma relacdo bilateral sendo esta governada por um contrato.

A subcontratacao pode ser doméstica, quando ambas as unidades se localizam no
mesmo pafs, caso contrario é internacional. Uma vez que o nosso interesse reside na
escolha entre IDE e subcontratagao como forma de organizar internacionalmente a

producéo, a subcontratacdo a que nos referimos é a internacional.

Webster et. al. (1997) propdem uma categorizacao da subcontratagio que distingue

trés tipos:

Subcontratacao de capacidade

Este tipo de subcontratacdo é normalmente de curta duracao e instdvel, na medida

em que se realiza para responder a aumentos inesperados ou excepcionais da procura.

Subcontratacio especializada

Subcontratacio de longa duracio e persistente (estdvel), estabelecida pela empresa
subcontratante com o objectivo de aceder a tecnologia ou experiéncia especializada

que nao estd disponivel no interior da empresa.
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Subcontratacio por motivos econdémicos

Subcontratacao que se realiza quando é possivel beneficiar de custos mais baixos na

realizacao de determinadas tarefas ou operacoes fora da empresa.

A nossa atencdo centra-se no tltimo tipo de subcontratacao que parece ser o prevale-
cente. De facto, Hibbert (1993), num estudo que envolveu 50 empresas americanas
que recorriam & subcontratagio internacional, concluiu que a reducio de custos era
a principal razdo que motivava o recurso i subcontratacao. Também Ford et. al.
(1993), num estudo que envolveu empresas de quatro paises (Estados Unidos, Reino
Unido, Austrdlia e Canad4d), chegaram a uma conclusdo semelhante: " The over-
. whelming reason for buying in for both production and nonproduction appears to be

on the grounds of cost or efficiency criteria"(Ford et. al, 1993, p. 210-211).

O recurso & subcontratacao apresenta varias vantagens, mas também desvantagens,
para a empresa que subcontrata. A subcontratagio oferece as seguintes vantagens
quando em confronto com outras alternativas de producao no exterior, nomeada-

mente o investimento directo:

1) exige apenas um pequeno compromisso de recursos financeiros (essencialmente

custos com a procura de um fornecedor adequado);

2) evita problemas de propriedade locais na medida em que nao se traduz na posse

de qualquer unidade produtiva;

3) apresenta custos de produgdo mais baixos.! Com efeito, diversas fontes evi-
denciam que a subcontrataciao pode diminuir os custos de produgao por vérias

razoes, nomeadamente:

e A producdo interna (dentro da empresa) envolve muitas vezes produzir a niveis

demasiado baixos para atingir a escala eficiente mfnima, isto é, ser eficiente

1 Como referem Vining e Globerman (1999) vérias fontes evidenciam que a subcontratagio pode
diminuir os custos de produgdo. Contudo, uma vez que a maior parte da evidéncia empirica
assenta na subcontratagio por parte de organismos governamentais a fornecedores privados e nao
na subcontratacio de empresas a outras empresas, torna-se dificil medir a poupanca em termos de
custos de produgao.
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[Ford et. al. (1993), Abraham e Taylor (1996), Vining e Globerman (1999)].
De facto, a decisdo de subcontratar pode reflectir a existéncia de economias de
escala por parte de empresas especializadas no fornecimento de produtos ou
servigos particulares, ou seja, empresas externas podem possuir equipamento
ou qualificagbes especializadas que a multinacional nao possui. Assim, a sub-
contratacdo pode afectar positivamente a estrutura de custos da empresa bem
como a sua competitividade, pois permite & MNE aproveitar as qualificagoes e

tecnologia dos melhores especialistas.

e Existe uma tendéncia para as unidades de producgéao internas actuarem como
monopolistas (Vining e Globerman, 1999). O monopdlio atenua os incentivos a
eficiéncia de duas formas: por um lado, reduz os niveis de referéncia em termos
de desempenho para clientes internos; por outro lado, é menos provavel que o
preco do produto seja estabelecido de forma eficiente no mercado interno da

empresa.

e As empresas podem apresentar deseconomias de gama na gestdo de miltiplas
actividades da empresa ou deseconomias de escala na producao de uma tinica
actividade, pelo que terao vantagem emn se concentrar nas actividades principais

e subcontratar outras actividades (Vining e Globerman, 1999).

e A producdo interna de um input pode gerar importantes externalidades ne-
gativas organizacionais que podem ser reduzidas ou mesmo eliminadas através

da subcontratacao.

e A subcontratagio internacional pode ser uma forma de empresas com saldrios
elevados tirarem vantagem de saldrios mais baixos para certos tipos de trabalho

menos qualificado noutros mercados/pafses (Abraham e Taylor, 1996).

Relativamente as desvantagens da subcontratagdo, destacam-se as seguintes:

‘e A MNE tem um reduzido (ou nenhum) controlo das operagdes que subcontrata,
ficando dependente da performance da empresa subcontratada, nomeadamente

no que se refere 4 qualidade e prazo de entrega (Root, 1987). De facto, mesmo
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que a relacao entre subcontratante e subcontratada seja definida através de
um contrato, como acontece a maior parte das vezes, este documento legal néo
assegura que os parceiros conduzam as actividades estipuladas com o mesmo
cuidado ou empenhamento com que a empresa conduziria (Grossman e Help-

man, 2002).

e No longo prazo, a subcontratagao torna a MNE crescentemente dependente dos
seus fornecedores, ou seja, ao recorrer i subcontrata¢do, uma empresa coloca
pelo menos parte do seu destino nas maos de outras empresas que tém como
objectivo a maximizagdo do seu lucro (Vining e Globerman, 1999). Assim, a
relacao de subcontratacao tem, potencialmente, interesses em conflito, embora

muitas vezes seja descrita como uma alianga estratégica.

e Ao subcontratar a producao de determinado bem a empresa perde o design do
seu proprio produto e capacidades de producao na é4rea (Ford et. al., 1993)
embora, no que se refere ao design, possamos referir que esse efeito pode ser
atenuado ou mesmo eliminado com a proteccao dos direitos de propriedade

intelectual.?

e Pode ser dificil encontrar um fornecedor local desejdvel, podendo ainda ser
necessdrio um nivel de assisténcia técnica elevado de modo a que o mesmo

atinja e mantenha o nivel de qualidade e as quantidades desejadas.

2.1.2 Investimento directo no exterior

O IDE envolve a posse (total ou parcial) por parte de uma empresa (multinacional)
de unidades de produgao no pafs alvo. De acordo com Young et. al. (1989), quando

se fala em IDE vale a pena distinguir entre trés tipos:

2(Qs direitos de propriedade intelectual incluem, entre outras, patentes, copyright, marcas co-
merciais, direitos de design. Estes direitos permitem aos seus detentores excluir, por um limitado
perfodo de tempo, outras partes dos beneficios que resultam de novo conhecimento e, mais especi-
ficamente, do uso comercial de produtos e processos inovadores baseados neste novo conhecimento
(UNCTAD, 1999).
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Investimentos orientados para o mercado

Investimentos que tém como objectivo penetrar no mercado alvo através de uma base

de producao nesse mercado.

Investimentos orientados para o custo

Investimentos que tém como objectivo a obtencao de produtos a um baixo custo,
tirando vantagem de uma dotagao abundante de mao de obra, energia ou outros
inputs - geralmente estes produtos sao, na quase totalidade, exportados para o pafs

domeéstico ou terceiros paises.

Investimentos orientados para os recursos

Investimentos cuja realizacdo tem como objectivo a exploragao de recursos naturais
de modo a adquiri-los para as suas préprias operacoes industriais ou para venda nos

mercados mundiais, como € o caso das industrias petroliferas.

Dﬁnning (1993) refere ainda um quarto tipo de IDE, o IDE de procura de activos

estratégicos. Este visa promover os objectivos estratégicos de longo prazo das em-
presas, através da aquisicao de activos de empresas externas nao disponfveis no seu -

pais de origem (por exemplo, aquisi¢do de marcas comerciais).

Atendendo a que iremos centrar a nossa anilise na subcontratagdo por motivos
econémicos (pelas razdes anteriormente referidas), o tipo de IDE relevante para a
comparacao entre as duas formas de organizar a producao é o segundo tipo, ou seja,
o0s investimentos orientados para o custo (onde o IDE s6 serd concretizado se permitir
a obtencdo de produtos a um custo mais baixo do que seria obtido com o recurso &

subcontratacio).

Entre as vantagens do IDE (quando comparado com outras formas de produgdo no

exterior), Root (1987) realca:

e O IDE permite & empresa explorar melhor as suas vantagens competitivas

no mercado externo na medida em que lhe permite controlar a produgio e
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marketing, ao contrario do que acontece com a subcontratagao internacioné,l
e outros acordos contratuais. Tal é conseguido através da transferéncia de
capacidades de gestdo, técnicas, de marketing, financeiras e outras (os seus
activos de conhecimento) para um pais externo na forma de uma empresa sob

0 seu controlo.

e OIDE também poderd permitir a obtencio de uma qualidade mais uniforme do

- que seria possivel através, por exemplo, do licenciamento ou da subcontratacgio.

Como desvantagens do IDE Root (1987) aponta:

e A necessidade de uma maior quantidade de recursos (mais capital, gestao, etc.),

ou seja, existem elevados custos iniciais (de lancamento).

e O IDE estd sujeito a uma maior exposi¢cao ao risco pois é afectado por uma
maior variedade de riscos politicos do que outras formas de organizagio da
producdo. Uma vez que o sucesso de uma subsididria produtiva depende de
muitos factores (politicos, econémicos, sécio-culturais, e de mercado), a infor-
magao necessdria para tomar decisoes correctas € maior do que no caso das
formas contratuais, pelo que a probabilidade de mé4s decisoes de investimento

é maior devido & possibilidade de interpretar incorrectamente a informacao.

e Perfodos de recuperacao longos e dificuldade de desinvestimento no caso de

insucesso ou alteracdo da estratégia.

O IDE pode concretizar-se através de uma subsididria ou de uma joint venture. En-
quanto a subsididria envolve a detengéo total (100%) da empresa no exterior, as
joint ventures envolvem a partilha de activos, riscos e lucros e participagao na pro-
priedade (isto é, acgOes) de uma empresa por mais do que uma empresa. Ou seja,
uma joint venture tem lugar quando uma MNE partilha a propriedade de uma em-
presa num pais alvo com interesses locais, privados ou publicos. Atendendo & quota

accionista da MNE, as joint ventures podem ser classificadas como maioritérias,
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minoritérias ou 50-50.> Dependendo da forma escolhida, o nfvel de controlo propor-
cionado pelo IDE ser4 diferente: obviamente que uma joint venture (nomeadamente
quando minoritéria) confere & MNE um menor controlo do que uma subsididria. O
total controlo conferido por uma subsididria permite & empresa levar a cabo a sua
prépria estratégia no pafs alvo e obter a totalidade dos lucros. E sobre este tipo de
IDE que nos vamos debrucar, pelo que admitimos qué a relagao entre a MNE e a

sua filial nao involve assimetria de informacao.

2.2 Importancia da subcontratacao e IDE na econo-

mia mundial

A crescente integracdo dos mercados mundiais através do comércio conduziu & desin-
tegracdo do processo de producao, onde actividades de produgdo ou servicos rea-
lizadas no exterior sdo combinadas com aquelas efectuadas no pafs doméstico (Feen-
stra, 1998). Esta ideia é corroborada pelo relatério anual da WTO de 1998. Como
realca o referido relatério, a maior transaccio de bens e servigos influenciou pro-
fundamente as decisdes de localizacdo da producdo. As empresas estio cada vez
mais aptas a localizar diferentes componentes do seu processo produtivo em vérios
paises, mantendo uma tnica identidade empresarial. Ou seja, as empresas podem
delegar partes do seu processo produtivo as suas filiais (IDE) ou outras empresas
no estrangeiro (subcontratagdo), o que por sua vez fornece um estimulo adicional ao

comércio.

A desintegracao vertical referida no pardgrafo anterior é particularmente evidente no
comércio internacional. Considere-se, por exemplo, a producao de um carro por parte
de uma das maiores empresas americanas de automéveis. Citando o relatério anual
da OMC de 1998, " Thirty per cent of the car’s value goes to Korea for assembly, 17.5

per cent to Japan for components and advanced technology, 7.5 per cent to Germany

3Refira-se que quando uma empresa decide investir directamente no exterior, para além de decidir
se quer deter a totalidade ou parte do investimento, a empresa tem de escolher entre a realizacio de
um novo investimento ou a aquisi¢do de uma empresa existente (Root, 1987), aspecto que, contudo,
nido vamos analisar.

19



for design, 4 per cent to Taiwan and Singapore for minor parts, 2.5 per cent to the
United Kingdom for advertising and marketing services, and 1.5 per cent to Ireland
and Barbados for data processing. This means that only 37 per cent of the production

value of this "American"car is generated in the United States"(WTO, 1998, p.36).

Tempest (1996), descreve de forma similar a producdo de uma boneca Barbie por
parte da multinacional Mattel, realgando o facto de qué embora a etiqueta refira
Made in China a boneca Barbie ¢ um produto global.* O mesmo acontece com
muitos outros produtos, incluindo sapatos e vestudrio, mas a Barbie, segundo o autor,
o brinquedo mais lucrativo da histéria, & um excelente exemplo. As matérias primas
necessdrias 4 sua producéo sdo obtidas em Taiwan (pléstico) e no Japéo (cabelo). Os
moldes, por seu lado, sdo comprados nos Estados Unidos assim como algumas tintas
utilizadas na decoracao das bonecas. Por sua vez, a montagem, embora j4 tenha sido
efectuada em Taiwan, Japao e Filipinas, deslocou-se entretanto para localizagoes de
mais baixo custo, sendo actualmente efectuada em quatro fibricas asidticas: duas na
China, uma na Indonésia e outra na Maldsia. A China fornece também a roupa de
algoddo utilizada para vestir as bonecas. Quando as bonecas deixam Hong Kong em
direccdo aos Estados Unidos, o seu valor de exportagio é de cerca de 2 délares, dos
quais apenas 35 céntimos sio recebidos pela China (a maior parte cobre a mio de obra
chinesa). As bonecas sao vendidas por cerca de 10 délares nos Estados Unidos, dos
quais a Mattel recebe pelo menos 1 délar, e o restante cobre o transporte, marketing,
armazenamento e retalho nos Estados Unidos. Consequentemente, a maior parte do

valor acrescentado resulta de actividades nos Estados Unidos.

Outro exemplo bem conhecido é o da Nike. Citando Tisdale (1994), Fenstra (1998)
refere que das cerca de 75,000 pessoas que na Asia trabalham na produgio de sapatos
e roupas para a Nike, apenas algumas centenas sao realmente empregados da em-
presa. Os restantes trabalham em fébricas que tém algum tipo de acordo contratual

com a Nike. Para além desta massiva mas indirecta forca de trabalho na Asia, a

4Situacio semelhante é retratada por Graziani (2001) a respeito da indstria téxtil e de vestudrio.
Graziani exemplifica com o caso da Benetton italiana e da Levi americana, referindo que alguns
membros da comunidade negocial sugeriram que os termos made in Italy ou made in USA sao
obsoletos, e que deveriamos antes realgar the Italian style ou the American style.
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Nike tem cerca de 2,500 empregados nos Estados Unidos.®

Ao contrario do referido relativamente 4 produgdo de um carro americano, as ac-
tividades subcontratadas quer pela Mattel quer pela Nike sustentam uma grande
presenca americana. De facto, ambas as empresas efectuam o design e marketing
dos seus produtos nos Estados Unidos. As actividades subcontratadas por estas em-
presas sao parte da sua elevada cadeia de valor, a qual inclui todas as actividades

desde a concepg¢ao do produto até & sua entrega final.

A desintegragao acima referida também estd reflectida nas actividades internas a
empresa concretizadas através da realizagdo de IDE (as empresas podem, pois, op-
tar por uma estrutura de controlo diferente da proporcionada pela subcontratagio).
Tal é o caso, por exemplo, da Intel (UNCTAD, 2002). De acordo com o relatério
anual da UNCTAD de 2002, a Intel manteve o seu processo produtivo internalizado,
mas com fébricas localizadas em diversos pafses: "It kept the high-value elements of
the semiconductor cost structure predominantly in the United States and shifted the
more labour-intensive assembly-and-testing activities to lower-cost sites"(UNCTAD,
2002, p. 127). Refira-se ainda que muitos dos concorrentes da Intel seguiram a sua

estratégia.

2.3 Evolucao da subcontratacao e IDE

No que se refere & evolugao do IDE e subcontratagao, como j4 referimos, a utilizacio
destes dois modos de producdo no exterior aumentou consideravelmente nas duas

ultimas décadas.

No que a subcontratacdo internacional diz respeito, e ao contrdrio do que acon-
tece com o IDE, tem sido diffcil medir o seu crescimento, na medida em que esta
envolve mais do que apenas a compra de um tipo particular de bem ou servigo.

Grossman e Helpman (2003b) referem que alguns autores tém utilizado o comércio

*Donaghu e Barff (1990) exploram a subcontratagio internacional realizada pela Nike eviden-
ciando o elevado grau de versatililidade e flexibilidade que a mesma confere & empresa.
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de produtos intermédios ou componentes como prory para o que eles designaram
por especializagao vertical, evidenciando que se tem verificado uma répida expansao
dessa especializagdo. Contudo, de acordo com os autores, trata-se de uma medida
imperfeita da subcontratacao. Assim, embora os acordos contratuais sejam dificeis
de isolar nas estatisticas do comércio internacional, ".(..) the business press is replete

with stories about foreign outsourcing"(Grossman e Helpman, 2003b, p.1).

As empresas, em particular as empresas multinacionais, tém usado extensivamente
a subcontratacao, nao apenas em actividades secundérias da sua cadeia de valor,
mas também nas suas actividades principais, subcontratando um crescente conjunto
de actividades, desde o design do produto até & montagem, desde a investigacao
e desenvolvimento até ao marketing, distribuicao e servigos pés-venda. Por out-
ras palavras, a subcontratacio tornou-se mais generalizada. Como é realcado por
vérios estudos, tais como Feenstra (1998), Vining e Globerman (1999), UNCTAD
(2002) e Grossman e Helpman (2002), vivemos na era da subcontratagdo. Algumas
empresas tornaram-se mesmo produtores virtuais (virtual manufacturers), detendo
designs para vérios produtos, mas nao produzindo praticamente nenhuns (Grossman

e Helpman, 2002).

O relatério da UNCTAD de 2002 refere ainda que uma tendéncia recente e surpreen-
dente & a mudanca em direcgao ao recurso sistemaético a subcontratagao de um maior
nimero de actividades, o que reflecte os esforgos das MNEs em se concentrar nas
suas competéncias principais (UNCTAD, 2002, p. 122). De acordo com a UNCTAD
(2002), a evolucdo do segmento electrénico exemplifica bem a crescente utilizagéio
da subcontratacio:® neste segmento, o mercado global da subcontratacio cresceu
cerca de 140% entre 1998 e 2002 (em 1998 representou apenas 58 bilides de délares
contra os cerca de 139 bilides de délares registados em 2002). A mesma evolugio
é evidenciada pelos valores assumidos pelos quatro maiores contract manufactures

deste segmento em 1995 e 2002, constantes da tabela 2.1.

S Refira-se que os contract manufactures a que a UNCTAD se refere envolvem a producéo de um
determinado bem na sua totalidade e nio apenas uma componente ou uma determinada fase do
processo produtivo.
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Tabela 2.1: Os quatro maiores contract manufatures do segmento

electronico (milhdes de ddlares)

1995 2002
Solectron (USA) 1.700 16.500
Flextronics International (Singapura) 400 13.200
SCI Systems/Sanmina (USA) 3.500 12.100
Celestica (Canada) 600 11.300

Fonte: UNCTAD (2002, p.139)

A andlise da tabela anterior mostra claramente o aumento exponencial da utilizacao

dos contract manufactures entre 1995 e 2002.

Relativamente ao IDE, a sua crescente importincia est4 reflectida nos valores da pro-
ducgédo internacional, evidenciada pela evolug¢ido de duas varidveis, o Produto Bruto
das filiais externas e as Vendas das filiais externas 4 escala mundial, as quais cresce-
ram, segundo dados da UNCTAD (2004), mais rapidamente do que o PIB mundial
e as Exportacoes mundiais, respectivamente, fazendo com que o respectivo peso au-
mentasse. As Exportagoes das filiais, por seu lado, cresceram a ritmos semelhantes

ao das Exportagoes mundiais pelo que o seu peso se manteve praticamente inalterado

(32% em 1982 e 33% em 2003).

Tabela 2.2: Importincia do IDE na economia mundial

1982 1990 2003
Produto bruto filiais/PIB mundial 5% 6% 10%
Exportagdes filiais/Exportagdes mundiais 32% 28% 33%
Vendas filiais/Exportagdes mundiais 121% 133% 191%

Fonte: UNCTAD (2004, p. 9)
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Como podemos verificar a partir da observacio da tabela 2.2, o peso da producao das
filiais das MNEs no PIB mundial tem aumentado paulatinamente ao longo dos anos:
o Produto Bruto atribuido as filiais externas representava, em 2003, cerca de 10% do
PIB mundial enquanto em 1982 representava apenas 5%. No longo prazo, a producio
internacional parece, assim, aumentar a sua importincia na actividade econémica
global. No que se refere as Vendas das filiais externas, em 2003 representavam
quase o dobro das Exportagoes mundiais enquanto em 1982 apresentavam valores

relativamente préximos.

O crescimento do papel do IDE e da actividade das multinacionais na economia
mundial pode igualmente ser constatado pela evolugio das vendas, produto bruto,
activos, exportagoes e emprego das filiais externas. Estes dados, para o periodo de

1986 a 2003, constam da tabela 2.3.

Tabela 2.3: Importancia das multinacionais na economia mundial

Filiais externas © Taxa de crescimento anual (%)

das MNEs 1986-90 | 1991-95 | 1996-00 | 2000 | 2001 | 2002 | 2003
Vendas 16.0 10.2 9.7 16.7| -3.8| 23.7 | 10.7
Produto bruto 17.4 6.8 82| 151 | -4.7| 25.8 | 10.1

Total de activos 18.2 13.9 200 | 284 | -54 | 196 | 12.5

Exportacoes 13.5 7.6 99| 114 | 33| 47| 16.6

Emprego 5.6 3.9 108 | 133 | -3.2| 123 | 83

Fonte: UNCTAD (2004, p.9)

Analisando a tabela anterior constatamos que a actividade das MNEs (e portanto, o
IDE global) diminuiu drasticamente em 2001 apés um longo perfodo de crescimento
estdvel de 10 anos, e crescimentos muito acentuados em 1999 e 2000. Esta queda
é o reflexo de dois factores: o abrandamento da actividade econémica nas maiores
economias industriais e um acentuado decréscimo da suas actividades accionistas o
que contribuiu para uma reducio das fusdes e aquisi¢coes que tinham dominado o
IDE recente (UNCTAD, 2002, p.3). Em 2003, podemos acrescentar factores a nivel
institucional, tais como oé védrios escandalos contabilisticos, o que pode ter detido os

investidores (UNCTAD, 2004, p.5).
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De acordo com o relatério anual da UNCTAD de 2004, os inflows de IDE voltaram a
cair em 2003. Contudo, os outflows aumentaram o que, em conjunto com a melhoria

do clima econdémico, sugere que a recuperacao estd em curso.

2.4 A decisao sobre make or buy: factores deter-

minantes

2.4.1 Introdugao

A escolha da forma organizacional, tal como é o caso da escolha entre subcontratar
a produgdo de um bem ou produzi-lo internamente através de IDE, tem sido objecto
de investigagao quer no dmbito da literatura da organizagao industrial quer do inter-
national business. No que se refere ao primeiro tipo de literatura, duas teorias tém
sido utilizadas: a teoria neocldssica da empresa e a teoria dos custos de transaccio
(Kulkarni e Herriot, 1999). No que se refere ao international business importa referir
o paradigma ecléctico da producao internacional de Dunning, também designado por

paradigma OLI (Kumar e Subramaniam, 1997).

Enquanto na teoria neocldssica da empresa a opc¢ao por uma ou outra forma institu-
cional depende dos respectivos custos de producéo, na TCT a escolha é influenciada
pelos custos de transacc¢do (custos associados & transac¢io entre comprador e vende-
dor). A aplicacdo desta ltima teoria & escolha da forma de organizacéo da producéo
conduz a que a empresa escolha, ceteris paribus, a forma organizacional que minimize
os custos de transacgdo. O paradigma ecléctico desenvolvido por Dunning (1979)
considera que a empresa preferird o IDE a outras formas de organizar a produgao,
se existirem trés tipos de vantagens: vantagens de propriedade de uma empresa,
vantagens de localizagdo de um mercado e vantagens de internalizagdo associadas 4

integracao das transacgoes no interior da empresa.
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2.4.2 A teoria neoclassica da empresa

A teoria neocldssica da empresa vé a mesma como uma func¢éo produgio com vérios
inputs. Os custos de produgao dependem, assim, do custo dos inputs bem como dos
estado da tecnologia que converte os inputs em outputs. Deste modo, a escolha entre
mandar fazer o produto (subcontratar) ou produzi-lo internamente (IDE) depende

dos custos de producao subjacentes a cada uma das formas de produzir no exterior.

Walker e Weber (1984), num estudo empirico acerca das decisées de make or buy
na indistria automével dos Estados Unidos, concluiram que os custos de transaccio
sao significativamente menos importantes que os custos de producao relativos, ou
seja, "(...) comparative production costs are the strongest predictor of make or buy
decisions"(Walker e Weber, 1984, p. 373). Também Park et. al. (2000) admitiram
que o custo dos inputs tem, de facto, uma importancia fundamental: "One can easily
observe that today’s large firms increasingly use outsourcing due to higher internal
labor costs. The current penchant for increasing outsourcing by large firms in the U.S.
may be due to the interscale wage differentials between large and small firms"(Park

et. al., 2000, p. 90).

De facto, como vimos anteriormente (sec¢do 2.1), a literatura identifica vérios factores
que contribuem para que a subcontratagao apresente menores custos de producao do
que o IDE. Assim, de acordo com esta teoria ndo haveria lugar para IDE, o que
contraria os dados empiricos. Deste modo, a justificagdo para a realizacdo do IDE
tem de ser encontrada noutro tipo de factores tais como os custos de transaccéo. Ou
seja, a subcontratacao poderd, em algumas situacoes, ser preterida pelo IDE pelo
facto de apresentar maiores custos de transacgao, em virtude da MNE nio poder
verificar 0 comportamento da empresa que subcontrata. Assim, esta teoria tem
sido criticada pelo facto de nao considerar as implicagoes comportamentais dos seres

humanos envolvidos na produgao.
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2.4.3 A teoria dos custos de transaccao

Ao contrério da teoria neocldssica da empresa, a teoria dos custos de transaccéo "(...)
is built on a microanalitic framework with strong behavioral reality"(Klein et. al.,
1990, p. 197). Esta teoria supde que o decisor tem racionalidade limitada e que por
vezes exibe comportamento oportunistico, pelo que a assimetria de informacgéo pode

conferir a esses agentes uma vantagem no seu relacionamento com outros agentes.

A TCT procura responder & questdao do make or buy do ponto de vista do custo,
com os custos de transacgao, tais como, os custos relacionados com dificuldades de
negociacao entre comprador e vendedor e os custos de implementacao e monitoriza-
¢ao do acordo entre as partes, a terem um papel importante. Estes iltimos estao
associados a problemas de verificagdo que podem surgir devido a medidas de perfor-
mance inadequadas ou ambiguas, informacao escondida ou moral hazards (Buvik e

Anderson, 2002).

Os custos de transaccao sao, pois, largamente influenciados por trés parAmetros da

transacgao (Kulkarni e Heriot, 1999):

Os activos especificos:

A especificidade de activos refere-se ao grau com que um activo nio pode ser reafec-
tado a usos alternativos sem sacrificar parte do seu valor produtivo. Quanto maior

essa especificidade maiores os custos de transacgao.

A frequéncia das trocas econémicas (da transaccéo):

Quanto & frequéncia da transaccao, transacgdes recorrentes estao sujeitas a frequentes
negociagoes com os fornecedores, o que aumenta os custos de definir e monitorizar

um contrato.

A incerteza que rodeia a troca de recursos entre comprador e vendedor:

Esta diz respeito essencialmente i incerteza comportamental, a qual é atribuida
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A tendéncia das partes para evidenciarem um comportamento oportunistico, tor-
nando dificil prever e avaliar o comportamento e acgbes da outra parte envolvida
na transacgao. A incerteza comportamental conduz a um aumento dos custos de

transaccao, influenciando a empresa no sentido de internalizar as actividades.

Esta abordagem é muitas vezes confundida na literatura com a teoria da interna-
lizagdo, sendo os termos custos de transac¢do/internalizacio usados indistintamente.”
Na realidade, a teoria da internalizacao pode ser considerada como sendo a teoria dos
custos de transac¢do da empresa multinacional. Como é unanimemente reconhecido
na literatura (Cantwell (1991) e Buckley e Casson (1976) sdo apenas alguns exem-
plos), a origem da teoria da internalizagdo remonta a Coase (1937), e 4 sua teoria da
empresa, tendo Williamson (1979) sido responsével pelo ressurgimento do conceito
e pela sua introducao na teoria da organizacao. No contexto desta teoria, empresas
e mercados sdo considerados como formas alternativas de organizar a producéo. A
premissa bésica é de que os mecanismos intra-firma e de mercado exibem, potencial-
mente, diferentes niveis de eficiéncia na execucio de diferentes tipos de transaccoes.
O papel da empresa é fundamental sempre que os custos de utiliza¢gdo do mecanismo
de pregos (custos de transacgdo) forem superiores aos custos de organizagio das mes-
mas actividades no interior da empresa, pois nesta situagio a empresa internalizard

essas actividades.

A aplicacao do conceito de internalizacido a4 empresa multinacional foi iniciada de
forma sistematizada por Buckley e Casson (1976), que sugeriram que uma MNE
internalizard as suas actividades num pafs externo (através de IDE) se o custo da
internalizagao for inferior &4 exportacao ou outro acordo contratual. Os beneficios da
internalizagdo derivam, assim, do facto da mesma evitar imperfeicbes no mercado
externo. Contudo, também existem custos da internalizagio (custos de organizacio
interna, tais como custos de comunicagao e custos administrativos) que podem com-
pensar os beneficios potenciais. Hennart (1989) corrobora esta ideia: a teoria dos

custos de transaccao nao implica que o IDE tradicional seja sempre preferivel as for-

"Por exemplo, Hennart (1986) refere que a empresa internalizar4 a transacgio quando o custo
de utilizar um acordo contratual for mais elevado do que organizd-la dentro da empresa. Cantwell
(1991), na sua sintese de teorias da produgo internacional, realca também a relagio entre a teoria
da internalizacdo e a abordagem dos custos de transacgio.
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mas contratuais, isto porque a coordenacao hierdrquica tem os seus préprios custos,
ou seja, a internalizacéo substitui os custos de transacgéo por outro tipo de custos.
Apesar da existéncia de custos de internalizagdo, Hennart (1989) considera que as
formas contratuais ("novas formas") ndo podem substituir completamente o IDE
tradicional devido ao facto das formas contratuais, em determinadas circunstancias,
incorrerem em custos de transaccao mais elevados. Por outras palavras, as formas
contratuais tém sido ineficientes na organizacao de alguns tipos de transacgoes. Em
particular, existem mercados onde os incentivos & internalizagao sao particularmente
fortes: "(...) the strongest case of all concerns the markets for various types of

knowledge" (Buckley e Casson, 1976, in 1991 ed., p.39).

Esta tem sido a teoria predominante na anélise da escolha da forma institucional.
De facto, um grande nimero de investigadores tem vindo a invocar a abordagem dos
custos de transaccdo para explicar a escolha do modo de entrada, como é o caso de
Anderson e Gatignon (1986), Horstman e Markusen (1987, 1996). Contrariamente
aos ultimos autores (que abordaremos na sec¢ao 2.5), Anderson e Gatignon (1986)
apresentam uma abordagem eminentemente de natureza conceptual, procurando de-
senvolver proposigoes testdveis respeitantes a seguinte questdo: em que circunstén-
cias um determinado modo de entrada é a escolha mais eficiente no longo prazo? A
conclusdo é de que modos de entrada conferindo um nivel de controlo elevado devem
ser escolhidos quando a empresa possui activos especificos da transaccao, quando
a incerteza externa é elevada, quando é dificil controlar a performance do agente e

quando existem considerdveis oportunidades de free-riding pelos agentes.

2.4.4 Abordagem ecléctica

Esta abordagem baseia-se no paradigma eclético da producdo internacional (para-
digma OLI) desenvolvido por Dunning (1979, 1980, 1988). Integrando perspectivas
das dreas do comeércio internacional, organizacio industrial e imperfeicdes de mer-
cado que identificaram vérios factores que influenciam a escolha do modo de entrada,

Dunning prop6s uma abordagem que considera que essa escolha é influenciada por
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trés tipos de factores: vantagens de propriedade de uma empresa (ownership advan-
tages - O), vantagens de localizagdo de um mercado (locational advantages - L) e
vantagens de internalizacao resultantes da integragao das transaccoes no interior da

empresa (internalization advantages - I).

Como é reconhecido por vérios autores, como é o caso de Contractor (1984) e Kumar
e Subramaniam (1997), remonta a Hymer e, posteriormente, reforcada por Kindle-
berger, a ideia de que a expansao externa de uma empresa através de IDE se baseia
numa vantagem de propriedade detida pela empresa. Kumar e Subramaniam (1997)
realcam também o facto da vantagem de localizacao do pafs externo ter sido utilizada
por Vernon para explicar diferencas no investimento directo em diferentes paises, ou
seja, para justificar a escolha desse pafs para localizacao de uma subsididria da multi-
nacional. E, como j4 foi referido, Buckley e Casson (1976) realcaram os beneficios
da internalizagdo. Dunning (1979) juntou os trés aspectos anteriores na sua teoria
ecléctica da producao internacional, defendendo que os negdcios das empresas nos

mercados externos sao determinados pelos trés factores.

As vantagens de propriedade dizem respeito a activos e qualificagoes especificas da
empresa. Para concorrer com as empresas externas nos seus préprios mercados, as
empresas devem possuir activos superiores e qualificagdes que possam usufruir de
remunéragﬁes suficientermente elevadas para compensar os custos mais elevados de
servir estes mercados. O poder de activo de uma empresa é reflectido pela sua
dimensdo e experiéncia multinacional e as qualificagbes pela sua capacidade para
desenvolver produtos diferenciados. As vantagens de propriedade devem ser tnicas
e sustentdveis de modo a fornecer 4 empresa uma vantagem competitiva na selecgdo
do modo de entrada. As vantagens de localizagdo, por seu lado, reflectem a atrac-
tividade de um pais especifico, em termos do seu potencial de mercado (dimensgo
e crescimento) e risco de investimento, ou seja, espera-se que as empresas utilizem
uma estratégia selectiva e favoregam os mercados mais atractivos. Medidas das van-
tagens de localizag@o incluem similitude na cultura, nas infra-estruturas de mercado
e a disponibilidade de custos de producdo mais baixos. Finalmente, as vantagens de

internalizacio estao preocupadas com os custos de escolher um modo hierdrquico de
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operacao (IDE) em vez de um modo externo.

Sempre que estejam reunidos os trés tipos de vantagens verificar-se-4 IDE. Se a em-
presa possuir apenas a vantagem de propriedade poderd adoptar uma solugao con-
tratual, tal como o licenciamento internacional. Se apenas se verificar a vantagem de
localizagio a empresa poderd optar pela subcontratacdo. Quanto maior as vantagens
de propriedade que a empresa possui maior o incentivo para as internalizar; quanto
maior a atractividade de um pafs externo relativamente ao pais doméstico, maior a
probabilidade da empresa realizar producéo no exterior. Dunning (1980, p.11) refere
"The basic incentive of a firm to internalize its ownership endowments is to avoid
the disadvantages, or capitalize on the imperfections, of one or the other of the two
main external mechanisms of resource allocation - the market or price system and
the public authority fiat". Imperfeicoes de mercado surgem, por exemplo, quando
os custos de transaccao sao elevados. Do ponto de vista do comprador, tais imper-
feigBes incluem incerteza sobre a disponibilidade e preco dos fornecimentos essenciais

e impossibilidade de controlar o seu timing e entrega.

A abordagem de Dunning tem sido utilizada, directa ou indirectamente, por vérios
autores, tais como, Hill et. al.(1990), Kim e Hwang (1992) e Agarwal e Ramaswami
(1992), sobretudo para explicar a escolha do modo de entrada no mercado externo
no sentido de abastecer esse mercado e nao no sentido que estamos a analisar que é o
da organizacdo internacional da producéo. Adicionalmente, Contractor (1984), uti-
lizando a mesma abordagem, focou o papel das vantagens de propriedade na escolha
entre IDE e licenciamento internacional, incidindo sobre as condi¢oes sob as quais
uma empresa se internacionalizard através de uma ou outra estratégia. Davidson e
McFetridge (1985), por seu lado, preocuparam-se com a influéncia das caracterfs-
ticas da tecnologia individual, da organizagdo mée e do pais externo envolvido na
transferéncia, na escolha entre licenciamento e IDE como veiculo para transferéncia

internacional de tecnologia.
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2.5 Escolha do modo de entrada na presenca de

assimetria de informacao

Vamos agora apresentar uma breve revisdo dos estudos que modelizam a decisao da

MNE sobre a forma de entrada no exterior num contexto de assimetria de informacao.

Horstman e Markusen (1987, 1996) exploraram a influéncia dos custos de agéncia
na escolha entre uma forma contratual (nomeadamente licenciamento) e IDE. Uma
razdo que pode levar a optar pelo IDE em vez de um qualquer acordo arm’s length
resulta deste 1ltimo estar sujeito a custos de agéncia, aumentando assim os custos
de transaccdo. A ideia prevalecente é a de que o IDE é escolhido quando os custos de
transaccio associados aos acordos arm’s length sdo elevados. No primeiro trabalho,
0s autores preocuparam-se com a propriedade de bem piblico dos activos baseados
no conhecimento (knowledge based assets) derivados das competéncias ao nivel da
engenharia, gestdo e marketing. Esta caracteristica de bem piiblico significa que os
activos podem ser fornecidos a infra-estruturas de producéo adicionais com um custo
muito reduzido, podendo, assim, produzir problemas de agéncia envolvendo a dissi-
pacédo deste capital pelos licensees. Em particular, os autores preocuparam-se com
o problema de dissipagio relacionado com a transferéncia da reputagdo da empresa
em termos de qualidade (considera-se que os consumidores nao podem descobrir a
qualidade antes da compra, usando as reputagdes para tomar as suas decisoes). Na
medida em que a empresa ndo pode monitorizar um licensee para garantir que este
mantenha a reputa¢io (situagdo de risco moral), o contrato de licenciamento deve
fornecer incentivos para isso, o que pode conduzir a empresa a preferir o IDE em vez
do licenciamento. Através do IDE a empresa garante que a sua reputacao é mantida,

ou seja, o0 IDE dominard sempre o licenciamento.

Posteriormente, no seu estudo de 1996, forneceram uma explicacao alternativa para
a escolha da MNE entre IDE e um acordo arm’s length. A MNE pode adoptar um
acordo contratual com um agente local como forma de explorar qualquer informacao
superior que o agente possa ter no que se refere as caracteristicas do mercado (pro-

blema de selec¢io adversa). O custo de um tal acordo para a empresa resulta do
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facto do agente poder usar essa informagdo para extrair algum do rendimento da
MNE. Como realcam Horstman e Markusen (1996, p. 2), "(...) the choice of the
multinational then turns on whether the savings that the result from learning about
the market through the agency arrangement are more than dissipated by the agency
costs that the contract produces". Por outras palavras, o ganho da contratagao com
um agente local é que a MNE pode evitar possiveis erros de investimento (onerosos),
derivados do seu reduzido conhecimento acerca do mercado. Os custos da contratacgdo
resultam do facto da MNE ter de transferir alguns dos seus rendimentos para o agente

devido & informagao superior que ele possui (the agency costs of contracting).

Balachandran e Ronen (1989), por sua vez, optaram por centrar a sua anilise no
problema da determinagao dos pregos dos produtos subcontratados. Os autores
preocuparam-se, pois, com a determinac¢do da fungao compensagio ou remuneracao
6ptima, isto é, com a determinagdo da fungdo transfer princing. O problema re-
tratado pelos autores é o de um enquadramento descentralizado no qual o agente
escolhe quer o nivel de output quer o nivel de eficiéncia produtiva (o agente para
além de realizar o esforco produtivo decide também a quantidade), suportando o
custo dos inputs, e no qual o principal compensa o agente em fungao da quantidade
(o principal paga ao agente um transfer price total e o agente suporta os custos de
producao, situacao equivalente ao caso em que o agente pode ser visto como uma em-
presa subcontratada).® Existe assimetria de informacdo no sentido de que o agente
observa uma varigvel aleatéria que afecta os custos de producdo antes de efectuar a
decisdo sobre a producio (problema de risco moral com informagdo escondida). O
transfer price surge como tunico meio de compensacao do agente porque apenas a
quantidade transferida é observdvel pelo principal. A funcéo transfer pricing encon-
trada pelos autores é decrescente, reflectindo uma curva da procura tipica, tal como
pode ser observado na pratica. Por outras palavras, a solucao indicada é consistente
com o que se observa, em geral, na realidade e isto é consistente com a necessidade
de associar a compensagao 4 quantidade transferida porque nao existe outra medida
observével da performance. Contudo, os autores centraram-se numa tnica forma de

organizagdo da produgdo e nao com a escolha entre formas alternativas.

8 A diferenca entre o transfer price e os custos de produgdo pode ser ser considerada equivalente
4 compensacao tradicional onde o principal é suposto pagar os custos de produgao.
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Bhattacharyya e Lafontaine (1995), por seu lado, desenvolveram um modelo de risco
moral double-sided (risco moral quer do lado do agente quer do lado do principal)
que permite explicar alguns factos estilizados acerca de acordos de partilha de re-
ceita/lucro. As principais questdes focadas pelos autores sdo largamente ditadas pelo
contexto das relacdes consideradas: o caso particular do franchising. O principal ob-
jectivo do trabalho era o de explicar as caracteristicas (padroes) que emergem dos
acordos de franchising, em particular: a prevaléncia de contratos lineares simples;
a uniformidade dos termos do contrato; e a estabilidade dos termos dos contratos
a0 longo do tempo ou 4 medida que o nimero de agentes aumenta. A semelhanca
de Balachandran e Ronen (1989), Bhattacharyya e Lafontaine (1995) preocuparam-
se com a determinacido da fungfo remuneracdo 6ptima e nado com uma questao de

escolha e o efeito que a assimetria de informagdo tem nessa escolha.

Choi (2001), 4 semelhanga de Bhattacharyya e Lafontaine (1995), também desen-
volveu um modelo de risco moral double-sided mas, neste caso, aplicado & relacao
de licenciamento, focando a escolha da royalty 6ptima e analisando questoes mais
especfficas da transferéncia de tecnologia tais como a escolha entre IDE e licencia-
mento. O autor apresenta uma andlise formal simples da relacao de licenciamento
sob as circunstancias nas quais a efectiva transmissdo de conhecimento/tecnologia
requer inputs onerosos quer pela parte que cede a tecnologia quer pela parte que a
recebe (isto é, custos de transmissdo e custos de absor¢do suportados pelo licensor
e pelo licensee, respectivamente). Isto conduziu o autor a assumir que existem dois
investimentos especfficos da relacdo indispensdveis: um a realizar pelo licensor (cus-
tos de formacdo pré-iniciais e servigos de aconselhamento fornecidos pelo licensor
visando a répida aquisicdo de capacidade tecnolégica pelo licensee) e outro a realizar
pelo licensee (o esforco deste para absorver e incorporar a tecnologia externa no
mercado local). A premissa bdsica ¢ a de que os inputs onerosos necessérios & efec-
tiva transmissao da tecnologia nio podem ser contratados directamente pois podem
néo ser observéveis pela outra parte, o que representa um problema de risco moral.
Nesta situagdo, Choi analisou como é que a forma contratual éptima de licencia-
mento deve ser estruturada, assumindo que o contrato pode especificar o pagamento

lump-sum ou a royalty a qual depende da quantidade produzida (verificdvel) através
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da utilizagao da tecnologia licenciada.

Finalmente, Grossman e Helpman (2003a) estudaram os determinantes da dimensio
do outsourcing e IDE numa indidstria em que os produtores necessitam de com-
ponentes especializadas e onde os potenciais fornecedores precisam de realizar um:
investimento especifico da relagdo a fim de servir o possivel cliente. Os autores ana-
lisam a decisdo dos produtores do bem final entre produzir as componentes através
de uma subsididria ou adquiri-las a fornecedores especializados (subcontratar), con-
siderando que estes tltimos sdo mais eficientes mas também que a relagdo que se
estabelece com eles apresenta algumas dificuldades contratuais porque os contratos
sao incompletos. As conclusoes dos autores apontam para que a fracgdo de empresas
que recorre ao outsourcing seja tanto maior quanto maior a vantagem de produtivi-
dade dos fornecedores especializados, quanto maior a dimensao da industria, quanto
maior a fracgdo dos investimentos especificos que pode ser verificada por uma terceira

parte e quanto menor o saldrio relativo no pafs que exporta as componentes.

A tabela 2.4 apresenta uma breve sintese dos estudos atréds referidos, evidenciando
o nivel de andlise (empresa/equilibrio geral), a forma de organizar a producio ana-

lisada, o tipo de assimetria de informacédo retratado e o objectivo de cada estudo.

Como podemos constatar pela observagao da tabela 2.4, os estudos existentes tém-se
centrado na escolha entre IDE e licenciamento. O nosso trabalho, de forma algo
diferente, vai incidir na escolha entre IDE e subcontratagio. Adicionalmente, o
tipo de assimetria de informacao que iremos abordar é diferente do considerado por
Balachandran e Ronen (1989) os quais, embora estudem a subcontratagio, nao o
fazem numa légica de escolha entre esta forma e o IDE, como acontece no nosso
estudo. Os autores analisam uma situagao de risco moral com informacéo escondida
(o agente observa uma varidvel aleatéria que afecta os custos de produgao antes de
efectuar a decisfio sobre a produgio), ou seja, a assimetria de informacao decorre do
facto do principal nao observar a realizagdo do estado da natureza pelo que néo sabe
se 0 esfor¢o realizado (o qual pode observar) foi ou ndo o mais adequado, enquanto
no nosso trabalho iremos considerar a situagéo de risco moral resultante do facto do

principal nao poder monitorizar o esforco realizado pela empresa subcontratada.
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Tabela 2.4: Sintese de estudos sobre a forma de organizagfio da produgfio na presenga de assimetria de
informagdo

. Forma de s ; .
Autor/Ano Nwel' o organizagfo da Hipe d - assnmi:trla Objectivo do estudo
andlise N de informacdo
produgio :
T IDE vs ‘ Exl:nlo.rar a influéncia dos custc?s de
Empresa |, . Risco moral agéncia na escolha entre os dois
Markusen (1987) licenciamento :
modos de entrada no exterior
Balachandran e Bjsco oKl co Determinagéo da fungdo de
Empresa |Subcontratagdo |informagéo I
Ronen (1989) : compensagdo 6ptima
escondida
Bhattacaryya e 5.5 Risco moral double |Determinagdo da fungfo de
Lafontaine (1995) Bifpress, (Breialiising sided compensagio optima
Horstman e IDE vs .
Markusen (1996) Empresa licenciamento Selecgdo adversa  |Idéntico ao seu estudo de 1987

. Determinagfo da forma contratual
. E : Risco moral double A A i
Choi (2001) Empresa |Licenciamento it optima de licenciamento (em termos
de remuneragéo)

Analisar os determinantes da
Risco moral dimenséo do outsourcing e IDE
numa industria

Grossman e Equilibrio |IDE vs
Helpman (2003a) |geral outsourcing

Contrariamente a Grossman e Helpman (2003a) que estudam a organizagio da em-
presa num contexto de equilibrio geral e da industria, o nosso trabalho foca a relacao
bilateral entre um nico produtor e um potencial fornecedor, & semelhanca de grande
parte da literatura neste dmbito (embora de natureza conceptual, ao contrério do

nosso trabalho).

2.6 Conclusao

Decorre do exposto nas secgoes anteriores que, embora a subcontratacdo e o IDE
sejam duas formas de organizacao internacional da produgao bastante utilizadas
pelas MINEs, a literatura tem dado pouca atencao ao problema da escolha entre
as duas, nomeadamente num contexto mais realista que envolve assimetria de in-

formagdo (uma vez que o comportamento da empresa subcontratada nio é passivel
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de ser observado pela MNE). Assim, o préximo capitulo incide sobre esta questao,
procurando esclarecer qual a importancia relativa dos custos de producao e dos cus-

tos de transacgio (resultantes da assimetria de informagio) na escolha entre IDE e

subcontratacio.
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Capitulo 3

Investir no exterior ou
subcontratar? A decisao da
multinacional numa situacao de

risco moral

3.1 Introducgao

Admitindo que a produgdo num pais externo é desejdvel em virtude, por exemplo,
do mesmo apresentar custos salariais mais baixos, a MNE tem de decidir sobre a
forma mais adequada de produzir nesse pafs. Neste capftulo vamos centrar-nos na
escolha entre realizar IDE ou subcontratar a produgdo a uma empresa externa. Como
foi referido anteriormente, o IDE envolve a posse de unidades de produgao no pafs
externo enquanto a subcontratacdo, assumindo uma forma contratual, consiste num
acordo efectivo entre a MNE e uma empresa externa para produzir um determinado

bem em troca de alguma forma de rendimento.

Para além da filial da MNE e uma empresa local poderem apresentar diferentes

custos de produgdo, como real¢dmos na seccao 2.1, as duas formas de produzir no
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exterior envolvem diferentes niveis de incerteza, em particﬁlar de incerteza compor-
tamental, a qual afecta positivamente os custos de transaccdo. De facto, decorre
da revisdo de literatura. que no caso de subcontratagao, é natural que a MNE néao
consiga controlar/verificar as ac¢des da empresa subcontratada pelo que esta relagao
envolve assimetria de informagdo (situagio de risco moral). Assim, podemos con-
siderar a existéncia de incerteza relativamente ao comportamento da empresa sub-
contratada enquanto que a incerteza relativamente ao comportamento da subsididria
serd minima ou inexistente, pelo que os custos de transacgao serao mais elevados
na subcontratacio do que no IDE.! Quando um agente econémico enfrenta assime-
tria de informacao as suas decisOes envolvem a realizagao de contratos que devem
estabelecer um sisterma de compensacio que motive o agente a agir no interesse do
principal. Quando isto acontece estabelece-se uma relacao de agéncia entre as duas

partes.?

De modo a ressaltar os efeitos que a assimetria de informacao tem na escolha da
MNE entre realizar IDE (criagdo de uma subsididria cujo capital é detido, na tota-
lidade, pela MNE) ou subcontratar, comecamos por apresentar o caso mais simples
de informacao simétrica, o que significa que a MNE pode verificar o nivel de esforco
realizado pelo agente (secgio 3.3). Na sec¢do 3.4 abordamos a escolha da MNE num
contexto de risco moral, ou seja, a MINE nao consegue monitorizar o esforgo realizado

pela empresa subcontratada.

1 Note-se que uma das vantagens do IDE, nomeadamente quando envolve a detencio de todo o
capital da filial, relativamente a outras formas de entrada no mercado externo é, exactamente, a
possibilidade de controlar as operagoes, o que significa que a MNE tem acesso a toda a informacao
da filial.

2Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997, p.5) definem um contrato como sendo “a reliable promise
by both parties, in which the obligations of each, for all possible contingencies, are specified.” Os
contratos sao importantes pois fornecem as bases para uma grande parte da andlise econémica. Em
particular, um contrato constitui uma parte essencial nas relagdes de troca de longo prazo. No caso
de trocas de curto prazo o elemento contratual é geralmente negligenciado, provavelmente devido
ao facto dos dois lados da transaccéo ocorrerem quase sempre em simulténeo.
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3.2 Pressupostos teéricos do modelo de escolha da

forma de organizacao da produgao

O enquadramento bésico utilizado é o modelo do principal-agente (Ross, 1973), o que
significa que assumimos que a relagdo entre a MNE e a sua filial (no caso do IDE) e
a relagao entre a MNE e a empresa local (no caso de subcontratagdo) é concretizada
através da realizacdo de um contrato: existe uma relacdo bilateral na qual a MNE (o
principal ou contratador) contrata outra parte (o agente ou contratee) para realizar

determinada acgéo (neste caso produzir um determinado bem) no interesse da MNE.

A semelhanca de grande parte da literatura nesta drea, esta abordagem analisa a
questao da escolha da forma de organizacao da producdo do ponto de vista do custo:
custo de producdo (uma vez que consideramos que a filial da MNE e a empresa local
exibem diferentes custos de producao) e custo de transaccdo (em particular, os custos

de agéncia resultantes da contratagio em assimetria de informacio).

A fim de construirmos um modelo matematicamente tratdavel e centrado nas questoes

essenciais que aqui consideramos, precisamos de admitir algumas hipéteses.
Hipdétese 1:
O bem vai ser vendido num mercado internacional competitivo ao preco P.
Hipétese 2:

O output & uma funcéo ¢(f,¢) do estado da natureza, a varidvel aleatéria €, e do
esfor¢o (¢) do agente que produz o bem (a filial da MNE, representada por f ou o
agente local, subcontratado, representado por s). Admitimos que a fun¢io produgio

assume a seguinte expressao:
g=¢e¢+8,(0>0).

A semelhanca de Barros e Macho-Stadler (1998, p. 91), # pode ser interpretado
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como um pardmetro de produtividade estocdstico, reflectindo o estado da natureza,
enquanto o esfor¢o e representa um input produtivo. Note-se que, se este elemento
aleatdrio nao existisse, o problema de assimetria de informacao também nao existiria,
pois a observacao do resultado indicaria o esfor¢o desenvolvido, na medida em que

se admite que a MNE conhece a funcao objectivo da empresa externa.

Hipétese 3:

A natureza assume apenas dois estados possiveis, um bom e um mau (j = B, M),
representados, respectivamente, por 0p e f; com 5 > 67 (/5 representa uma maior

produtividade enquanto 8, representa uma menor produtividade).
Hipoétese 4:

De modo a simplificar a andlise assumimos que o agente escolhe apenas entre dois
niveis de esforgo: esforgo elevado, representado por €y, e esforgo baixo, representado

por £7.° Admitimos ainda que e, = keg, com 0 < k < 1.

Hipdtese 5:

As probabilidades de ocorréncia do resultado j (j = B, M) dado o nfvel de esforco e

sao as seguintes:

Esforco elevado Esforco baixo

Pr(q = gglen) = (pslen) = pu Pr(g = ggler) = (psler) = o1

Pr(g = QM|5H) = (PMIfH) =1-py | Pr(g= Q‘M|5L) = (PM|5L) =1—pg

Assumimos, como é natural, que a probabilidade de obter um bom resultado é maior
se o agente realiza um esforco elevado do que se realiza um esfor¢o baixo e, conse-

quentemente, Pr (¢ = ggler) > Pr(g = ggler), 0 que significa que p; < py.

Dado que existe incerteza, precisamos de considerar como é que a multinacional

30 principal est4 interessado em que o agente realize um nivel de esforco elevado desde que o
lucro esperado daf resultante seja superior ao que obteria com um esforgo baixo e uma remuneragio
baixa.
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e o agente reagem ao risco. As preferéncias relativamente ao risco sdo expressas
pelas respectivas fungdes utilidade. Normalmente assume-se que quer o principal
quer o agente possuem fungdes utilidade do tipo state independent von Neuman-
Morgenstern e que se comportam de modo a maximizar a sua utilidade esperada.
Relativamente & MNE, ela recebe a producéo ¢ (o resultado) que vende ao prego P
e tem de pagar ao agente a remuneracgdo w. Adicionalmente, o estabelecimento de
uma, filial no pafs externo requer um custo fixo por perfodo, F, representando vdrios

custos administrativos e custos overhead.

Hipdtese 6:

O comportamento da MNE depende da seguinte fungéo, a qual retrata a sua funcao

lucro:
TMNE (q, w") =Pg—w'— F',i=f,s com: (3.1)

; F, ira 1=
Fi= 2 f (3.2)
0 para i=3s

A funcdo 7 (q) é crescente (1’ > 0) e concava (embora ndo estritamente).* Uma vez

ue " = 0, o principal é neutro ao risco.
?

No que se refere ao agente, este recebe a remuneragdo w pela sua participacdo na

relagdo, e realiza um determinado nivel de esfor¢co que lhe implica alguns custos.

Hipdtese 7:

Admitimos que o comportamento do agente é reflectido na seguinte funcao lucro:
M (w, ) = u(w) — d'(e), i = f,s (3.3)

A funcdo anterior evidencia que o lucro do agente depende da sua remuneracio e

do esforgo. No que se refere & primeira componente, quanto maior a remuneracio,

4Note-se que 7 (g) é uma fungéo linear e, portanto, uma fungio concava mas ndo em sentido
estrito (Chiang, 1984).
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maior o lucro (v’ > 0). Adicionalmente, admitimos que o agente é avesso ao risco,
ou seja, u*(w) é concava em w (u” < 0).° Assim, vamos admitir a seguinte forma
funcional: u*(w) = vw'.% Relativamente  desutilidade do esforco, d' (¢), admite-se
que um maior esforco significa uma maior desutilidade (d’(¢) > 0) e que a desutilidade
marginal do esforco é ndo decrescente (d”(¢) > 0). Esta desutilidade do esforco
pode ser interpretada como os custos de producdo do agente. A semelhanca de Das
(1999) admitimos as seguintes fungGes, respectivamente para a empresa local e para

a subsididria:

5(e) = &
d'(g) = 5
2
Fratm =
d’ (e) 2b’b>0

Isto significa que para realizar determinado nivel de esfor¢o o agente incorre em
custos quadrdticos. Se 0 < b < 1 significa que a empresa local é mais eficiente que
a subsididria da MNE. No caso de b = 1, a subsididria é tdo eficiente como o agente

local e se b > 1 entdo a subsididria &€ mais eficiente que a empresa local.”

Hipétese 8:

Admitimos que o agente estd preparado para executar a tarefa desejada pela multi-
nacional desde que o lucro resultante da realizacao da tarefa seja pelo menos igual ao
que ele consegue obter na sua melhor oportunidade alternativa (conhecido por nivel

de utilidade de reserva), e que no presente trabalho assumimos ser de zero.

SNote-se que estamos a assumir que o principal & neutro ao risco enquanto o agente é avesso na
medida em que, de acordo com Salanié (2002), esta é a hip6tese mais natural. De facto, podemos
assumir que o principal enfrenta vérios riscos independentes e consequentemente pode diversificar
os riscos associados & sua relagdo com o agente. J4 no que se refere ao agente, normalmente é avesso
ao risco pois, sendo "pequeno”, tem mais dificuldade em diversificar os riscos.

A adopcdo desta forma funcional deveu-se, essencialmente, a questdes de ordem matematica.
De facto, tendo sido tentadas outras formas funcionais, nomeadamente a logarftmica, constatdmos
grande dificuldade no seu tratamento matemdtico.

"Note-se que a empresa local pode ser mais eficiente por vérias razdes, as quais foram referidas
no capitulo anterior, secgio 2.1.
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3.3 Modelo base: informacao simétrica

3.3.1 Consideragoes genéricas

Se existir simetria de informagao, isto é, se ambos os participantes na relagao con-
tratual (MNE e agente) tiverem acesso & mesma informacdo, e assumindo que a
MNE é neutra ao risco e o agente avesso, o esquema de pagamentos éptimo consiste
na oferta de uma remuneracio fixa ao agente, independentemente do resultado ou
output obtido. De facto, uma vez que a MNE pode monitorizar o esfor¢o do agente,
pode deduzir o esforco desejado, especificar € = £* no contrato, e fixar w(e*) = w*.
Em informagcao simétrica o contrato éptimo é um forcing contract que estabelece
w(e*) = w* e w(e # €*) = 0, o que representa um forte incentivo para o agente
escolher € = ¢*. Isto significa que quando o principal é neutro ao risco a distribuigéo

6ptima deste consiste em ele aceitar todo o risco, recebendo o agente um saldrio fixo

em todas as contingéncias (qualquer que seja o estado da natureza).

Atendendo a que admitimos a existéncia de incerteza quanto ao estado da natureza
a fung¢io objectivo da MNE é o lucro esperado. Adicionalmente, e tendo em atengao
que admitimos que o agente escolhe apenas entre dois niveis de esforco, o problema
da MNE consiste em, para cada um desses niveis, determinar o saldrio que maximiza
o seu lucro esperado, sujeito & restricdo de que a subsididria/empresa local, subcon-
tratada, aceita o contrato, escolhendo depois aquele contrato que lhe permita obter
um maior lucro esperado - (wy, ex) ou (wr,, €1.). Note-se, contudo, que o problema da
assimetria de informacao sé se coloca se, em simetria, pedir um esforco mais elevado
proporcionar mais lucro que o esforgo baixo. Assim, para que a questao de assimetria
de informacao tenha interesse temos de impor.a restricdo de que o contrato (wy, &)

é melhor do que o contrato (wg,€g).

Vamos comegar por determinar o contrato 6ptimo em IDE e, posteriormente, o con-

trato Optimo para a situacao de subcontratacao.

8Ver Macho- Stadler and Pérez-Castrillo (1997) para a prova deste aspecto.
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3.3.2 Investimento directo

A fim de determinar o contrato éptimo a oferecer i sua filial, a MNE tem de resolver

o seguinte problema de maximizacao:

M(}L.’L‘E [TI'MNE]IDE = (pB|Ee) P(EE + 93)+(pM|Ee)P(Ee + HM)—’U)‘ef—F, e=H,L

We

sujeito a (s.a.)
I =uf (wf) —df () 20, e= H, L. (3.4)

A condigdo (3.4) representa a restrigao de participagao do agente (participation cons-
traint ou individual rationality condition), evidenciando que este aceitard o contrato
se 0 mesmo lhe conferir pelo menos a utilidade de reserva que, como ja referimos,
se assume ser de zero. No caso concreto em anédlise, a subsididria produzird o bem
se isso néo lhe causar perdas (as suas receitas terdo de cobrir a totalidade dos seus

custos).

O Lagrangeano relativo a este problema é o seguinte:

2

L= (pB|5e)P(Ee+93)+(leEe)P(Ee+HM)_wg_F_l_A |:2\/' wg - %{| y € =H= L.

Como evidencia Macho-Stadler e Pérez-Castrilo (1997, p.22) a restrigio de partici-
pagdo (3.4) é activa, ou seja, € satisfeita em igualdade (o multiplicador de Lagrange,
A, associado ¢ estritamente positivo).’ Desta forma podemos determinar o saldrio

optimo, o qual depende do esforgo exigido:

Vol - —0 =51
€ 2b_5 - y
dL _

%De facto, calculando a derivada do lagrangeano relativamente a wf temos: 4& = —1+ )\Nlra?.
We

dwg

Igualando esta derivada a zero obtemos A = 2v/ wej , 0 qual é positivo.
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Assim, atendendo aos dois niveis de esforgo, temos:

164 1ed
b DB

Tendo em conta a hipétese de que 7, = key, temos os seguintes saldrios, respectiva-

mente para o esforco elevado e para o esforco baixo:

1e% 1 4%}
(w}; = Z_f;g-’ w£ ~ b2H) ; (3.5)

De modo a determinar qual o contrato que a MNE deve oferecer a filial, precisamos

de calcular o lucro esperado da MNE nas duas situagoes. Assim, com esforgo elevado:

1 4
E[rune (en)]'"F = pyP (eq +05) + (1 — py) P (e + 0n) — Zi)_g — F (3.6)
Com esforco baixo:
IDE 1 k'ely
E [WMNE (EL)] = pLP (kEH + 93) +(1 — pL) P (ké?H + GM)— Z b2 —F (37)

A MNE oferecerd a filial o contrato (s H, wﬁf) se o lucro daf resultante for superior

ao que se obteria com o contrato (s T wi), ou seja, se:

E[nune (en)'"" — E [rune ()77 > 0. (3.8)

Designando por AE [ryng] "7 a diferenca de lucros e atendendo as expressdes (3.6)
e (3.7), obtemos, apds simplificacao:

oe _ 4(pu — pL) PV’ (6 — On) + 4PV’ (1 — k) + (k' — 1) ey

AE [WMNE] 4b2

Considerando 05 — 0y = 0 e py — p, = p, entéo a expressdo anterior transforma-se

na seguinte expressao:

ipe _ 4pPY0 + 4Pb%ey (1 — k) + (k' — 1) e}

AE [munE| 1
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A expressao anterior atinge um méximo, positivo, para o seguinte valor de y:

o \9/ Pb?
=V k2 k+1
Desta forma, podemos concluir que a condicdo (3.8) é satisfeita, ou seja, a MNE

oferecerd (5 e w};) , desde que a condicdo seguinte se verifique:!°

PP
< 1
0<EH-\/k3+k2+k+1 (3.10)

3.3.3 Subcontratacao

Se a MNE pretender subcontratar a producao do bem a uma empresa externa, terd

de resolver o seguinte problema de maximizagao:

MiaB [ranEl®" " = (pglec) P (e + 05) + (puslee) P (ge + 0ar) — wi, e = H, L
s.a.

II° =’ (w) —d°(e) 20, e=H, L.

O Lagrangeano relativo a este problema é o seguinte:

2

L=pg(e) P(ec+08)+ pp(€e) Plee +Op) —wi + A [3/11)3—%‘3], e=HE

Neste caso, e tendo em consideracio que a restri¢iao de participacao é activa, como

evidencidmos atris, temos:

10Para mais detalhes sobre a forma como chegdmos a esta condigio ver a seccdo 1 do apéndice.
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E, consequentemente, atendendo aos dois niveis de esforco, obtemos:

1 1
(fwa = Zz—:j‘,};wi = 151‘) .

Considerando que e = key, temos os seguintes saldrios para o esforgo elevado e o

esforco baixo, respectivamente:

4 k}4 4
(w;, = SH.ye EH) (3.11)

Ou seja, a MNE pode oferecer o contrato (eg,w$;) ou (e, w$), dependendo dos

respectivos lucros esperados. Com esforco elevado (eg) o lucro esperado da MNE é:

' 1
ErunE (EH)]SUB = pyP (ex +05)+ (1 —py) Pen +0n) — 15;‘?1 (3.12)

Com esfor¢o baixo (1), a MNE apresentard o seguinte lucro esperado:

1
Elmyne (e2)]%F = pP (e + 05) + (1 — py) P (e + Our) — Zei (3.13)

A semelhanga da opcéio IDE, a MNE oferecerd o contrato (em, w};) se o lucro esperado

daf resultante for superior ao conferido pelo contrato (ez,,w}), ou seja, se:

SUB

E[mune (em)°"? — E [muwe ()7 > 0. (3.14)

Considerando E [myne (EH)]SUB — E[munE (EL)]SUB == AR [WMNE]SUB e atendendo

as expressoes (3.12) e (3.13), obtemos, apés simplificacao:

- sus _ 4P (05 — Oum) (o — pp) + (e — )] — (e — €1)
AFE {WMNE] B = 4 2

Mais uma vez, admitindo que 65 — 05 = 8, que py — p; = p e que £, = key temos:

1 .
AE [myunE]"? = pP8 + Peyr (1 — k) + acu (K= 1). (4:15)
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A expressao anterior atinge um méximo, positivo, para o seguinte valor de £g:

_\a/ P
HEN B R +k+1

Desta forma, podemos concluir que a condicdo (3.14) é satisfeita, ou seja, a MNE

oferecerd (e, w}), desde a condigdo seguinte se verifique:*!

i
£ ; :
0<EH—\/k3+k’~’+k+1 (3.16)

Comparando as condigoes (3.16) e (3.10) para o seu limite superior, verificamos que:

\3/ P _\3/ Pb? —(1—b§)\3/ P
K+k2+k+1 KB+k2+k+1 B +k2+k+1

Assim, a expressdo anterior assumird um valor positivo ou negativo consoante o valor

de b. Se b < 1, o que acontece se a empresa local for mais eficiente do que a filial
da MNE, a multinacional poderd exigir um maior esforco 4 empresa subcontratada
(a expressdo anterior assume um valor positivo). Se b > 1, isto &, se a filial for mais
eficiente do que a empresa subcontratada, a MNE poderd exigir um maior esforco a

primeira. Ou seja, a MNE poderd exigir um maior esfor¢o 4 empresa mais eficiente.

Atendendo a que a MNE pretende decidir se realiza IDE ou subcontrata a producio
do bem, a sua decisdo serd tomada com base na comparagio do lucro esperado em

cada uma das alternativas na situacao de esforco elevado, como veremos de seguida.

3.3.4 IDE versus Subcontratagao

Considerando que as duas restricoes dadas pelas condigoes (3.10) e (3.16) se verificam,
ou seja, que a MNE oferecerd o contrato (EH, wjf,) e (eg,wy), respectivamente a
filial e & empresa externa, podemos comparar o lucro esperado da MNE na situacio

de IDE, dado pela equaggo (3.6), com o lucro esperado no caso da MNE subcontratar,

1 Para mais detalhes sobre a forma como chegdmos a esta condiciio ver a secgio 2 do apéndice.
Refira-se, mais uma vez, que esta condi¢io é fundamental para que o problema de assimetria de
informagdo tenha interesse pois ele sé se coloca se, em simetria, pedir um esforco mais elevado
originar mais lucro que o esforco baixo.
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dado pela equagio (3.12). Assim, obtemos a diferenca de lucros esperados resultante
“das duas opcdes, que designamos por AE [TmnE]gy, € que, apds simplificacdo, iguala

a seguinte expressao:

£} 1
AE [tywe|g = : (1 —~ ﬁ) ~F. (3.17)

Analisando a expressao (3.17) constatamos que:

e Se 0 < b < 1, o que significa que a empresa local é mais eficiente do que a
subsididria da MNE, entdao 1 — 5-15 < 0 e, portanto, AE [T ynElg < 0, pelo que

é preferivel subcontratar.

e No caso da subsididria ser tdo eficiente como o agente local (b = 1) a subcon-
tratacdo continua a ser preferivel pois AE [7ynglg; = —F. Ou seja, uma vez
que os custos de produgao sao idénticos, o IDE tem a desvantagem de exigir
um custo fixo por periodo, pelo que a subcontratagao sera sempre preferfvel ao
IDE, a néo ser que os custos fixos sejam nulos (caso em que seria indiferente
investir directamente ou subcontratar).'? Nesta situacio, apenas alteracdes
nos custos fixos por periodo exigidos pelo IDE se repercutem na diferenca de

lucros esperados entre o IDE e a subcontratacao.

e O IDE poder4 ser preferivel 4 subcontratagao se a subsididria for mais eficiente
do que a empresa externa, ou seja, se b > 1. Para o caso concreto em anélise, o

2 13 : : .
IDE s6 serd desejdvel se b > \/EHTWE 4.~ Isto evidencia que, dado o nivel de
esforgo, quanto maiores os custos fixos por perfodo exigidos pelo investimento
directo, maior terd de ser a eficiéncia relativa da filial de modo a que a alter-

nativa IDE possa ser a escolhida, ou seja, conduza a maiores lucros esperados

do que os obtidos com a subcontratacao.

e Um aumento da eficiéncia da subsididria aumenta a preferéncia pelo IDE en-

quanto um aumento dos custos fixos diminui essa preferéncia. De facto, as

120 IDE poderia tornar-se uma situacio preferfvel se, hipoteticamente, admitissemos que o Go-
verno do pafs externo concederia um subsidio por periodo igual ou superior a F, com o objectivo
de captar o investimento da multinacional.

13Este valor foi obtido igualando AE [mynE] g a zero. Esta condlgao impoe eg > (414")i de
modo a obtermos uma solugio real para b.
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respectivas derivadas comprovam estas conclusoes, pois:

dAE [mynsls; _ 1€k

db “gp 70
dAE[WMNE]SI
=-1 .
e <0

Relativamente a £ a sua influéncia na diferenca de lucros esperados entre as

duas estratégias nao é clara, dependendo do valor de b. De facto:

dAE['ﬂ'MNE]S " ]_—i <0
dEH b?

Assim, se b > 1 (subsididria mais eficiente) o efeito é positivo enquanto se b < 1

(empresa externa mais eficiente) o efeito é negativo.

As conclusoes anteriores podem ser visualizadas graficamente, através da represen-
tacdo da fronteira de indiferenca entre as duas formas de organizar a producao,
AE [tynElgr = 0, no espago F,b. Assim, na figura 3.1 representamos a expressao

F= f%‘- (1 — 35) para dois niveis de esforo: ey = 3.6 ¢ ey = 4.3.M

F 50T
375 T

MNE

1 subcontrata
25
125 T
0 }
0 05

Figura 3.1: Efeito de uma alteragio de £y na linha de indiferenca AFE [1]g; = 0

14Refira-se que estes valores satisfazem a restricao de que o lucro esperado da MNE com o nivel
de esforgo elevado e remuneragdo elevada seja superlor ao obtido com a remuneragio baixa que
induz o nivel de esforgo baixo.
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A anélise da figura anterior evidencia algumas das conclusoes retiradas pela anélise

da expressdo analitica (3.17), nomeadamente:

e Para um dado nivel de esfor¢o, quanto maiores os custos fixos maior terd de
ser a eficiéncia da filial (maior b) de modo a que seja indiferente para a MNE

realizar IDE ou subcontratar.

e Para um dado custo fixo, quanto menor e, maior terd de ser b para que seja

indiferente investir directamente ou subcontratar.

e Se b =1 o IDE s6 serd indiferente a4 subcontratacio se F' = 0, caso contrério
a subcontratacao é sempre preferivel. Custos fixos positivos requerem uma
maior eficiéncia da filial (b > 1) de forma a que o IDE possa ser indiferente &

subcontratacao.

e Para pontos situados & esquerda da linha de indiferenca a melhor opg¢ao para
a MNE consiste na subcontratagdo pois significa que, para um determinado
custo fixo, o valor de b é inferior ao que seria exigido para que as duas formas

de organizar a producdo fossem indiferentes.

e Para pontos situados 4 direita da linha de indiferenca a MNE opta por realizar
IDE pois isso significa que, dado o nivel de eficiéncia da filial os custos fixos

necessérios ao IDE sao inferiores aos que tornariam indiferentes as duas opgées.

Conclusoes semelhantes podem ser retiradas através da representagéo gréfica da re-
lagao entre a diferenca de lucros esperados resultante das duas formas de organizacao
da produgéo e a eficiéncia relativa da subsididria (figura 3.2). A figura mostra ainda
o efeito de um aumento do nivel de esforgo nessa diferenca de lucros esperados, bem

como o efeito de um aumento dos custos fixos.
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AE [” MNE ]s:

25T .
MNE realiza IDE ey =43,F =50

Figura 3.2: Efeito de um aumento de £y e de F' na escolha entre IDE e SUB

A figura anterior revela-nos que, para pontos situados acima do eixo das abcissas,
a melhor opcao para a MNE consiste na realizacdo de IDE enquanto que situacoes
localizadas abaixo desse eixo levam a MNE a subcontratar. Assim, a figura 3.2 evi-
dencia que a subcontratagio é quase sempre preferivel ao IDE. De facto, a diferenca
entre o lucro esperado em IDE e o lucro esperado com a subcontratagao é quase sem-
pre negativa, a excepcao da situacao reflectida pela curva ey = 4.3, F = 50. Esta
excepcao é caracterizada pelo facto do esfor¢o exigido ser maior que o considerado
nas outras situagoes apresentadas; neste caso o IDE é preferfvel desde que a filial
seja cerca de 50% mais eficiente que a empresa local.’® A figura 3.2 mostra ainda
que um aumento do nivel de esforco se traduz num aumento da preferéncia pelo IDE
(aumento de AE [mynE]g;) se a filial for mais eficiente que a empresa local (b > 1).1¢
Um aumento dos custos fixos desloca para a direita a curva que nos d4 a diferenca

de lucros esperados, diminuindo a preferéncia pelo IDE, e aumenta o valor de b que

15Para valores baixos de e (isto é,eg < (4F)%) nao é possivel determinar o valor de b que

iguala o lucro esperado resultante das duas formas de organizacgio da producio, como constatimos
anteriormente.

16Embora nio totalmente expresso na figura 3.2, um aumento de £ leva a uma diminuicio da
preferéncia pelo IDE se a filial for menos eficiente que a empresa local (b < 1) .
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torna indiferente os dois modos de entrada.

Resumindo, em simetria de informacdo os custos de produgao (reflectidos no pardme-
tro b), o nivel de esforgo (que influencia a quantidade produzida) e os custos fixos sio
os factores determinantes da escolha entre IDE e subcontratacdo. A realizacio de
investimento directo por parte da MNE requer que esta seja bastante mais eficiente
que a empresa externa (de modo a compensar os custos fixos exigidos pelo IDE) e
que o nivel de esfor¢o ndo seja muito baixo (de modo a que os custos fixos sejam
dilufdos na maior quantidade produzida). Contudo, como veremos de seguida, a
introducgdo de assimetria de informacdo na relagdo introduz uma via adicional pela

qual o investimento directo poders ser preferivel 4 subcontratagao.

3.4 Assimetria de informacgao: o problema do risco

moral na relagao de subcontratacgao

3.4.1 Consideracoes genéricas

Um problema de risco moral existe quando a empresa multinacional (principal)
nao consegue observar directamente a acgdo ou esforco da empresa subcontratada
(agente), nio podendo, por isso, controlar perfeitamente a accio ou, mesmo podendo
observar esse esforco, é impossfvel para a MNE saber se foi ou ndo a melhor decisio
de esforgo.!” Neste trabalho vamos centrar-nos apenas no primeiro tipo de assimetria
de informagao, ou seja, vamos considerar a situacido em que a MNE, uma vez esta-
belecido o contrato com a empresa subcontratada, ndo consegue controlar as acgoes
desta. O problema de risco moral ocorre apenas na relagio da MNE com a empresa
local uma vez que, como referido acima, uma das vantagens do IDE, nomeadamente
quando envolve a detencdo da totalidade do capital da filial, diz respeito ao controlo
que confere sobre as operacGes externas, contrastando com o reduzido (ou nenhum)

nivel de controlo proporcionado pelas formas contratuais de entrada como & o caso

17Este tipo de assimetria designa-se por risco moral com informagéo escondida.
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da subcontratagéo.

Este cendrio estd evidenciado na figura 3.3 que mostra as fases deste problema por

ordem cronoldégica.

T | T o

A MNE A empresa A empresa subcontratada A natureza Resultados e
define o subcontratada realiza o esforgo (nfo joga pay-offs
contrato aceita ou rejeita verificavel)

Fonte: Adaptado de Macho-Stadler e Peréz-Castrillo (1997, p. 9)

Figura 3.3: O problema de risco moral

A forma cldssica de modelizar um problema de risco moral consiste em considerar que
uma vez que o esforco do agente ndo é verificivel ndo pode ser explicitamente incluido
nos termos do contrato. Contudo, o principal observa o output g que é determinado,
pelo menos em parte, pelas acgoes do agente. De modo a que o contrato influencie
o comportamento do agente, o principal deve propor um sistema de pagamentos
dependente do resultado, ou seja, o contrato deve estipular uma maior remuneragao
quando os resultados sdo um bom sinal de que o agente executou a acgao desejada
pelo principal. Na situagao em anélise, a multinacional deve definir um esquema de
remunerac¢io w(q) que induza a empresa subcontratada a executar a melhor acgio do
ponto de vista da MNE (nivel de esfor¢o desejado). O problema da MNE &, assim,
o de escolher a fungdo w(g) que maximiza o seu lucro esperado, sujeito as restrigbes

impostas pelo comportamento optimizador da empresa subcontratada.

Num problema de risco moral existem, tipicamente, dois tipos de restricoes: a ji
referida restricao de participacdo e a restri¢do de compatibilidade de incentivos (in-
centive compatibility constraint or incentive restriction). Esta tltima reflecte o pro-
blema de risco moral: uma vez assinado o contrato e uma vez que o esfor¢co do
agente nao é verificdvel, ele escolherd o nivel de esforgo que maximiza a sua fungao

objectivo. Ou seja, dado o esquema de incentivos escolhido pela MNE, a empresa
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subcontratada seleccionard a ac¢do que mais a beneficia.

3.4.2 Determinagao do contrato éptimo

Como j4 referimos, numa situacdo de risco moral (RM) a multinacional deve definir
um esquema de remuneracdo dependente dos resultados, ou seja: wh = w(gg) e
wi; = w(ga). A fim de determinar este menu de saldrios a MNE tem de resolver o
seguinte problema de maximizagdo, admitindo que pretende obter um esforco elevado

por parte da empresa subcontratada:

Mag E [tyunslmg = i (Pas — w) + (1 - py) (Paa — wiy)

wh Wiy
s.a.
)
PH2WSB+(1_PH)2WEJ_?HZU (3.18)
e
2 8 2 S E%{ 2 S 2 S E%
PH\/TUB+(1_PH)V'L”M-_2“ZPL wg + (1 —pp) Wy~ (3.19)

A condigdo (3.18) representa a restri¢io de participagao da empresa externa, sub-
contratada, enquanto a condigdo (3.19) representa a restricdo de compatibilidade
de incentivos, a qual garante que a empresa subcontratada obtém um maior lucro

esperado se realizar um esforgo elevado do que se realizar um esforco baixo.

O Lagrangeano para este problema vem:

s 8 €2
L = pg(Pgs—wp)+ (1= pu) (Pam — wiy) +A (sz wy + (1= pg) 3 wfu——zfi) +
| 2 B
p (PH\/2 wh + (1= pg) Yy — =5 — po/wh — (1= pr) {/wiy + —2£)

Como comprova Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997, p. 44), quer a restrigdo

de participacio quer a restricdo de compatibilidade de incentivos sao satisfeitas em
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igualdade, isto é, sdo activas, pois os multiplicadores associados sao estritamente
positivos (A > 0 e u > 0). O contrato 6ptimo &, assim, determinado pelas duas

equagoes seguintes:

0
2
= pp oW + (1 - py) Jwl, — &

Da resolucao do sistema anterior obtemos o seguinte menu de saldrios:

oh = (L2 doemdl)’ (Gsdad)).

Tendo em conta a hipétese de que €1, = ke, temos entao o seguinte menu de saldrios:

2
(uh ) = (E% (Wt 1~ Kog 1)
’ 4

1 4 (o — k2pH)2 ‘
(—pu 4o’ AT (Cpp L) ) | (82
Note-se, contudo, que esta solugao sé é de facto éptima se for superior a oferecer o
saldrio mais baixo (wi = isi) que induz o esforco mais baixo (1), ou seja, o lucro
esperado associado, representado por E [ MNE]%E{,IB , tem de ser superior ao que é
dado pela equagdo (3.13). Assim, temos a seguinte condigdo que impde restrigdes

adicionais nos parimetros:

SUB

Emunelaag — Elrune (e0))°7F >0

Relativamente ao lucro esperado da multinacional resultante da subcontratagao na

situagao de risco moral constatamos que:
S S
E [WMNE]R(E\IJB = py (Pap — wg) + (1 — py) (P — wiy) -

Atendendo ao menu de saldrios dado por (3.20) eaquegp = ey +0peqy = ey +0y

temos, apds simplificagio:

Elrunelmg = puP (05 —0u)+P (e + 0ur) (3.22)
2
=t ((si + Ll — €30m — E%)) 1 p) ((pLE% - E%pg))2
2(py — p1) 2(py — pr)
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Considerando E [ﬂMNE]ISgJB — Emune (EL)]SUB = AF [WMNE]%IB e atendendo as

expressoes (3.22) e (3.13), obtemos, apds simplificagdo:

1
AE [mynelay = P(0s—0m)(pg — pp) +em — er) +Z€i

e ((E}i + Pl — €lpm — Efq))z Tl ) ((,oLEir - 8%%))2
2(pgr — pr) 2(py —p1)

Admitindo 0g — 0y = 0, py — p, = p € €1, = ke, a diferenga anterior transforma-se,

ap6s simplificagdo, na seguinte expressao:

k'el (0* + 0% — py)
e i ey
2ppek? (1 — py) + et (20501 — pu — P2)
4p?

AE[runslay = Plen+pb—ken) +

A expressao anterior deve assumir um valor positivo de modo a que o problema
de assimetria de informagao tenha interesse. Caso contrério, seria preferivel pagar
apenas o saldrio que cobre a desutilidade do esforco baixo, ou seja, oferecer o contrato
de simetria (w§,er). A expressao (3.23) atinge um méximo, positivo, para o seguinte

valor de eg:

—_— & Pp2
TN GEFD PR D + pn (or - 1) (R — 1))

Desta forma, podemos concluir que a condigio E [mpn E]fﬁf— E[rune )P >0

é satisfeita, ou seja, a MNE oferecerd o menu de saldrios (w3, w3,), desde que a

condigdo seguinte se verifique:!8

D<eyg < " sz
(k+1) (p* (K2 +1) + py (pg — 1) (k% — 1))

._ (3.24)

A condigao (3.24) limita os valores de £ que sdo relevantes para anélise do problema

de risco moral.

Uma vez que a MNE pretende decidir se realiza IDE ou subcontrata a producéo do

bem a uma empresa local, a sua decisao serd tomada com base na comparacao do

18Para mais detalhes sobre a forma como chegdmos a esta condigio ver a secgio 3 do apéndice.
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lucro esperado em cada uma das alternativas.

3.4.3 IDE versus subcontratacao

Considerando que a condi¢ao (3.24) é satisfeita, ou seja, admitindo que 5 assume
um nivel tal que oferecer o menu de saldrios (w§, w};) & empresa subcontratada é pre-
ferivel a oferecer o saldrio baixo que induz o esforgo baixo, e comparando as equagoes
(3.6) e (3.22) que nos déo, respectivamente, E [ryni (ex))' e E [TuNE]eag, obte-
mos a diferenca entre o lucro esperado com a realizagao de IDE e o lucro esperado do
recurso & subcontratacio numa situacdo de risco moral, a qual iguala AE [Ty ng] 5,

Assim:

1z 2 o2 —e2py, — %)\’
AE ['ITMNE]RM = = _Zb_j;j P (( L P; (;IH — ;Z;I H)) —+ (3.25)
(pLE?‘I - E%PH))Z
1—-p (
( H) 2 (PH = PL)

Considerando que 7, = kep, obtemos, apés simplificacao:

2eiypppy (L= %) = (pfr + o) (AF +ely)
46% (—py + o) .
8Fpppy, + et (K (0} — p) (2= K*) + (o5 + 1))
4(—pg +p1)°

AE([muNElpy = (3.26)

A semelhanca do que acontecia em simetria de informagéo, constatamos que a dife-
renca entre o lucro esperado com a realiza¢ao de IDE e o lucro esperado do recurso
3 subcontratacdo numa situacio de risco moral, dado pela equagdo (3.25), é tanto
maior quanto maior b e quanto menor F'. Ou seja, a preferéncia pelo IDE continua a
ser tanto maior quanto maior a eficiéncia da filial e quanto menores os custos fixos.

De facto, calculando as respectivas derivadas verificamos que:

dAE [WMNE]RM — lﬁ
db 2 b

>0
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dAE [WMNE]RM —
dF

1<0.

Neste caso, o valor de b que torna indiferente as duas formas de organizar a producao,

isto &, que torna AE [7ynE|g,, igual a zero, é:

- (o — L) €k
Vo = p1)* (&% — 4F) — b (% — pgr) (k2 — 1)’

Contrariamente ao que acontecia em simetria de informacgao onde, para b = 1, ape-
nas alteragoes nos custos fixos conduziam a alteragoes na preferéncia pelo IDE, na
situacao de risco moral constata-se que alteracoes na probabilidade de ocorréncia de
cada um dos estados da natureza (dado o nivel de esforco) e alteragbes no nivel de
esforco baixo ou elevado influenciam essa preferéncia. Assim, relativamente a estes

parametros constatamos que:

e Um aumento no nivel de esforgo baixo diminui a preferéncia pelo IDE. De facto:

dAFE [WMNE]RM E% — E%{
= —pyE€ -1+ Pggile—————————s o, 0
der, e ) (—py + o)

A derivada acima referida assume um valor negativo uma vez que —1+ py < 0

eel —e2 <019

e Um aumento na probabilidade de ocorréncia do estado bom, dado o esforco

reduzido, aumenta a preferéncia pelo [DE:

dAE [7vnE] g _ 1 4 (k?* — 1)2 (P —1)

PHE >0
dpy, 2" (—py + o)

¢ Um aumento na probabilidade de ocorréncia do estado bom, dado o nivel de

19 A mesma concluséo seria obtida derivando AE [Ty E] g, » dado pela equagdo (3.26) em ordem

dAE[r o T _ k%—1
a k. De f&CtO, EGCNB = EHka (pH 1) W < 0.

60



esforco elevado, diminui a preferéncia pelo IDE:

dAE [7vnE] par _ ley (K — 1)* (20mp1 — Prr — P1)

<0
dpy 4 (per — 1)’

Uma vez que 2pyp; — py — pr. < 0, a derivada anterior assume um valor

negativo. De facto, 20yp; — py — pr, = 2 — = — 2 < 0, uma vez que

PrL PH
O<pg<lel<p,<1.

e O efeito de um aumento do nivel de esforgo elevado sobre a escolha da MNE
nao é, a partida, claro, na medida em que o valor da respectiva derivada pode

assumir diferente sinal consoante os valores dos pardmetros. De facto:

dAE [manelpy _ s |3 _ L |

_ pu (K — 1)2 (1—py) >
dey " b2 0.

2
(—pu + pL)

Se b > 1, a derivada anterior assume um valor positivo, evidenciando que
um aumento do nivel de esfor¢o elevado conduz a um aumento da preferéncia
pelo IDE. Se 0 < b < 1, o efeito final depende também do valor de k e das
probabilidades de ocorréncia do estado bom dado o nivel de esforgco elevado
(pg) e dado o nivel de esforgo reduzido (p; ). Assim, nas figuras que se seguem
vamos tentar averiguar o efeito de uma alteragdo do nivel de esforco elevado

na decisao da empresa.

A semelhanca da situacdo de simetria de informagao vamos representar graficamente
no espaco F,b a linha de indiferenca AF [myng|p), = 0, para a situagio base
(g =0.7, pr =0.5, k=08, ey = 3.6),% analisando os efeitos de uma aumento do

nivel de esfor¢o para ey = 4.3.

20Note-se que estes valores satisfazem a j4 referida restricio de que o lucro esperado da MNE
com a remuneracgio elevada e o nivel de esforgo elevado seja maior ao lucro esperado obtido com a
remuneragao baixa que induz o nivel de esforgo baixo.
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F 100 T

75 T MNE subcontrata

50 T

25 T

-50 =

Figura 3.4: Efeitos de uma alteragdo de £y na linha AE [mpnEg| 4,y = 0 - Risco moral

Da observagao da figura 3.4 concluimos que aumentos de £ actuam da mesma forma
que em simetria de informagio. Assim, para um dado custo fixo, um aumento e
reduz o valor de b que torna indiferente as duas alternativas. Pontos situados a
esquerda da linha de indiferengé reflectem a preferéncia pela subcontratacao pois
evidenciam que, para um dado nivel de custos fixos, a eficiéncia da filial & menor
do que a que tornaria indiferentes as duas formas de organizar a produgao. Por seu

lado, pontos situados & direita da linha de indiferenca reflectem a situacao contréria

sendo, por isso, desejdvel a realizacao de IDE.

De modo andlogo, podemos representar graficamente a relacdo entre a diferenca de

lucros esperados e a eficiéncia da subsididria (figura 3.5).
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AE[” MNE ]RM

BT gy, =43,F=50
50T

MNE realiza

IDE
25T

0 1
0 0.5
MNE

.25+ subcontrata

Figura 3.5: Efeito de um aumento de £z e de F' na escolha entre IDE e SUB - Risco moral

A semelhanca da situacio de simetria de informacio, a fronteira entre a escolha
de IDE ou da subcontratacio situa-se no eixo das abcissas, com pontos situados
acima a indicarem que a MNE realizard IDE pois AE [mynElg,, > 0 e pontos
situados abaixo a revelarem a preferéncia da MNE pela subcontratagao. Assim, a
figura 3.5 mostra-nos que, quanto maior b e quanto menor F, maior a preferéncia
pelo IDE (maior AFE [TynE] ), tal como se verificava na situagao de simetria de
informacao. Constatamos ainda que um aumento do nivel de esfor¢o elevado aumenta
consideravelmente a preferéncia pelo IDE, pois a remuneracao que seria exigida de

modo a incentivar o agente a realizar esse esfor¢o é muito elevada.

De modo a concluirmos quanto aos efeitos da assimetria de informacao na escolha en-
tre IDE e subcontratacdo vamos comparar a situacio base em simetria de informacao

com a situacao de risco moral.
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3.5 Informacao simétrica versus risco moral

3.5.1 Remuneracgio esperada da empresa subcontratada

Em informagcéao simétrica constatamos que o contrato éptimo estabelece uma remu-

neracgao fixa para o agente pelo que:

S S 1
Elwlsr = wy = Zs}ﬂ.

Na situacao de risco moral, o valor esperado do saldrio a pagar & empresa subcon-

tratada é agora:

(e} + preh — ebpy — 5?{))2 ((pLE%{ — &2 py) ) 2
Ew? = ( +(1l=p .
[ ]RM < 2 (PH = PL) ( H) 2 (PH - PL)

Consequentemente:

AEw’]=F [wS] g1 [’ gar = %PH i zp:z)_ E)if)fz_ )

(3.27)

Uma vez que 0 < py < 1, a equagdo (3.27) assume um valor negativo(AE [w®] < 0).
Ou seja, a remunera¢io a pagar & empresa subcontratada no caso de informagéao
assimétrica é superior pelo que o problema de risco moral implica um custo para a

relacdo, em particular, um custo para a MNE (custos de agéncia).

3.5.2 Lucro esperado da MINE resultante da subcontratacao

Comparando o lucro esperado da subcontratagdo em informacao simétrica, dado pela

equacio (3.12), e em risco moral, dado pela equacdo (3.22), verificamos que:

AE[ryns""® = E [myune (em))°"F —E [mavelnng
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Ou seja:

AE [WMNE]§UB _ —%PH (3 — 52}.)2 (PH2“ 1) (3.28)
(or — 1)
Uma vez que 0 < py < 1, a equagdo (3.28) assume um valor positivo. O lucro
esperado da subcontratagio é maior em simetria de informacao do que na situacao
de risco moral. A diferenca de lucros esperados nas duas situagoes existe devido
& restricdo adicional (compatibilidade de incentivos) imposta na maximizacio do
lucro. Esta restricdo tem um multiplicador g > 0, o que leva a uma redugao do lucro
méximo associado, em virtude da assimetria de informacdo conduzir a um aumento
da remuneracao da empresa subcontratada de modo a garantir que esta realiza o

nivel de esfor¢o elevado.

3.5.3 IDE versus subcontratacao

Como evidenciado atrds, a assimetria de informacao penaliza a opgao subcontratacao.
Assim, é mais provavel que a MNE opte pelo IDE, o que significa que o valor assumido
pela expressdo (3.25) é maior que o valor assumido pela expressao (3.17), ou seja,

AE [myne) = AE [TmNE| gy — AE [TamnE]gy > 0, como se comprova de seguida.

_ (€3 + prey — €1.py — €5) :
(1 —g ) ((pLEEI - E%pH))z _ﬁ
" 2(pu — pL) 4

De facto,

AE [mnel pas = B [muwe (ex))'PF = E [Tywsl g

AE [tunelg; = Emune (ex)]*PF — E[nynE (EH)]SUB
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)]IDE é o mesmo nas duas situagoes e o lucro esperado da

Atendendo a que E [7 (ex
subcontratagdo é menor na situagao de risco moral podemos concluir que a assimetria
de informacdo aumenta a preferéncia pelo IDE e, portanto, a expressao (3.29) assume
um valor positivo. A informacio assimétrica traduz-se, assim, numa via adicional

pela qual a MNE preferird investir directamente no exterior em vez de subcontratar.

A figura 3.6 confronta no espago F,b a curva de indiferenca entre realizar IDE e
subcontratar para a situagdo de simetria de informagao com a respectiva curva para
a situacao de risco moral. Em ambos os casos a curva de indiferenca representada

corresponde & situacao base, ou seja: pgy = 0.7, pl-, ={.5, k = 0.8, ey = 3.6.

F 100T
75T
MNE Risco moral
subcontrata
507
Simetria de
informacéo
i K ¢
a .
B MNE realiza IDE
DD
0 : 8 ¥ } f
0 0.5 1 15 2
b

Figura 3.6: Efeito da assimetria de informagdo na linha de indiferenca AE [7yng] =0

A figura anterior evidencia qﬁe a presenca de risco moral na relagao de subcontratacao
desloca para a esquerda a curva de indiferenca entre as duas opgoes, pelo que a drea
da figura onde a MNE decide subcontratar é bastante menor na situacao de risco
moral do que na situacio de simetria de informagfo. Assim, para um dado F' e para
um dado ey, a filial pode, em assimetria de informacgao, ser menos eficiente que a
empresa local ao contrario do que acontece em simetria de informagdo. Conclusoes

semelhantes podem ser retiradas da figura 3.7 que compara a diferenga entre o lucro
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esperado resultante do IDE e o lucro esperado resultante da subcontratagao em

simetria de informacdo e na situagao de risco moral.

AE [” MNE ]
50T
25T
MNE realiza IDE )
Risco moral
0 1
0 05 b
MNE Simetria de
257  subcontrata I Informagéo
DD
a
o
-50 1 o

Figura 3.7: Simetria de informagao versus risco moral

A figura 3.7 mostra os efeitos da presenca de risco moral na relacao de subcon-
tratacdo, evidenciando que, como seria de esperar, a assimetria de informagao au-
menta a preferéncia da MNE pela realizacao de investimento directo (a introducéo da
assimetria de informacao desloca para a esquerda a curva que representa a diferenca
de lucros entre as duas formas de organizar a produgdo). De facto, para a simulagio
apresentada, constatamos que enquanto em simetria de informagao a subcontratagao
era sempre a opcao desejdvel (a diferenca de lucros entre as duas alternativas era
sempre negativa), na situacdo de risco moral o IDE pode ser preferfvel se a filial
for cerca de 50% mais eficiente que a empresa local. A figura 3.7 evidencia tam-
bém que, embora a assimetria de informacao conduza a um aumento da preferéncia
pelo IDE, a diferenca de lucros esperados entre esta opcéo e a subcontratagido nao
& muito elevada. De facto, na situagdo de risco moral, para niveis de eficiéncia da
filial superiores aos da empresa subcontratada (b > 1) as duas opgdes nao conduzem

a diferencas muito acentuadas no lucro esperado da MNE.
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3.6 Conclusao

Na secciio anterior salientémos que a presenca de assimetria de informacio na relagio
de subcontratacio introduz um custo adicional (custo de agéncia) para a MNE,
desincentivando-a de utilizar esta estratégia quando em confronto com a opg¢ao IDE.
No entanto, atendendo a que o investimento directo apresenta determinados custos
fixos, esta estratégia sé é claramente desejdvel se a filial for mais eficiente que a
empresa local, aspecto que, como evidencidmos anteriormente, ndo é provdvel que

aconteca (na secgdo 2.1 apresentdmos vérias razoes que vao no sentido oposto).

Assim, podemos concluir que a crescente utilizagao da subcontratacao (referida na
seccdo 2.3) vai de encontro as conclusdes fornecidas pelo modelo tradicional de sime-
tria de informacdo e que apontam para a importincia dos custos de produgao e dos
custos fixos na escolha entre subcontratar ou produzir internamente através de IDE.
No entanto, contrariamente ao que seria de esperar, a presenca de assimetria de
informacao na relacdo de subcontratagao nao impediu que esta continuasse a ser a
estratégia desejavel, embora as vantagens da subcontratacao tenham diminufdo de
uma forma assinaldvel. Este aspecto leva-nos a concluir que a existéncia e aumento
do IDE observado no mundo real (referido na sec¢éo 2.3) dever-se-4 a outros factores

que néo a incerteza associada ao comportamento da empresa subcontratada.
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Parte 11

Escolha do local onde produzir
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Capitulo 4

Revisao de literatura

4.1 Introducao

Como realgdmos anteriormente, de modo a permanecerem competitivas nos mercados
globais, as empresas tém, cada vez mais, de assumir uma configuragao internacional
no que diz respeito a produgdo. Assim, muitas empresas multinacionais (MNEs)
localizam unidades de producio em pafses com custos salariais mais baixos, através
da realizacdo de investimento directo (IDE), ou subcontratam a produgdo a empresas
externas, enquanto mantém ou mesmo melhoram a qualidade, numa tentativa de
aumentarem a competitividade pelo preco, ganhando uma vantagem competitiva
nos mercados globais. A necessidade de manter esta vantagem competitiva tem
conduzido as MINEs a deslocalizar a producgao de determinados paifses para outros que
oferecam melhores condigoes (melhores vantagens de localizagao),! aspecto salientado
num relatério recente da UNCTAD: "Recent relocations from developed and some

CEE countries to China are an ezample"(UNCTAD, 2003, p.18).

A escolha do pafs onde subcontratar a producdo de um bem ou componente ou

onde instalar uma filial produtiva reveste-se, assim, de crucial importéincia, aten-

1De modo a permanecerem competitivas nos mercados globais as MNEs tém de estar atentas as
oportunidades de localizagio e proceder a uma avaliagdo permanente das potenciais localizagoes.
Por vezes as MINEs deslocalizam a produg@o para paises mais atractivos, noutras situagées pura e
simplesmente encerram determinadas unidades de produgéo nos tempos de crise.
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dendo a que a escolha da localizagdo tem influéncia na competitividade da empresa.
Adicionalmente, essa escolha é ainda mais relevante no actual contexto mundial ca-
racterizado por uma progressiva liberalizagdo do comércio assim como pela continua
liberalizagio da regulamentacao relativa ao IDE, factores que contribuiram para que

existam cada vez mais possibilidades de localizacao.

No que se refere & competitividade da empresa, como realga Porter (1985), uma
empresa que localiza bem as suas unidades produtivas (ou, no caso da subcon-
tratacio, que selecciona correctamente o melhor local onde subcontratar) ganha,
a maior parte das vezes, uma importante vantagem custo. De facto, a localizagao da
actividade afecta os custos de vérias formas (Porter, 1985, p.82). Por um lado, as
localizagOes podem diferir nos custos do trabalho, matérias primas, energia e outros
factores produtivos. Por outro lado, a localizacdo pode também afectar os custos
das infra-estruturas de uma empresa devido a diferencas nas infra-estruturas locais
disponfveis. Finalmente, os custos logisticos também podem depender da localizacao.
Porter salienta ainda que, normalmente, alterar a localizacao envolve trade-offs pois
diminui alguns custos enquanto aumenta outros. A escolha da melhor localizacgao

deve optimizar estes trade-offs.

Quanto as possiveis localizacoes, a MNE dispoe actualmente de um maior mimero
de pafses onde subcontratar do que hd uma ou duas décadas atrds, em virtude da
progressiva liberalizacao do comércio que as sucessivas negociacoes no dmbito da
Organizacdo Mundial do Comércio (WTQO)/GATT propiciaram (WTO, 1998, 2003).
Com efeito, a crescente liberalizagdo do comércio que a WTO tem promovido, quer
através da reducao ou eliminagdo das barreiras ao comércio conseguida através de
oito rounds de negociagoes multilaterais, quer com a entrada de novos membros,
contribuiu para que actualmente existam mais possibilidades de localizacdo do que
existiam no passado (WTO, 1998, 2003). No que se refere a reducio das barreiras
a0 comércio, como realca o relatério anual da WTO de 1998, através das sucessivas
negociacoes multilaterais a WTO contribuiu para uma redugao das tarifas nos paifses
industriais "(...) from high double digits in the immediate post-war period to (...) less

than 4 per cent once the Uruguay Round is fully implemented"(WTQO, 1998, p.36).
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Relativamente 4 entrada de novos membros, o relatério anual da WTO de 2003 refere:
"The WTO continues to become a more universal and visible organization"(WTO,
2003, p. 6). Como exemplo, podemos referir a recente entrada da China para a

WTO.

No que se refere ao IDE, como realga o relatério anual da UNCTAD de 2004, " World-
wide, there were 244 changes in laws and requlations affecting FDI, 220 of which
were in the direction of more liberalization" (UNCTAD, 2004, p. 6). Ou seja, tem-se
assistido a uma contfnua liberalizacio da legislacio relativa ao IDE, bem como a
um aumento do nimero de paifses que procedeu a alteragdes de legislacao (35 em
1991 contra 82 em 2003, UNCTAD, 2004, p.8), contribuindo para que, actualmente,

existem muitas mais possibilidades de localizacio.?

4.2 A escolha do local onde subcontratar

No capitulo 2 do presente trabalho realgdmos que o recurso a subcontratacao tem au-
mentado substancialmente nos ltimos anos. Para isso, terd certamente contribufdo
a progressiva liberalizagao do comércio impulsioné,da pela WTO. Contudo, a lite-
ratura tem negligenciado a questao de saber quais os factores que influenciam as
empresas na escolha do local onde subcontratar. Com efeito, a literatura existente
sobre o estudo da subcontratacao tem focado essencialmente a questao da escolha en-
tre subcontratar ou investir directamente, incidindo sobre os factores que favorecem
a subcontratacio,® negligenciando a escolha do pafs onde subcontratar. O estudo de

Grossman e Helpman (2002) é uma das poucas excepgoes.

Grossman e Helpman (2002) desenvolveram um modelo de equilibrio geral que uti-

2Como realgam Canel e Das (2002, p.111), h4 uma década atras era quase impensével para uma
MNE equacionar a possibilidade de localizar uma fibrica na China.

3 A este respeito, a maior parte da literatura considera que o custo dos inputs (em particular os
custos com a méo de obra) tem uma importancia fundamental [Walker e Weber (1984); Abraham
e Taylor (1996); Park et. al. (2000)]. Ou seja, a literatura tem-se baseado essencialmente na
teoria neoclédssica da empresa que considera que uma empresa subcontratard a producio de um
determinado bem se os respectivos custos de producdo forem menores que os que resultariam de
um investimento directo.
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lizaram para estudar as decistes das empresas acerca da localizacao da subcon-
tratacao de um input' intermédio (no pafs doméstico - North - ou num pafs externo
- South) necessdrio & producdo de um bem final diferenciado. Os autores admiti-
ram que as actividades de subcontratacdo requerem a realizacao de investimentos
especificos por parté da empresa subcontratada, investimentos esses que ou nao sao
verificdveis ou o sdo apenas parcialmente (ou seja, consideram que a relagdo de sub-
contratacdo é caracterizada por uma situacdo de moral hazard). A relagao de sub-
contratagdo é, assim, regida por contratos incompletos. De acordo com os autores,
a procura de um fornecedor desejdvel tem custos pelo que as empresas optardo por
procurar apenas num mercado. Assim, Grossman e Helpman (2002) identificaram

os seguintes determinantes da localizacao do outsourcing:

A dimensao do pais, a qual pode afectar a dimensao dos seus mercados

Uma empresa preferird procurar num mercado alargado na medida em que é mais
provavel encontrar um parceiro com as qualificacoes adequadas, ou seja, a procura
num mercado é mais lucrativa quanto maior o nimero de fornecedores presente nesse
mercado. Por seu lado, quanto maior o mimero de produtores finais que procura um
parceiro num dado pafs, mais lucrativo para os produtores de inputs intermédios

operar nesse pafs.*

A tecnologia de pesquisa

Esta afecta o custo e a probabilidade de encontrar um fornecedor désejavel. A
procura serda menos custosa e melhor sucedida num pais com boas infra-estruturas
de comunicagao e transporte. Uma melhoria uniforme da tecnologia em todo o
mundo resultante, por exemplo, do progresso tecnolégico nas comunicagoes, nao tem
qualquer efeito sobre a quantidade subcontratada ou sobre a sua composicao inter-
nacional. O mesmo nao se passa com uma melhoria desproporcionada que favorecerd

a subcontratacao no pafs onde essa melhoria se registou.

10 modelo desenvolvido por Grossman e Helpman (2002) realga esta externalidade resultante de
um mercado alargado, a qual cria a possibilidade de equilibrios miltiplos, alguns dos quais envolvem
a concentragdo da actividade de subcontratagdo numa tnica localizagdo. Contudo, os autores
referem que um equilfbrio estdvel ndo precisa de envolver especializagdo completa da producédo do
inpuf num tnico pafs.
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A tecnologia de componentes especializados

Esta determina a disponibilidade de uma empresa realizar o necessdrio investimento
num protétipo, de modo a produzir componentes adaptadas para o seu parceiro.
Qua.nto maior a distdncia entre as competéncias dos fornecedores e as necessidades
dos produtores finais, maior o custo de adaptacdo dessas componentes, pelo que o
objectivo da empresa na sua procura é encontrar um fornecedor cujas competén-
cias estejam mais proximas das necessidades de inputs por parte da empresa. De
facto, o custo fixo necessdrio ao desenvolvimento do protétipo é tanto maior quanto
major a distidncia das necessidades da empresa relativamente s competéncias da
subcontratada e quanto maiores os saldrios vigentes no pafs onde se localiza a sub-

contratada.

Diferencas nos ambientes contratuais

Estas podem interferir na capacidade da empresa induzir um parceiro a investir na
relacdo. As diferencas nos ambientes contratuais foram modelizadas pelos autores
através do recurso a um pardmetro que media a fracgdo dos investimentos especificos
da relagdo passiveis de serem verificados por uma terceira parte. De acordo com
Grossman e Helpman (2002), o ambiente contratual pode diferir entre localizagGes:
uma, melhoria nas possibilidades de contratagao num pafs aumenta a probabilidade

relativa de subcontratar nesse pais.

4.3 Factores determinantes da localizacao do IDE

Virios factores tém sido identificados na literatura como influenciando a escolha da
localizacao da unidade produtiva e, portanto, influenciando também a deslocalizacao

da produgio.’

Dunning (1998), explorando as mudancas na cena internacional das duas tltimas

SRefira-se que a decisfo de deslocalizagao difere da decisdo de localizacdo pelo simples facto de
que na primeira situagio a empresa ja se encontra a laborar num determinado pais.
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décadas, analisa as suas implicagOes para a localizagao do IDE e da actividade das
multinacionais. O autor foca as varidveis que influenciam essa localizacao, realgando,
entre outras, os custos de produgio, as politicas dos governos, a qualidade das infra-
estruturas locais, a presenca e competitividade de empresas relacionadas, eviden-
ciando que a influéncia dessas varidveis poder4 ser diferente consoante o tipo de IDE

em causa (Dunning, 1998, p. 53).

Canel e Das (2002), por seu lado, fazendo uma sintese de estudos anteriores, apon-
tam os seguintes factores que podem favorecer determinadas localizagGes especificas:
preco do trabalho e outros inputs de producgao, estabilidade politica, atitudes dos
governos externos relativamente ao IDE, politica fiscal e comercial dos pafses ex-
ternos, proximidade relativamente aos mercados mais importantes e existéncia de
outros concorrentes. Uma determinada localizagdo serd favorecida relativamente as
restantes quanto menores os custos de producdo, quanto mais favoravel a politica do
governo relativamente ao IDE (por exemplo, no que toca & concesséo de incentivos),
quanto mais favordvel a politica fiscal e quanto mais préximo esse local se encontrar

dos seus mercados mais importantes.

De forma sintética mas abrangente, Mayer (2004, p.45), agrupa os determinantes
da escolha da localizacio sugeridos pela teoria econdémica nas quatro categorias

seguintes:

A procura pelo output da MNE (potencial de mercado):

Este determinante & tanto mais importante quanto maiores os custos de comer-
cializagio (custos de transporte, por exemplo). No caso extremo duma economia
perfeitamente integrada sem custos de comércio, escolher uma localizacao ou outra
nao terd qualquer influéncia na procura da empresa, na medida em que a disténcia e
as fronteiras nao influenciam os fluxos de comércio. Nestas circunstancias, diferentes
localizagbes oferecem caracterfsticas idénticas em termos de procura e, portanto, a
procura nao afectard a escolha da localizacao. Na outra situacgao extrema, isto &, se

os custos do comeércio forem excessivamente elevados, a procura é um factor decisivo.

79



A intensidade da concorréncia em cada localizacio alternativa para a filial da MNE:

Na auséncia de custos do comércio esta ﬁriével nao tem sentido pois cada empresa
enfrenta o mesmo nivel de concorréncia em todas as localizacées, pelo que o mimero
de concorrentes & irrelevante para a escolha da localizagao. Se os custos do comér-
cio forem positivos entdo as empresas tenderao a evitar localizagdes com um grande
niimero de concorrentes. No entanto, como refere o autor, temos de ter em conta a,
hipétese, cada vez mais popular, de que as filiais das MNEs beneficiam de spillovers
tecnoldgicos quando se localizam préximo de outras filiais da mesma inddstria. Se
estes spillovers existirem, entdo espera-se que aumentem a atractividade de localiza-

¢oes onde o nimero de empresas na mesma indistria é importante.

Os custos de producao:

De acordo com Mayer (2004), nesta categoria sdo cruciais os custos do trabalho. Con-
tudo, a literatura considera outros custos, como por exemplo, custos de investigacao
e desenvolvimento. Estes podem ser reduzidos devido & possibilidade de existirem

spillovers derivados das empresas vizinhas.

As politicas piiblicas destinadas a influenciar a escolha da localizagao:

Estas podem assumir diversas formas, tais como subsidios directos & producao, mas
também subsidios indirectos aos investidores, como por exemplo, financiamento de
infra-estrututars piblicas de transporte e comunicagao, as quais podem conduzir a
uma reducéo dos custos de transporte e de producdo, influenciando a escolha da
localizagdo. Buckley e Castro (2001), por exemplo, confirmaram a importéncia das

, politicas piiblicas como determinante do IDE para o caso portugués.’

60s resultados obtidos por Buckley e Castro (2001) mostram ainda que sdo as indiistrias orien-
tadas para a exportagio (e.g. téxteis, vestudrio, calgado) que mais importancia ddo aos incentivos
piblicos, e que estes foram considerados pelas grandes empresas como tendo grande influéncia na
sua decisdo de investir em Portugal.
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4.4 O papel especifico do governo na captacao de

IDE e sua justificagao econémica

As i)oh'ticas publicas podem assumir diversas formas no sentido de tentar captar
o investimento das multinacionais. Raff e Srinivasan (1998) referem que entre os
incentivos concedidos pelo governo aos investidores externos estao a reducao de im-
postos, subsidios, a redugdo de tarifas sobre as importagoes de inputs intermédios
e o fornecimento de infra-estruturas locais. No que se refere aos subsidios, Bond
e Samuelson (1986) realcam que estes tornaram-se uma prética comum, quer nos
paises desenvolvidos, quer nos pafses em desenvolvimento, e tém um papel impor-
tantissimo na captacio e manutencido do investimento directo. A confirmacao disso é
a proliferacdo de Agéncias de Apoio ao Investimento em vdrios paises: " Government
agencies are becoming increasingly involved in the process of providing investment
supports to attrack foreign direct investment"(Mudambi, 1999, p. 65). O relatério
anual da UNCTAD (2003) reforca igualmente este aspecto.

A esta intensificagdo da concorréncia entre paises pela captagdo de IDE nao serao
alheios os vérios beneficios que o mesmo proporciona ao pafs que o recebe (pafs
hospedeiro), entre os quais se destacam a possibilidade de transferéncia de tecnologia
avancada, substitui¢do de importagdes e criagéo de emprego [Raff e Srinivasan (1998);

Haaland e Wooton (1999); Barros e Cabral (2000)].

Raff e Srinivasan (1998) recaltam os beneficios do IDE substituto das importagdes:
potencial criacao de emprego, acesso a novas tecnologias e qualificagbes de gestao,
melhor formagdo da forga de trabalho e, sobretudo, producao de receitas fiscais.
Haaland e Wooton (1999), por seu lado, consideram que os investimentos das MNEs
fornecem oportunidades de emprego e geram procura por inputs intermédios domés-
ticos, produzidos por trabalhadores domésticos com rendimentos crescentes & escala.
Assim, a concessao de subsidios 4s multinacionais pode ser do interesse nacional se
o investimento aumentar o valor liquido da produgao nacional. Finalmente, Barros
e Cabral (2000) consideram que os pafses estiio fortemente interessados em atrair os

investimentos das MNEs com os objectivos, por exemplo, de criar postos de trabalho
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e transferir tecnologia avancada, pelo que jogos de subsidios tém lugar, através dos

quais cada pais tenta oferecer as condi¢Oes mais favordveis a empresa externa.

Os estudos existentes na literatura que abordam o papel do governo na captacao do
IDE seguem essencialmente .duas linhas. Por um lado, alguns trabalhos centram-se
na concorréncia entre os governos de dois paises pela captacao do investimento das
multinacionais, como & o caso dos artigos de Haaparanta (1996), Haufler e Wooton
(1999), Haaland e Wooton (1999) e Barros e Cabral (2000). Por outro lado, outros
autores, como & o caso de Bond e Samuelson (1986) e Raff e Srinivasan (1998), focam
o papel de sinalizagdo que os incentivos fiscais concedidos pelo governo externo pode

ter na atraccao do IDE para o pafs.

Estudos centrados na concorréncia entre paises pela captagao do IDE

No trabalho de Haaparanta (1996), os governos externos séo os principais e a MNE
o linico agente. Os beneficios nacionais decorrentes do IDE consistem num aumento
do emprego pelo que os governos vao maximizar o rendimento salarial liquido gerado
pelo IDE. Em virtude do jogo de subsidio que se estabelece entre os governos no
sentido de influenciar a decisdao da MNE, os autores concluem que um pafs pode ter
de conceder um subsfdio maior mesmo que isso resulte num montante de investimento
menor do que numa situagdo de auséncia de subsidios. Adicionalmente, um pais com
custos salariais mais elevados pode atrair o IDE mesmo que todos os paises concedam

subsidios. A localizacao do IDE é, assim, influenciada pelos subsidios.

Hauffler e Wooton (1999) debatem a questdo da concorréncia entre dois pafses de
diferente dimensao pela captacdo do IDE de uma tinica MNE. Quando existem custos
de comercializagio, o pafs de maior dimensao fornece um maior mercado & MNE
pelo que é mais atractivo e, consequentemente, ganha sempre a guerra de taxas ou

subsidios.

Por sua vez, Haaland e Wooton (1999), analisam em que medida os subsidios ao

investimento das MNEs tém justificacio econémica (isto é, os beneficios gerados pelo
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IDE sio suficientemente grandes para contrabalangar os custos). Os autores tém em
consideracao que o IDE fornece oportunidades de emprego e gera procura por inputs
intermédios domésticos, produzidos com rendimentos A escala crescentes, existindo
spillovers de uma empresa para outra. De acordo com os autores, quando as forcas
aglomerativas sdo suficientemente fortes, um subsidio que atraia a primeira MNE
pode induzir outras a entrar, estabelecendo um sector moderno e sendo, por isso,
benéfico. Com um mimero limitado de empresas multinacionais, os paises podem
competir para atrair esse investimento, transferindo desta forma a maior parte do

rendimento para as multinacionais.

Finalmente, Barros e Cabral (2000), analisam a concorréncia entre dois pafses (sub-
sidy game) pela atracgdo de IDE de um terceiro pafs, concluindo que o vencedor do
jogo depende da interacgao de dois factores: a dimensao relativa do pafs e os ganhos

em termos de emprego resultantes do IDE.

Estudos que incidem sobre o papel de sinalizag@o que os incentivos fiscais

concedidos pelo governo externo podem ter na atracgao do IDE

Bond e Samuelson (1986) consideram que uma vez que a empresa néo tem a certeza,
acerca da produtividade do pafs no qual, potencialmente, se localizard, uma tax holi-
day pode ajudar o pais com maior produtividade a identificar-se, funcionando, assim
como um sinal. Uma taz holiday opera da seguinte forma: subsidios no primeiro
perfodo, quando a produtividade é desconhecida, seguida de um imposto nos periodos
seguintes quando o pafs explora os custos fixos realizados pela empresa (no periodo
2, o tipo de pafs j& é conhecido). Assim, constata-se que a empresa permitird taxas
de imposto maiores se o pafs for do tipo alta produtividade do que se for de baixa
produtividade. O pafs de baixa produtividade também nao estard disponivel para
conceder um subsidio semelhante ao concedido por um pais de alta produtividade
pois a futura taxa de imposto necesséria a recuperagao do custo do subsidio levaria
a empresa a sair do pafs. A faz holiday é determinada endogenamente, correspon-
dendo & taxa de imposto que torna a empresa indiferente entre entrar no pafs externo

e ficar no pafs doméstico. Por outras palavras, estes autores analisam como é que
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a informacdo incompleta afecta a tributacdo das MNEs por parte do governo. A
informagéo incompleta forga o pafs com alta produtividade a garantir a tax holiday;

uma empresa apenas investe num pafs que as garante.

Raff e Srinivasan (1998), por seu lado, desenvolvem um modelo de sinalizacdo que
permite estudar a politica seguida pelo governo externo no sentido de captar IDE
substituto das importacoes. A politica fiscal e comercial do governo e a decisdo
da MNE entre IDE e exportacdo é determinada endogenamente. Raff e Srinivasan
concluem que, em determinadas circunténcias, os governos utilizam os incentivos
fiscais para atrair o IDE, enquanto noutras, impoem tarifas. De acordo com os
autores, o governo do pais externo utiliza os incentivos fiscais quando tem necessidade
de sinalizar um ambiente favordvel ao investimento. Os autores conjecturam que os
incentivos estao positivamente correlacionados com os postos de trabalho criados
pelo IDE e relacionam a utilizagdo de incentivos com factores exdgenos, tais como
risco do paifs, dimensio do mercado e o stock de IDE existente.” Segundo estes
autores, e ao contrdrio do que acontece com o trabalho de Bond e Samuelson (1986),
os incentivos de tributagido surgem também fora de consideracdes de sinalizagao, ou
seja, o trade off para o governo é entre revelar a informagao (usar incentivos fiscais)

e nao revelar (baseando-se nas tarifas para atrair o IDE).

4,5 Conclusao

A revisao de literatura exposta nas seccoes anteriores realga vdrios aspectos impor-
tantes. Por uma lado, no que se refere 4 subcontratacao, sao escassos os estudos
que foquem a escolha do local onde subcontratar a produgao de determinado bem
(seccdo 4.2). Por outro lado, e relativamente ao IDE, a sec¢ao 4.4 evidencia que a con-
corréncia entre paises pela captacao do investimento das multinacionais bem como a
concorréncia baseada em incentivos financeiros (subsidios) se intensificou nos tltimos

anos com a proliferacio de agéncias de promogio do investimento (UNCTAD, 2003).

"E mais provével que os governos optem pelos invcentivos fiscais quanto maior o risco de inves-
timento, quanto menor a dimensio do mercado e quanto menor o stock de IDE existente.
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Apesar disso, a literatura é escassa acerca deste papel, nomedamente no que se re-
fere & inclusao de assimetria de informagcéo, isto &, & possibilidade do governo do pafs
externo ter mais informacgdo do que a MNE. Os dois capftulos seguintes do presente

trabalho visam, assim, colmatar algumas das lacunas existentes na literatura.

O capitulo 5 ird centrar-se no estudo da opg¢do de localizacdo que uma empresa
que decide subcontratar a producdo de um bem tem de tomar. O nosso trabalho
distingue-se do trabalho de Grossman e Helpman (2002) em dois aspectos funda-
mentais. Por um lado, tem um enfise diferente ao centrar-se na decisao individual
da empresa. Por outro lado, foca um tipo de assimetria de informagao diferente
do analisado no trabalho de Grossman e Helpman. De facto, enquanto Grossman e
Helpman incidem sobre uma situagao de risco moral, o nosso trabalho considera uma
situacao de seleccio adversa, tendo por base a ideia de que a empresa subcontratada

tem mais informagao (pré contratual) acerca das suas caraterfsticas do que a MNE.

O capitulo 6 ird incidir no papel que os governos dos pafses externos, através da
concessao de subsidios, podem ter na atraccao do IDE e, portanto, na decisao de
deslocalizacao da empresa. Ou seja, vamos analisar em que medida é ou nao benéfico
para o pafs tentar sinalizar a informacao para a MNE através de uma acgao ou
decisdo.? Estabelece-se, assim, uma relacdo contratual entre a multinacional e o
governo do pafs externo em que este geralmente tem mais informacio acerca de
algumas varidveis relevantes, por exemplo, as condigoes de produgdo/investimento
nesse pais e, no sentido de sinalizar um ambiente favordvel ao investimento, envia
uma determinada mensagem ou sinal & MNE. O nosso trabalho segue a linha dos
trabalhos de Bond e Samuelson (1986) e Raff e Srinivasan (1998) no sentido em que
assume que a empresa nao tem certeza acerca das condigoes de producao no pafs para
onde equaciona deslocalizar a produgdo (a decisdo envolve assimetria de informagdo)
e também recorre a um mecanismo de sinalizacao. Contudo, distingue-se dos dois

trabalhos referidos em vdrios aspectos.

8De acordo com Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997), um sinal consiste numa actividade
ou decisdo que prova que o agente possui uma determinada caracteristica ou habilidade, ou possui
determinada informagdo. Note-se que um agente nunca estd interessado em revelar a sua informacgéo
privada se obter uma maior utilidade no caso de a manter secreta. Da mesma forma, o agente néo
sinalizard essa informacfo se o sinal tiver um custo néo coberto pelo acto de sinalizagéo.
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Para Bond e Samuelson (1986) e Raff e Srinivasan (1998), os incentivos fiscais consis-
tem numa reduzida taxa de imposto para um determinado perfodo de tempo a partir
do qual a taxa aumenta para o seu nivel normal,® enquanto que no nosso trabalho
consideramos um subsidio ao investimento que assume um determinado montante

fixo (podendo ser uma determinada percentagem do montante do investimento).

Raff e Srinivasan (1998) analisam o caso particular do IDE substituto de importacoes
(investimento orientado para o mercado) e portanto, a motivacdo para a realizacao
do IDE é diferente da presente no nosso trabalho onde a deslocalizagao da produgao
se realiza com o objectivo de reduzir custos de produgio (investimento orientado

para o custo).

Relativamente ao trabalho de Bond e Samuelson (1986), o nosso distingue-se ainda
pelos seguintes aspectos. Por um lado, no nosso trabalho, a existéncia de um custo
fixo resultante da deslocalizacao é essencial para a presenca do subsidio, caso con-
trario a MNE deslocalizaria sempre, pois admitimos que o pais externo é mais efi-
ciente; Bond e Samuelson, pelo contrédrio, ao pretenderem demonstrar que a tax
holiday pode existir mesmo numa situagao em que os custos fixos sao nulos, consi-
deram o caso em que o pafs doméstico é suficientemente atractivo relativamente ao
pafs externo. Por outro lado, ao contrario de Bond e Samuelson, ndo admitimos a
possibilidade da empresa desinvestir no perfodo seguinte ao ter decidido deslocalizar.
Finalmente, enquanto Bond e Samuelson confrontam a situagio de sinalizacao com a
situacdo de informacdo completa (situagio base), o nosso trabalho compara a situa-
¢ao de sinalizacao com uma situacao de seleccao adversa, uma vez que admitimos
que os governos externos estao melhor informados acerca das condigoes de produgio

no pais do que a MNE.

9 Assim, nos perfodos iniciais, nos quais a produtividade do pafs & desconhecida para o investidor,
o governo do pafs externo concede subsidios, isto é, uma taxa de imposto negativa (taz holidey na
terminologia de Bond e Samuelson) ou impde um imposto mais baixo (weak tax holiday, segundo
Bond e Samuleson). Nos periodos subsequentes os investidores pagam impostos, ou seja, o governo
aumenta a taxa de imposto de forma a explorar o investimento fixe realizado pela empresa.
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Capitulo 5

Onde subcontratar? A decisao da
MNE numa situacao de seleccao

adversa

5.1 Introducao

Nas secgOes anteriores real¢imos o facto da literatura sobre a subcontratacao se
basear essencialmente na teoria neocldssica da empresa que considera que uma em-
presa subcontratard a produgao de um determinado bem se os respectivos custos de
producéo forem menores que os que resultariam de um investimento directo. A apli-
cacao desta teoria & escolha do local onde subcontratar levar-nos-ia a concluir que a
MNE escolheria subcontratar no pais onde os custos de producao fossem inferiores.
Ou seja, admitindo a existéncia de duas localizagoes, uma constituida por empresas
tipo B e a outra constituida por empresas tipo M (estas tltimas distinguindo-se
das primeiras pelo facto de apresentarem maiores custos de produgéo), significaria
que a MNE apenas subcontrataria a empresas tipo B. Contudo, esta premissa tem
subjacente que a MNE conhece os custos de producao das empresas externas, o que
nao reflecte a realidade. De facto, é natural que estas empresas tenham informagao

privada acerca dos seus custos de produgdo, ou seja, existe assimetria de informagao
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o que lhes pode conferir uma vantagem no seu relacionamento com a multinacional.
Constata-se, pois, que a MNE enfrenta um problema de seleccido adversa na escolha
da localizacao. O nosso trabalho visa analisar em que medida a decisao da empresa

& influenciada pela presenca desta assimetria de informagao.

Uma vez que a relacdo de subcontratagao se concretiza, normalmente, através da
realizacdo de um contrato entre as duas empresas (MNE e empresa externa, sub-
contratada), a escolha do local onde subcontratar estd intimamente relacionada com
a defini¢do e escolha do melhor contrato a oferecer & empresa externa. Se existir
assimetria de informacdo, os contratos de simetria nao permitem 4 MNE identificar
o melhor local onde subcontratar na medida em que os dois tipos de empresas es-
colheriam o mesmo contrato, ou seja, o contrato destinado a uma empresa tipo M
(aquela que apresenta maiores custos). Todavia, este contrato ndo é éptimo do ponto
de vista da MNE pois ela obteria um maior lucro esperado com o contrato definido
para uma empresa tipo B, o que significa que nao existe um equilibrio pooling no
qual os dois tipos de empresas escolhem o mesmo contrato. Um modelo de seleccao
adversa, pelo contrério, ao definir um menu de contratos auto-selectivo (equilfbrio
separating) ird contribuir para que a empresa tipo B se identifique, aumentando,
assim, o lucro esperado da MNE. De facto, este menu de contratos é definido de
tal forma que impede uma empresa tipo B de aceitar o contrato destinado a uma

empresa tipo M.

Este capitulo encontra-se organizado da seguinte forma: na secgao 5.2 apresentamos
as hipdteses bdsicas do modelo; na secgao 5.3 analisamos a decisdo da empresa num
contexto de auséncia de selecgio adversa e, na seccdo seguinte (5.4), desenvolve-
mos um modelo de seleccao adversa aplicado & escolha do local onde subcontratar;
na seccao 5.5 analisamos os efeitos da presenca da assimetria de informacao, con-
frontando os resultados obtidos nas duas secGes anteriores; finalmente, na seccao 5.6

apresentamos as principais conclusoes.
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5.2 Hipéteses bésicas do modelo de escolha da lo-

calizacao

Admitindo que a estratégia a seguir pela MNE consiste na subcontratacido da pro-
ducao do bem a uma empresa externa, uma decisao crucial que a MNE tem de tomar
reside na escolha do pais onde subcontratar. Para o efeito, admitimos que existem n
locais (pafses) possiveis. Essas n localizagoes sdo constituidas por ng empresas tipo
B e por ny empresas tipo M.! Os dois tipos de empresas distinguem-se pelo facto
de apresentarem diferentes custos de producao: para uma particular quantidade, os
custos sao maijores para uma empresa tipo M do que para uma empresa tipo B, o
que significa que, para uma mesma quantidade, a multinacional tem de pagar mais

4 empresa tipo M, isto &, as empresas menos eficientes.

Virias hipéteses sao necessdrias para o desenvolvimento de um modelo matematica-

mente tratavel.

Hipétese 1:

O bem é vendido no mercado mundial competitivo ao preco P.2

Hipdétese 2:

O output ¢ & fungio do esforgo (¢) da empresa que produz o bem (agente). A
semelhanga de Das (1999), admitimos a seguinte funcao de produgio: ¢ (g) = e.

Hipdtese 3:

Assumimos que o esforco da empresa subcontratada é verificdvel e que a multina-
cional (principal) é neutra ao risco. Por outro lado, ignoramos o efeito do estado

da natureza e analisamos a decisao da MNE como se se tratasse duma situacao de

1Em ambos os casos tratam-se de empresas que se assume serem homogéneas.
" 2Na medida em que, qualquer que seja o local onde a MNE subcontrate a producio do bem, o
destino do mesmo é o mercado mundial, admitimos que os custos de transporte envolvidos sdo os
mesmos qualquer que seja a localizagao, normalizando-os a zero.
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certeza (apenas existe incerteza quanto ao tipo de agente).® O comportamento da

MNE depende da fungao lucro seguinte:

Tune [g(g),w] = Pg(e) —w (5.1)

em que w representa a remuneragao a pagar a empresa subcontratada.

A funcdo mynE () é crescente em ¢ (7, > 0). Adicionalmente, 77 = 0 (funcao
concava mas nio estritamente). Por sua vez, é decrescente em w (), < 0) e 7l =0,

indicando que o principal é neutro ao risco.

Hipdtese 4:

No que se refere & empresa subcontratada, admitimos a seguinte funcao lucro:
Y8 (w, €) = u(w) — di(e), i = B, M (5.2)

Como evidencia a funcao lucro anterior os dois tipos de empresas onde é possivel
subcontratar diferem apenas no que diz respeito & desutilidade do esforco que, no

nosso caso, reflecte os custos de produgao.

Admitimos que u(w) = w e, portanto, v’ > 0 (i.e., u(.) é uma funcdo crescente em
w) e v’ = 0. Isto significa que, & semelhanca da MNE, o agente também é neutro ao
risco. Consideramos ainda que, na auséncia de contrato, a empresa obtém um lucro

nulo, ou seja, o lucro que conseguiria obter na sua melhor alternativa.*
Hipdétese 5:

Relativamente & desutilidade do esforco d; (), & semelhanca do considerado no capi-
tulo 3, admite-se que um maior esforgo significa uma maior desutilidade (d(¢) > 0) e

que a desutilidade marginal do esforgo é nao decrescente (d;'(¢) > 0). Consideramos

3Note-se que, como evidencia Rasmusen (2001), os modelos de seleccio adversa podem ter, ou
nao, incerteza.
4 A literatura refere-se a este valor como ao nivel de utilidade de reserva.
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as seguintes fungoes para a empresa tipo B e tipo M, respectivamente:

dgle) =+ (5.3)

2
5
dM(E) = ka,k >1 . (54)
As expressoes anteriores evidenciam que a realizagio de um particular nfvel de esforgo
€, isto é, a producgao de uma determinada quantidade, é mais custosa para a empresa
tipo M que para a empresa tipo B (a primeira apresenta uma maior desutilidade do
esfor¢o). Por outras palavras, para produzir uma determinada quantidade a empresa

tipo M incorre em maiores custos de producao do que a empresa tipo B.

Vamos comegar por analisar a decisdo de localizacao da MNE admitindo que nao
existe nenhum problema de seleccao adversa e, posteriormente, analisamos a situa-
¢ao de assimetria de informacéo caracterizada pelo facto da empresa subcontratada

conhecer o seu tipo mas a multinacional nao.

5.3 Situacao base: auséncia de seleccao adversa

na escolha do local onde subcontratar

5.3.1 Consideracoes genéricas

Na auséncia de assimetria de informagao, em particular de seleccao adversa, considera-
se que a MNE conhece a localizagao das empresas tipo B e das empresas tipo M.
Nesta situacdo, e admitindo auséncia de incerteza quanto ao estado da natureza, o

problema de maximizacao que a MNE enfrenta é o seguinte:

]}Ja:)r: [TunE (,w)] = Pe—w (5.5)
&w
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S.a.
U8 (w, e) = u(w) —di(e) > 0,i=B,M (5.6)

A condicdo (5.6) reflecte a restricdo de participagdo do agente, indicando que a
empresa subcontratada aceitard o contrato desde que este lhe permita obter um
lucro pelo menos igual ao que obteria na sua melhor alternativa. Existe, assim, um
contrato éptimo para o agente tipo B (com menores custos de produgéo) e outro para
o agente tipo M. Contudo, dado que a MNE conhece a localizagdo das empresas
com menores custos oferecers apenas o contrato a elas destinado na medida em que

lhe permitird obter um maior lucro, como comprovaremos nos pontos seguintes.

5.3.2 Determinacao dos contratos éptimos

Se a MNE decidir contratar a empresa tipo M, o Lagrangeano relativo ao problema

de maximizacdo (5.5) é&:

v 3
L=Psfw—w}‘,,_,+)\(w}:4—k%)

As respectivas condigoes de primeira ordem sao as seguintes:

AL - ~14+X=0
Wt

dféf:o == P — Xkeyy =0
M Y
%LX=0 wz,f—kgi‘gl:O

Assim, o contrato éptimo para a empresa tipo M € o seguinte:

(eh = £uie = ) (5.7)

Alternativamente, o contrato 6ptimo poderia ser obtido através das seguintes equacoes:

w(w) —di(ef) =0,i=M (5.8)

]
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1l o) S 1 :
L= s = M 5.9
7 (w}) w'(w}) (5.9)

A equacdo (5.8) estabelece que a restricdo de participacao é satisfeita em igualdade
enquanto a equacgao (5.9) representa a condigao de eficiéncia que exige que as taxas
marginais de substituicdo do esforco e saldrios sejam as mesmas para a empresa

subcontratada e para a multinacional.

Se a empresa for tipo B, k = 1, pelo que, recorrendo ao contrato definido para a
empresa tipo M, dado por (5.7), temos o seguinte contrato éptimo para a localizagio
mais eficiente: '

(5}‘3 = Pl = %2) (5.10)
Comparando os dois contratos, e uma vez que k > 1, verificamos que €% > &%,
ou seja, é 6ptimo para a multinacional solicitar uma maior quantidade (esforco) &
empresa para o qual a produgao é menos custosa, ou seja, & empresa mais eficiente
(empresa tipo B). No nosso caso, constata-se ainda que também é éptimo oferecer

P2

P2 B
> Wy = orE) uma vez que

uma maior remuneracdo a empresa tipo B (wj = =
k > 1). Contudo, esta situagdo nem sempre se verifica em casos mais gerais, em
virtude da relagdo, entre os saldrios depender de dois efeitos de sinal contrario. Por
um lado, qualquer nfvel de esforco é mais custoso para a empresa tipo M do que
para a empresa tipo B e, portanto, para um particular nfvel de esforgco, a empresa
tipo M, exige um saldrio mais elevado do que a empresa tipo B. Por outro lado, a

MNE solicita um menor esfor¢o & empresa tipo M do que 4 empresa tipo B pelo que

a tiltima deveria receber um maior saldrio para igual desutilidade do esforgo.

5.3.3 Estratégia 6ptima na auséncia de seleccao adversa

Com base no contrato definido em (5.7), a MNE obteria o seguinte lucro no caso de

subcontratar uma empresa tipo M:

. . . 1P? ,
TMNE (?.UM,EM) =P%—%=-2--k— (511)
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Tendo em atencdo o contrato definido em (5.10), o lucro da MNE resultante da
subcontrataciao a empresas tipo B seria:

TuNE (Wg, €p) = Pe*B—w}"3=P*P—%2 = %2 (5.12)
Uma, vez que a MNE conhece a localizacio das empresas tipo B e das empresas tipo
M obviamente que ird oferecer o contrato destinado as primeiras, ou seja, (w},e}),

pois é o que lhe permite obter maior lucro. De facto, comparando (5.12) e (5.11)

obtemos ATy ng = Tune (Wh, €5) — Tunve (Why, €h). Assim temos:

1., 1P* P(k-1)
AWMNE —EP - 5_];:_ = T >0 (513)

Uma vez que k > 1, a expressio (5.13) assume um valor positivo. Apenas no caso
limite dos dois tipos de empresas apresentarem os mesmos custos de producédo, ou
seja, a mesma desutilidade do esforgo (k = 1), o que, & partida, admitimos que nio
acontecia, é que o lucro resultante dos dois contratos seria igual. Se a empresa tipo
M apresenta uma maior desutilidade do esforgo, entéo o contrato (w},e}) é sempre
preferivel e a diferenca de lucros aumenta com o aumento de &.° De facto, calculando

a respectiva derivada, temos:

dA’JTMNE . P2

kom0

Note-se que o contrato (w¥,e}) ndo interessa a empresas tipo M uma vez que:

P p? P2
I (whiep) = 5 —k— =(1-k) 5= <0
Ou seja, [I3FP (w},ek) < 0 uma vez que k > 1. Na auséncia de qualquer contrato,
este tipo de empresas obteria um lucro nulo (nfvel de utilidade de reserva), o mesmo

que obteria com (w3}, €},), isto porque a restrigdo de participagdo é activa, ou seja,

é satisfeita em igualdade. De facto:

2 P2
(em)” _ fﬁ_k(i) ~0
2 -
0s dois contratos seriam ainda indiferentes para a multinacional no caso de P = 0, o que nao
tem sentido econdmico.

577 (whs, €hs) = wiy — &
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Assim, as empresas tipo M apenas aceitariam o contrato (wj,, £3,) € nunca (wk, %) .
Refira-se, contudo, que o mesmo nio acontece com as empresas tipo B. De facto, se a
MNE oferecesse os dois contratos, (whs, €3,) € (wg, €5), a empresa tipo B optaria por
* * o * * - 2 < o
(wyy, €3) € ndo por (wg,€x), uma vez que obteria um maior lucro com o primeiro.

De facto:

HgUB ('LUE,E*B) =0

: k—1
057 (win, i) = $P* 01 > 0

Constatamos, pois, que I3V 2 (w3}, e%,) > 0 para k > 1. Isto significa que a empresa
tipo B obtém um maior lucro se escolher o contrato (w},,e},;) do que se escolher o
contrato (w},e}). Este facto vai tornar este menu de contratos nio realizdvel em

presenca de assimetria de informagao.

5.4 O caso de seleccao adversa

5.4.1 Introducao

Na sec¢do anterior mostrdmos que em simetria de informacao, uma vez que a MNE
sabe onde se localizam as empresas tipo B (empresas mais eficientes) e as empresas
tipo M, a estratégia 6ptima consiste em oferecer o contrato definido para o primeiro
tipo de .empresas. Contudo, como foi realgado anteriormente, a escolha do local onde
subcontratar pode envolver assimetria de informacdo, em particular, uma situacao

de selecgdo adversa.

Num problema de seleccao adversa, a empresa subcontratada possui conhecimentos
importantes para a transacgao, que sao relevantes mas desconhecidos da MNE. Ou

seja, antes da assinatura do contrato (antes da relacdo comegar), a MNE (aquela
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que estabelece as condigGes do contrato) tem menos informagdo do que a empresa
externa, subcontratada; esta tltima tem informacgdo pre-contratual acerca das suas
proprias caracteristicas, mas também acerca de qualquer varidvel relevante para a
relagao contratual, o que lhe pode conferir uma vantagem no seu relacionamento com
a MNE. No caso em apreco, admitimos que a empresa tem informacao privada acerca
da sua tecﬁologia e, portanto, acerca dos seus custos de producdo. A MNE tem,

assim, de escolher entre dois tipos de empresas (localizadas em diferentes paises).

Este cendrio estd evidenciado na figura 5.1 que mostra as fases deste problema por

ordem cronolégica.

1 2 3 4 5

A natureza O principal O agente aceita O agente realiza Resultados e
escolhe o tipo de define o ou rejeita um esforgo payoffs
agente contrato

Fonte: Adaptado de Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997, p.106)

Figura 5.1: O problema de selec¢io adversa

Note-se que admitimos que apenas existe incerteza quanto ao tipo de empresa sub-
contratada (agente). Como evidencia a figura anterior, a natureza escolhe o tipo de
agente, admitindo-se que a probabilidade deste ser do tipo B é p, com 0 < p < 1
(obviamente, a probabilidade do agente ser tipo M é (1 — p)). Ou seja, como refe-
rimos atrds, a MNE dispoe de n localizagoes em que a probabilidade das empresas

serem tipo B é p enquanto a probabilidade de serem tipo M é (1 — p).

Como deve a MNE decidir nesta situagao, isto é, sabendo que tem menos informacéao
do que as empresas externas? A MNE tem trés possibilidades, devendo optar pela
alternativa que lhe proporcione um maior lucro esperado. Essas trés possibilidades

sao as seguintes:

1) oferece o contrato (wjs,€}y), determinado em simetria de informagdo (como

92



verificdmos atrés este é o contrato preferido pelos dois tipos de empresas);

2) oferece apenas o contrato (w},€}), definido em simetria de informacéo, con-

tudo, a relagao apenas se concretizard com a probabilidade p;

3) utiliza um modelo de selec¢io adversa, entrando em considerac¢io com a proba-
bilidade da empresa ser tipo B ou tipo M (ou seja, define um menu de contratos
que tem como objectivo fornecer incentivos e/ou induzir a revelagio de infor-
macao privada, isto &, que induza a empresa tipo B a aceitar o contrato que

lhe é destinado).

Vamos analisar estas trés possibilidades nas sec¢des seguintes de modo a determinar

a estratégia éptima da MNE.

5.4.2 A MNE oferece os contratos definidos em simetria de

informacgao

Como evidencidmos atrds, se a multinacional oferecesse os dois contratos, (w},, £},) e
(wg, €)), os dois tipos de empresas teriam interesse em escolher o contrato (w3, €3s),
0 que significa que o contrato (w},e%) néo satisfaz a restricdo de auto-selecgio.
Assim, uma vez que os dois tipos de empresas escolheriam (wj,€},) a MNE néo
conseguiria diferenciar as localizagoes e o seu lucro seria igual ao fornecido pela
expressdo (5.11), ou seja:

1 P2
TunE (Wi €4) = 5 (5.14)

Da equagao anterior resulta que:

drune (Wi, €31) _ _l_P—z <0
Ik T2k T

Isto significa que quanto maiores os custos de produgdo (maior a desutilidade do

esforgo) da empresa tipo M menor o lucro esperado da MNE. Ou seja, o lucro
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esperado da multinacional serd tanto maior quanto mais similares forem os dois

tipos de empresas (menor k).

5.4.3 A MNE oferece apenas o contrato destinado & empresa

tipo B

Nesta situacdo, o objectivo da MNE serd o de oferecer um menu de contratos que
induza apenas a empresa tipo B a aceitar. Ou seja, a ideia subjacente é de que a
MNE apenas pretende subcontratar a producao se a localizagao tiver custos baixos.
Este caso é equivalente a uma situagﬁo de simetria de informagao com um tnico tipo
de empresa, no entanto, o contrato apenas se concretizard com a probabilidade p.

Assim, o lucro esperado da MNE com o contrato (w§, %) é o seguinte:
* * * ® 1 2
Elmung (wg, €p)] = pryne (Wp, €5) = p5 P (5.15)

Analisando a expressao anterior constatamos que o lucro esperado da MNE serd
tanto maior quanto maior a probabilidade da empresa ser tipo B e que tenderd
para o lucro da MNE em simetria de informacao, dado pela equagcéo (5.12), se p se

aproximar de 1.

5.4.4 A MNE oferece um menu de contratos auto-selectivo

Como foi evidenciado atrds, os contratos definidos quando existe informagio simétrica
néo satisfazem as restri¢des de auto-selecgio (self-selection constraints). A empresa
tipo B prefere o contrato definido para a empresa tipo M uma vez que com este
contrato ela obterd um lucro superior a zero (aquele que obteria na melhor oportu-
nidade alternativa). A solugdo consiste em alterar os contratos, de modo a tornar
a empresa tipo B indiferente entre o seu contrato e o oferecido a empresa tipo M.
Neste tipo de situagio é 6ptimo para a MINE preparar um contrato destinado a cada
tipo de empresa, estabelecendo um nivel de remuneracdo e um nivel de esforco que

induza cada empresa a escolher o contrato que foi estabelecido para o seu tipo, ou
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seja, 0 esquema de remuneracoes deve ser auto-selectivo. Assim, a MNE oferece
dois contratos, (wg, £g) e (wa, € ), obtendo-se um equilibrio separado (a separating

equilibmﬁuﬁa) e permitindo-lhe identificar o tipo de empresa pelo tipo de contrato.

Nesta situagao o problema da multinacional consiste em maximizar o seu lucro es-
_perado sujeito as restrigoes de que, depois de considerar os contratos oferecidos, a
empresa subcontratada decide aceitar o contrato, escolhendo aquele definido para o

seu tipo particular:®

Max E[nune| =p|[Pes — wg| + (1 — p) [Pear — wg]

[(EB awB)’{eM WM )]

s.a.

wp — %B >0 (5.16)
82
Wy — k—g”— >0 (5.17)
2 2
wg — % 2 War — %M' . (518)
2 2
wM—k%M ng—k%f’ (5.19)

As restrigbes (5.16) e (5.17) asseguram que os dois tipos de empresas aceitardo o
seu contrato respectivo (restrigbes de participacdo). As restrigdes (5.18) e (5.19),
conhecidas como restrigoes de auto-selec¢io ou restrigoes de compatibilidade de in-
centivos, asseguram que cada tipo de empresa preferird o contrato definido para o seu
tipo do que o contrato definido para o outro tipo de empresa. Por outras palavras,
a restricdo (5.18) impede a empresa tipo B de escolher o contrato definido para a
empresa tipo M enquanto a restrigdo (5.19) impede a empresa tipo M de escolher o

contrato definido para a empresa tipo B.

A restrigio (5.16) é redundante pelo que a podemos excluir.” De facto, atendendo a

6Nesta seccio seguimos de perto o modelo geral proposto por Macho-Stadler e Pérez Castrillo
(1997), procedendo & sua adaptagio ao caso particular em andlise: a escolha do local onde esta-
belecer uma. relagao de subcontratagio.

"Como referem Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997), trata-se duma caracterfstica dos proble-
mas de selecgdo adversa. A nica restrigio de participagio com que o principal se tem de preocupar
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que k > 1, (5.16) verifica-se devido a (5.17) e (5.18). Com efeito:

2

g E
>mp"ﬂsz—b§z&

De modo a resolver o problema de maximizacao acima exposto, considere-se A, u,

e ¢ os multiplicadores de Lagrange associados s restrigdes (5.17), (5.18) e (5.19),

respectivamente. O Lagrangeano para este problema vem entio:

L =

p(PEB—wB)+(1 —p) (PEM—?.UM) 'i‘/\(

“{

2 2 2
E. 2
wB—-—zﬁ—wM+E7M)+6(wM—kEM——wB+k—B

2

As respectivas condigoes de primeira ordem sao:

\ dem

< 1

f

—p+u—6=90
~14+p+A—p+d=0
pP — peg + dkeg =0

| P —pP — Akep + pepy — 0kepy =0

i €
’LUM—k?M'

Através da manipulacao algébrica das equagbes do sistema anterior obtemos as

seguintes condigoes:

p—d=p

A—p+o=1-p

u—k

gea B

A— gt ko= L= P

EM

(5.20)

(5.21)

(5.22)

(5.23)

As equagdes (5.20) e (5.21) implicam que A = 1, o que significa que a restricio de

participacdo da empresa tipo M é satisfeita em igualdade. Além disso, u > 0 porque

é a restricdo de participacio do agente menos eficiente na medida em que a restrigio de compati-
bilidade de incentivos do agente tipo B diz-nos que ele ndo quer fazer-se passar pelo outro tipo.
Este tltimo tem garantido o seu nivel de utilidade de reserva mesmo com uma maior desutilidade
associada ao esforgo contratado. Assim, o agente tipo B tem também garantido o nivel de utilidade

de reserva.
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p = 0 implicaria, pela equagao (5.20), § < 0, o que é impossivel.?
Por seu lado, (5.22) e (5.23) implicam:

k,\-_-ferM

- = (5.24)

Note-se que, de modo a satisfazer as restrigoes, o contrato éptimo deve exigir um

maior esfor¢o & empresa mais eficiente (eg > £yr). De facto, (5.18) e (5.19) implicam:
2 2 2 2
iB._S_M<wB_wM5k(E—B—5ﬂi), (5.25)

0 que implica 5;5'- > Egi uma vez que k > 1. Se eg = &)y, entdo wg = wy; uma vez
que (5.25) implica wg — wy; = 0. Por seu lado, neste caso, isto é, para valores de ¢ e
w comuns aos dois tipos de empresas, uma vez que A = 1 a expressio (5.24) implica
k = £. Finalmente, (5.20) e (5.22) implicam:

p=p+a

P
u=%+k§=kp+k5=k(p+6)-,

0 que é impossivel uma vez que ku nao pode ser igual a g, com k > 1 e u > 0.

Assim, o menu 6ptimo inclui dois contratos diferentes, com eg > &)4.

Atendendo a que p > 0, a equacdo (5.18) é satisfeita em igualdade. A equagéo (5.19),
por seu lado, nao é satisfeita em igualdade, o que significa que § = 0, pois uma vez que
ep > €) (como evidencidmos atrés), nao é possfvei que as duas condi¢bes de auto-
seleccdo sejam, simultaneamente, satisfeitas em igualdade dado que k£ > 1 implica

que uma das desigualdades da expressdo (5.25) seja estrita.

Tendo em consideragio que d = 0, (5.20) e (5.22) implicam:

e =P. (5.26)

8 Note-se que as condigdes de Kuhn -Tucker requerem que os multiplicadores de Lagrange sejam
nao negativos.
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Esta representa a condicdo de eficiéncia do contrato (¢3, wg). Finalmente, dado que
(5.21) é equivalente a —p = 1—p— X e que A = 1, a equagdo (5.23) pode ser reescrita

COomo:

k—p=-——""" & ey=P—= (5.27)

Resumindo, as quatro equagdes que definem o menu de contratos 6ptimo sdo as que
indicam que (5.17) e (5.18) séo satisfeitas em igualdade, juntamente com (5.26) e

(5.27). Assim, temos o seguinte sistema:

( 2

€
) wa =% =ww—%
EB=P
= pi=g
LEM Pk—p

Resolvendo este sistema de equagoes obtemos o seguinte menu de contratos:

1 k% —4 kp? —1+2
(EB = P =g PR o p) (5.28)
2 (—k +p)
e
—1+p 1, _,(—1+p)?
—p g SEPR e 5.29)-

Este menu de contratos 6ptimo tem as seguintes caracteristicas:

e Apenas a condigdo de participacao da empresa tipo M é satisfeita em igualdade,
0 que significa que a empresa menos eficaz apresenta um lucro exactamente

igual ao de reserva, a semelhanca da situacao de simetria de informagao. De

facto:
21 ciape (PE)
1 —wpy— kM = g TR T
o (Wa,En) = Wy 2 =2 Tk p) 5

De forma andloga 4 situagdo de simetria de informagao, neste caso a condigdo
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de compatibilidade de incentivos (5.19) garante que a empresa tipo M nao tem

interesse em se fazer passar por tipo B. Com efeito:

21 _k*—4kp+k+kpP—-1+2p | P2
HSUB = = —EB = —P2 - k—
M (WB,EB) = Wp 2 9 (—k+p)2 5

Simplificando obtemos:

_lpz(k—l)z(k—2p+1)
2 (k - p)*

I15Y5 (wg,e5) = <0 (5.30)

A expressio anterior assume um valor negativo na medida em que k—2p+1 > 0
uma vez que k > 1 e 0 < p < 1. Ou sgja, o lucro que a empresa tipo M obtém
com o contrato (wg, £g), dada pela equagdo (5.30) , & negativo (ou igual a zero,
no caso limite de k£ = 1), pelo que ela ndo terd interesse em fazer-se passar por

uma empresa tipo B.

A empresa tipo B obtém um lucro superior ao de reserva, ou seja, obtém uma
renda de informagéo (R) . De facto, a equagio (5.18) é satisfeita em igualdade,

ou seja:

A equacio anterior pode ser reescrita da seguinte forma:

2 2 2
- SO ) ~ 1) 2

2 3
Uma vez que wy; — k%‘ﬂ = 0 (como evidencidmos no ponto anterior), entdo:

wip— B = — 1) M = B
2 2

‘ou seja, o contrato definido para a empresa mais eficiente permite-lhe obter um
lucro maior do que o seu nivel de reserva (que assumimos ser zero). Uma vez

que £y = P==2 entéo:

“ktp’
2 (P—E_H‘ )2
R=(k—1)5—gﬂ’-=(k—1)%
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Simplificando a expressao anterior, obtemos:

Lalp=12(k-1)

=3 (k- p)°

(5.31)
Uma vez que k > 1, a expressao (5.31) assume um valor positivo.”® Analisando
a expressao anterior, verificamos que a renda de informacdo depende da proba-
bilidade da empresa ser tipo B e da diferenca entre as desutilidades do esforgo
dos dois tipos de empresas (representada por k). Quanto maior Vp (maior a
probabilidade da empresa ser tipo B) menor serd a renda informacional que a

multinacional terd de pagar & empresa subcontratada pois:
(k—1*

dR
P p-1) e <0
R T

No que se refere a k, verificamos que:

O 2P 1

dk 2

(k—p)° =

dependendo de k£ + p < 2. Significa que, no caso limite de p = 0, a renda
informacional aumenta com um aumento de k se este for menor do que dois
enquanto diminui com um aumento de k£ se este for maior do que dois. No
outro extremo, ou seja, se p = 1, entdo a renda informacional diminui com um
aumento de k (k > 1); nesta situacao, para a renda in_forma,cional aumentar, k
teria de ser menor do que um o que é impossivel dada a hipétese do modelo.
Para valores intermédios de p, a relagdo de R com k depende dos valores de k e
p; assim, se k + p < 2 (isto &, se os dois tipos de emprésas nao diferirem muito
em termos de custos de produgao - k£ ndo muito grande - e se a probabilidade
da empresa apresentar custos de produ¢ao mais baixos nio for muito elevada),
um aumento de £ conduz a um aumento de R; se kK + p > 2, um aumento de k

leva a uma diminuigado da renda informacional.

e A restri¢do de auto-selecgdo é activa (é satisfeita em igualdade) para a empresa

eficiente, ao contrario do que acontece com a da empresa tipo M. De facto, ao

9Note-se que a renda informacional dada por (5.31) iguala exactamente o lucro da empresa uma
vez que o lucro de reserva é zero.

100



contrdrio do que acontecia em simetria de informagao em que a empresa tipo
B tinha interesse em fazer-se passar por M e aceitar o contrato (w3, e}), na

situacao de seleccio adversa isso nao acontece pois:

ng’e (wa, M) = wym — i - lkP?(_l -i-p)2 _ (P—kﬂ?)
B ) 9 9 (_k+p)2 2
Simplificando obtemos:
1 k1
HSUB’UJ = =—P2 _1+ 2
R A

Esta expressdo iguala assim [13V2 (wg, e5) dado pela equagdo (5.31).

e A condicao de eficiéncia é satisfeita em igualdade para a empresa tipo B.!? Isto
indica que, dado um problema de selecgao adversa, o tinico contrato eficiente
é o definido para a empresa tipo B, ou seja, para a empresa pelo qual mais
nenhuma outra tem interesse em fazer-se passar. E importante referir que,
uma vez que a empresa é neutra ao risco, £ = €}, ou seja, o nivel de esforgo
solicitado é igual ao que ocorreria numa situacio de simetria de informacéo.

Relativamente ao salério:

s *_1P2k2—-4kp+k+kp2—1+2p_1,_2
B —Wg = 2 2
2 (—k+p)

ou seja:

2

>0
2 (k — p)?

Portanto, a multinacional oferece agora um maior saldrio, contribuindo para a
renda informacional da empresa subcontratada e desincentivando-a de aceitar

o contrato (&, war).

"o Em relacdo a situagdo de simetria de informagéio, é introduzida uma distorcao

na condicdo de eficiéncia da empresa tipo M, no sentido de tornar o contrato

10Esta propriedade é conhecida como "non distortion at the top"(Macho Stadler e Pérez Castrillo,
1997, p.113).
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(em,wyr) menos atractivo a empresas tipo B. Com esta distorcio, a multina-
cional perde eficiéncia relativamente a empresas tipo M, mas ganha em termos
da renda informacional que tem de pagar & empresa tipo B. Assim, se com-
pararmos este contrato com o que lhe corresponde em simetria de informacao

constatamos que:

1-— k—1
— g} = P—F —E—-—P———— 0
e
1, _(=1+p? 2 1, (k—=1)[p(k+1) -2k
w —-w* :—kP2——-——P—=—P2 0
M= Wy =g “k+p? *F 2 p (k- p)2k

Atendendo a que 0 < p < 1e k > 1, entdo [p(k+ 1) — 2k] assume um valor
negativo. Daqui resulta que wy — w}, também assume um valor negativo, ou
seja, o saldrio oferecido & empresa tipo M na situacdo de seleccao adversa é
inferior ao de simetria de informacdo, acompanhando assim a diminui¢do do
esforgo exigido. Uma vez que o esforgo exigido é menor, sé uma diminuicio
do saldrio permite que a restricdo de participacio da empresa tipo M seja

satisfeita em igualdade, como evidencidmos atrés.

Perante o menu de contratos estabelecido pelas equacoes (5.28) e (5.29), o lucro
esperado da multinacional na situacao de seleccio adversa vird:

kp+1-—2
E[rynslsn = p(Pes — ws) + (1 — p) (Pe — wyr) = L2 1=2

A2
3 P 5.32)

Analisando a expressdo anterior verificamos que:

dE [tMnElgs 1P2k2 —2%k+1_1.,(k- 12y

= = >0
dp 2 (k-p® 2 (k-p)

Ou seja, quanto maior a probabilidade da empresa ser tipo B maior o lucro esperado
da MNE pois, como vimos atrds, menor a renda informacional a pagar a este tipo

de empresa.
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Constatamos ainda que:

dE [mrynElsa _ _lpz (p— 1)2
dk 2 (k-p)’

<0
Isto significa que quanto maior a desutilidade do esforco da empresa tipo M, isto
é, quanto mais ineficiente este tipo de empresa, menor o lucro esperado da multina-

cional.

5.4.5 Estratégia 6ptima numa situacao de seleccao adversa

De modo a determinar qual das trés alternativas determinadas nas secces anteriores
é a opcao 6ptima da MNE teremos de comparar o lucro esperado resultante de cada

uma das opgoes.

Comparando (5.15) e (5.14) podemos averiguar se é preferivel oferecer os contratos
de simetria ou oferecer apenas o contrato destinado & empresa tipo B Assim, temos:

i b 1 1 P? P2 1
E [mune (W, €5)] — mune (Wi, €3) =P§P2 -5 =7 ( - E)

Deste modo, verificamos que a preferéncia por uma ou outra opgao depende do valor
da probabilidade da empresa ser tipo B e do valor de k que reflecte a diferenca de
custos de producao entre os dois tipos de empresas. Quanto maior k, menor devers
ser p de modo a que seja preferfvel oferecer (w},e%). Resumindo, nio existe uma
clara preferéncia por uma ou outra estratégia, pois a diferenca de lucros esperados

depende dos valores de p e k.

Vamos agora verificar se oferecer o menu de contratos auto-selectivo é preferivel a
oferecer o contrato (w3, €3,) que resultaria duma situagdo de simetria de informacao.
Assim, comparando o lucro esperado da MNE na situagéo de selecc¢io adversa, dado

pela equacdo (5.32) , com o lucro que resultaria dos contratos de informacao simétrica,
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fornecido na equacdo (5.14) , constata-se que:

. i 1 ,kp+1-2
Tune (Wi €y) — B [munElss = 2k (§P2pk—_p}2)
Simplificando obtemos:
2 (k—1)°

" 1 .
TMNE (Wi, €0r) — E [TunE]gs = _§P pm < 0, pois k > p.

Ou seja, se a MNE tiver presente a situacao de selecgao adversa e definir dois tipos
de contratos, conseguird identificar a empresa tipo B e obter um lucro esperado
superior ao que obteria no caso de ignorar a assimetria de informacao e oferecer o
contrato (w3, £3)- Isto acontece por definigdo, caso contrrio o menu de simetria

seria a solugao do problema de maximizagao condicionada.

Resumindo, o menu de contratos éptimo quando a MNE estéd interessada em sub-
contratar a produgao independentemente do tipo de empresa é o menu de contratos
auto-selectivo [(war, £um); (ws,€8)]. No entanto, a multinacional tem a opgio de
oferecer o contrato que serd aceite apenas pela empresa tipo B (low-effort cost in-
dividuals). Neste caso, de modo a determinar qual a melhor estratégia, temos de
comparar o lucro esperado no caso de apenas pretender contratar a empresa tipo B,
dado pela equagdo (5.15), com o lucro esperado no caso da MNE oferecer um menu
de contratos auto-selectivo, dado pela equacdo (5.32). A MNE oferecerd o menu de

contratos auto-selectivo se:
E[mynelga — E [tune (wp,ep)] > 0

Assim temos:

AE [tyNE] = E-[ﬂMNE]SA — Erune (W, 5)] 2 k—p 2

Simplificando temos:
(p—1)°

1
AFE [WMNE] = §P2—k:7 >0
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Uma vez que 0 < p < 1 ek > 1 a expressao anterior é sempre positiva pelo que
a estratégia 6ptima da MNE serd oferecer o menu de contratos auto-selectivo. O
menu de contratos auto-selectivo é sempre preferivel a nao ser no caso limite da
probabilidade da empresa ser tipo B ser igual a 1, situagdao em que este menu seria

indiferente a oferecer unicamente o contrato definido para a empresa tipo B.

Vamos agora analisar como é que a diferenca de lucros anterior responde a alteragdes

de p e k. Assim, no que se refere a p, calculando a respectiva derivada temos:

dAE [WMNE] 1

—2k+p+1
— 2 [ —— e
ip 5P (p—1)

(=k +p)”

<0

A expressao anterior assume um valor negativo uma vez que —2k+p+1 < 0 (note-se
que p < 1 e k > 1). Isto significa que, quanto maior a probabilidade da empresa
apresentar custos de producgao menores, menor a diferenca de lucros esperados entre
os contratos definidos em selecgao adversa e o contrato destinado apenas 4 empresa

tipo B.

Relativamente a k:

dAE[?TMNE] 1 9 (p—1)2
M = ZP2 )
dk 2" (~k+p)

Decorre da expressao anterior que quanto maiores os custos de producao da empresa

tipo M relativamente 4 empresa tipo B maior o interesse da MNE em oferecer apenas

o contrato destinado a este ltimo tipo de empresa.

Em sintese, constatamos que na presenca de assimetria de informagao caracterizada
pelo facto da empresa subcontratada conhecer o seu tipo mas a multinacional nao, os
contratos de simetria de informacédo nao sao éptimos do ponto de vista da empresa
multinacional, pois é possivel definir um menu de contratos que lhe proporciona
um maior lucro esperado. Note-se, contudo, que isto nao significa que nao se deva
subcontratar, pois o lucro esperado da MNE ¢é positivo mesmo com o contrato (wj,
€}¢)- Significa apenas que existe um melhor contrato do ponto de vista da MNE, ou

seja, nao existe um equilibrio pooling pois se a multinacional separar os contratos
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obtém, em geral, maior lucro. A estratégia éptima numa situacao de seleccao adversa
consiste, assim, em oferecer 0 menu de contratos auto-selectivo uma vez que esta

opc¢ao é superior as outras duas.

5.4.6 Efeitos da presenca de assimetria de informacao

A tabela 5.1 compara a remuneracao esperada da empresa subcontratada e o lucro es-
perado da MNE na situagiio de auséncia de selecgdo adversa (simetria de informagéo)

com a situacao de seleccao adversa.

Tabela 5.1: Simetria de informagdo versus selecgido adversa na escolha do

local onde subcontratar

Simetria de informagao

Seleccao adversa

= * __ P2 __ P?[pk+1-2p
Remuneracéo esperada | wp==5 E ['w] SA=""30k—p)
_ P2 __ P2[kp+1—2p)]
Lucro esperado TMmNE (€5, WE) =5 E[muNE)lgs= 2(‘1_1’) L

Nota:
E [w] ga=pwgt (1 — p) was, sendo wy e wyy dados, respectivamente, pelas

expressoes (5.28) e (5.29).

Em termos de remuneracio constatamos-que:

. P¥(pk+1-2 1 s(k—1) (-1
Elw)g, —wh = (p P)_P;:__Iﬂ( ) (p—1)

< 0.
2(k—p) 2 —k+p

Em termos de lucro esperado verificamos que a presenga de selec¢do adversa involve
um custo para a MNE pois o seu lucro esperado & inferior ao que obteria no caso de

estar bem informado acerca da localizacao da empresa tipo B. Com efeito:

AE [mynElsq = "mne (Wh,€R) — E[TMNElgs

Recorrendo as expressoes (5.12) e (5.32) temos:

P2

AE[?TMNE]SA=—2— >0

prpt1-2 P?(k—1)(1-p)

1
2 k—p 2 k—p
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Esta diferenca de lucros é tanto maior quanto maior & e quanto menor p. De facto:

dAE [munslss _1pa(—1)°

& 2 (k=P

Quanto maiores os custos de produgio da empresa tipo M relativamente 4 empresa

tipo B, maiores as perdas da MNE com a assimetria de informagao.

dAE [TFMNE]SA _ _lp
dp 2 (k-p)

b= TP
o ( )2<0

Quanto maior a probabilidade da empresa ser tipo B menores os efeitos que a as-

simetria de informacao tem no lucro esperado da MNE.

5.5 Conclusao

No presente capftulo estuddmos os efeitos que a presenca de seleccao adversa na
relacdo de subcontratacdo tem na escolha do local onde subcontratar. Uma vez que
a relacdo se subcontratacao se concretiza, normalmente, através da realizacio de um
contrato entre a MNE e a empresa externa, subcontratada, a nossa anélise incidiu na
determinac¢ao do contrato 6ptimo em cada uma das situagoes (simetria de informacao

e selcgao adversa).

A anilise efectuada evidencia que, na auséncia de seleccao adversa na escolha da
localizacao, a melhor estratégia para a MNE consiste em oferecer apenas o contrato
definido para a empresa mais eficiente (tipd B), uma vez que a multinacional sabe
onde ela estd localizada. Este contrato permite, assim, que a MNE escolha a melhor

localizagao.

No entanto, atendendo a que a decisao sobre a escolha do pais onde subcontratar pode
envolver assimetria de informagdo pois as empresas dos pafses externos (agentes)
dispoem, & partida, de mais informagao acerca do seu tipo do que aquela que é par-
tilhada pela multinacional (situagéo de selecgio adversa), os contratos de simetria de

informagao nao sdo adequados. Como constatdmos, a estratégia 6ptima consiste em
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diferenciar os dois tipos de empresas ao oferecer um menu de contratos auto-selectivo.
Esta é a opgao adequada quer quando a MNE estd interessada em subcontratar a
empresa externa independentemente do seu tipo, quer quando apenas deseja sub-
contratar a empresa mais eficiente. Ou seja, o facto das empresas externas terem,
a partida, mais informagio do que a MNE, confere-lhes uma vantagem no seu rela-
cionamento com esta, na medida em que a MNE acaba por subcontratar aos dois
tipos de empresas (boas e més). A existéncia de seleccdo adversa envolve um custo
para a MNE, pois o seu lucro esperado é inferior ao que obteria no caso de estar bem

informada acerca da localizagdo do agente tipo B.

A presenca de assimetria de informacdo pode ser uma justificacdo para a evidéncia
empirica que revela o recurso i subcontrata¢ao numa grande variedade de localiza-
¢oes, ou seja, as empresas ao subcontratarem a producgao de um bem ou componente
nao se restringem, normalmente a um tnico pafs. A presenca de assimetria de in-
formacdo justifica também uma outra evidéncia empfrica que mostra uma ripida
relocalizagao da producgao entre pafses, uma vez que estabelecida a relacao de sub-
contratagao a MNE .passa a conhecer a boa localizacao e, consequentemente, terd isso
em consideragao no estabelecimento de futuras relagoes contratuais. Como exemplo,
veja-se o caso da Nike. De acordo com Donaghu e Barff (1990) o crescimento da Nike
"(...) was also associated with the switching of places assembly. (...) The relatively
rapid relocation of production between countries illustrates how Nike’s subcontracting
system has allowed the company to quickly dissociate itself with factories that failed
to meet standarts of performance set by Nike or where price changes rendered an

uncompetitive product"(Donaghu e Barff, 1990, p.541).
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Capitulo 6

O papel de sinalizacao do governo
na decisao de deslocalizagao da

empresa multinacional

6.1 Introdugéo

Quando uma empresa multinacional (MNE) decide investir directamente no exterior
tem de tomar a decisao acerca da ]ocaﬂizagéo. Essa escolha é influenciada quer por
factores relacionados com os custos de producgdo dos paises quer com os possiveis
incentivos que os governos dos pafses externos geralmente concedem no sentido de
captar o investimento das multinacionais. Da mesma forma, esses incentivos sio
igualmente importantes no caso da empresa ja se encontrar a produzir num pafs
externo e pretender equacionar a deslocalizagdo da produgéo. Neste capitulo vamos
analisar em que medida o governo do pais externo poderd influenciar a decisdo de
deslocalizacao através do envio de um sinal relativo ao montante de incentivo que est4
disposto a conceder. Nesta medida, corﬁegamos por determinar a decisio da MNE
num contexto de selec¢io adversa (secgdo 6.3) e, posteriormente, introduzimos a pos-
sibilidade do governo (jogador informado) poder revelar alguma informacio através

da sinalizagdo do montante de subsidio (seccdo 6.4). Finalmente, confrontamos as
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duas situagoes, retirando as respectivas conclusdes (secgio 6.5).

6.2 Descricao do modelo e respectivas hipé6teses

Consideramos o caso de uma empresa multinacional que equaciona a possibilidade
de deslocalizar a produgao que realiza num determinado pais externo (pais A) para

outro pais (pais E) onde ird instalar a unidade produtiva existente no primeiro.

Hipdtese 1:

O pais E pode ser de dois tipos: tipo B (tp) ou tipo M (tp). O pafs tipo B
caracteriza-se pelo facto de apresentar condigoes de producdo mais favordveis do
que o pafs tipo M. Estas condiges repercutem-se no custo marginal de producao,
que assumimos ser constante, e que iguala cg e ¢y (¢p < ¢pr), respectivamente para
tp e para tpr. Por seu lado, o custo marginal que a MNE enfrenta no pais onde se

encontra instalada & ¢, com, cg < ¢y < c.

Hipdtese 2:

A probabilidade do pafs ser tipo B é p e a probabilidade de ser tipo M é 1 — p.

Hipdtese 3:

Para além do custo marginal atrés referido, se a MNE decidir deslocalizar suporta um
custo fixo F' (custo de deslocalizacdo), mas terd, em contrapartida, um determinado

subsidio a fundo perdido, S, concedido pelo governo do pais externo.!

Hipétese 4:

A multinacional suporta uma taxa de imposto sobre os lucros de 7 (0 < 7 < 1), a

qual assumimos ser igual nos dois paifses (A e E).

!Estabelece-se assim uma relagio contratual entre a MNE (principal) e o governo externo
(agente). Este wltimo representa o pafs pelo que passamos a designar governo tipo B ou governo
tipo M, consoante o pais tenha condigdes de investimento mais ou menos favordveis.
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Hipétese 5:

A MNE ird vender, no mercado mundial, a quantidade ¢ ao preco P. Assim, a sua
receita liquida por periodo serd Rp, se o pais for tipo B, e R), se o pais for tipo
M, contra as actuais receitas liquidas (antes de impostos) de R,? no pafs onde estd

| instalada.

Hipdtese 6:

A MNE pode decidir por uma das duas acgdes seguintes: deslocalizar a produgéo (ap)

ou néo deslocalizar (ayp), tendo em vista a maximizagao do seu lucro, representado

Por mMNE-

Hipétese T:

O governo do pais externo maximiza a sua utilidade, dada pelas suas receitas liquidas
(imposto recebido menos o subsidio concedido), representadas por Rg,,. Obvia-
mente, no caso da MNE decidir ndo deslocalizar, as receitas liquidas do governo
externo sdo nulas. Relativamente & MNE, admitimos que no caso de decidir nao
deslocalizar os seus lucros, mynE (anp), sdo positivos. Ou seja, ndo admitimos
a possibilidade da MNE encerrar a producao em virtude de apresentar prejufzos.
Temos entao que as receitas liquidas do governo e o lucro da MNE, para a situagéo

de nao deslocalizacao, sao os seguintes:
Rgoy (anp) =0 (6.1)

TMNE (aND) =R(1—T) - (62)
Hipétese 8:

No caso da MNE decidir pela deslocalizagao, as receitas liquidas do governo sao

funcao do tipo de pafs bem como do montante do subsfdio. Assim, temos:

RGw(t,;, S,;, GD) = R.L"T - St', jo= B, M (63)

*Note-se que R = (P —c)q. Assim, R < Rp < Rp.
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Desta forma, o montante de subsidio que o governo externo pode conceder deve

satisfazer a restrigao seguinte:
Si<Rt,i=B,M (6.4)

Assim, o montante méximo de subsidio que o governo do pais tipo M e o governo do
pais tipo B estd interessado em oferecer &, respectivamente, Sy = Ryt e Sg = Rp.
Apesar de, com este nivel de subsidio, obter uma receita liquida nula, admitimos que
a deslocalizagao pode reflectir outros beneffcios.pa.ra o pafs hospedeiro para além dos

reflectidos directamente na receita liquida (tal como a criagéo de empregos).
Hipétese 9:

Relativamente & MNE, a func¢ao lucro para a situacdo de deslocalizagio é fungdo do

" tipo de pais e do montante de subsifdio. Assim:

WMNE(thSiaa/D) =E(l —T) —F+Sz', E:B,M (65)

Em simetria de informagao, a MNE apenas estd interessada em deslocalizar se

myne(ti, Si,ap) — Tune (anp) = 0,2 ou seja:
R(l-7)—-F+S;>2R(1-7),i=B,M
Assim temos:
S, >F—(Ri—R)(1—7),i=B,M

A expressdo anterior evidencia que, em simetria de informacao, para a MNE deslo-
calizar para um pais tipo M o subsidio necessdrio é superior ao que seria exigido a
um pafs tipo B (uma vez que Rg > Rjs). Contudo, admitimos que a multinacional
apenas estd interessada em deslocalizar a produgdo no caso do pais ser tipo B e que

o pafs tipo M nao estd em condigdes de oferecer o montante de subsidio necessério

3A semelhanca de Bond e Samuelson (1986), assumimos que se a MNE auferir igual lucro na
situacio de deslocalizagdo e ndo deslocalizag@o, opta por deslocalizar.
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a deslocalizacio.? Assim, no que se refere ao pafs tipo M:
Sy >F—(Ry—R)(1—7) eS8y =Ryt <Su
Tendo em conta as duas restrigoes anteriores, temos:
F>Ry—R(1-7) (6.6)
No caso do pais tipo B, as restrigoes seguintes devem verificar-se:
Sp>F—(Re—R)(1—7)eSg=Rpr>Sp
Assim:
F<Rg—R(1-7) (6.7)

Desta forma, tendo em conta as restrigdes (6.6) e (6.7), os custos fixos necessérios a

deslocalizagao deverao satisfazer a condigio seguinte:
Ry—R(l-7)<F<Rg—R(l1-1) (6.8)

O que esta condi¢do nos revela é que o custo fixo, F, nao pode assumir valores
demasiado baixos pois, nesta situacao, o pafs tipo M estava em condigdes de oferecer
um montante de subsidio suficiente para atrair a MNE. Por outro lado, o custo fixo
também nao pode assumir um valor demasiado elevado pois neste caso, mesmo que

o pais fosse tipo B néo estaria em condigbes de captar o investimento da MNE.

Vamos comecar por determinar a decisdo da empresa multinacional considerando
uma situacao de seleccao adversa caracterizada pelo facto do governo do paifs ex-
terno estar melhor informado acerca das condigbes de producgdo do que a MNE.
Posteriormente, analisamos a possibilidade do governo do pafs F enviar um sinal de

modo a elucidar a MNE sobre o seu tipo (jogo de sinalizagdo).

4De facto, se a empresa estivesse interessada em deslocalizar independentemente do tipo de pafs,
a sinalizacdo nio teria qualquer influéncia na decisdo da empresa.
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6.3 A decisao da MNE na presenca de seleccao

adversa

Na. presenca de selecgao adversa, a MNE nao tem um conhecimento perfeito acerca
dos custos de produgdo do pafs externo, enquanto o governo desse paifs tem, & partida,
informagdo privada acerca do seu tipo. Neste caso, a MNE joga primeiro propondo

um subsfdio ao governo do pafs externo. O timing deste jogo estd representado na

figura seguinte:
>
A natureza escolhe o A multinacional define O governo aceita Resultados e
tipo de agente: ¢z ou £y, o contrato, i. e, propde ou rejeita pay-offs

o subsidio

Figura 6.1: Timing do jogo de selecgio adversa

Relativamente ao subsfdio, a MNE poderd propor S = SyouS=2S855 Se propoe
S v, O governo aceita, qualquer que seja o seu tipo. O mesrﬁo nao se passa com Sy
que apenas serd aceite se o pais for tipo B. Assim, comparando o lucro esperado em
cada uma das situacoes a MNE decidird sobre o subsidio éptimo para o caso de nao
saber com que tipo de pais est4 a lidar. Uma vez que a MINE apenas conhece a proba-
bilidade do pafs externo ser de um ou outro tipo, ela vai tomar a decisao com base na
comparacao entre o lucro esperado resultante da deslocalizacdo, E [myng(S;, ap)], €

o lucro que obtém no pais onde se encontra instalada, Tang (anp).

5Note-se que Sy e Sp correspondem ao subsidio éptimo numa situagdo de simetria de infor-
magao, isto é, resultam da maximizacdo do lucro da MNE sugeito a restricdo de que o governo
externo aceita o subsidio proposto. Numa situagio de selecgdo adversa a MNE maximiza o lucro
esperado sugeito s restrigdes de participagao dos dois tipos de agente e as restri¢gbes de compati-
bilidade de incentivos, o que, de modo a satisfazer as duas 1ltimas restri¢ées, se traduz no subsidio
Shr.

114



Se a MNE proposer S = Sy; = Ry, 0 seu lucro esperado resultante da deslocaliza-

¢do é dado pela expressao seguinte:

E [TTMNE(SM, GD)] = PTMNE (tB, S'M,GD) + (1 —p)TunE (tM, S, GD)
Recorrendo ao lucro da multinacional dado pela expressdo (6.5) temos:
B |muns(Suap)| =p(Rp (1= 7) = F+ Rum)+(1 = p) (Rag (1 = 7) — F + Rasr)
Simplificando,

E [WMNE(SM, aD)] — (R Rig) (1 = 7)ok By = F (6.9)

Obviamente, quanto maior a probabilidade do pafs apresentar custos de producao
menores (quanto maior p), maior o lucro esperado da MNE. O lucro esperado serd
também tanto maior quanto menores os custos fixos envolvidos na deslocalizacio.

Nesta situacao, a MINE deslocaria se:

E [TFMNE(S'M,GD)] — mune (anp) 20

Atendendo as expressoes (6.9) e (6.2) temos:
E [WMNE(SM:GD)] —7mmne (anp) =p(Rp— Rm)(1—7)+ Ry — F— R(1—1)

Manipulando algebricamente a expressao anterior, temos a seguinte condicao para a

MNE deslocalizar:

F —[Ry — R(1—7)]
P Re-Rum)(1=-7)

(6.10)

Uma vez que, pela condigdo (6.6), F' > Ry — R(1 — 7), a condi¢do anterior s6 é
possivel se F — Ry + R(1—7) < (Rg — Rar) (1 — 7). Desta forma, o custo fixo deve

satisfazer a restrigdo seguinte:

FSRB—-R(].—"T)—(RB—RM)T
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A condicdo anterior evidencia que, para a MNE deslocalizar o custo fixo ndo pode
ser demasiado elevado. De facto, comparando esta condi¢io com (6.7) verificamos

que os custos fixos terdo agora de assumir um valor mais baixo.

Se a MNE proposer S = S5 = Rp, 0 seu lucro esperado resultante da deslocalizagao

é dado pela seguinte expressio:®

E [TTMNE(SB, GD)] = PTMNE (tB, Sz, GD) | —P)WM&E (anp)
Tendo em conta o lucro da MNE dado pela expressao (6.5) e (6.2) temos:

E [munp(S5,00)] = p(Rs (1= 7) = F + Rp7) + (1~ p)R(1 - 7)
Simplificando obtemos:

E [wMNE(SB,aD)] —p(Rs—R(1—7)—F)+R(1—7) (6.11)
Neste caso, temos a seguinte condicido para a MNE decidir deslocalizar:

E [WMNE(S'Ba GD)] — munE (anp) 20
Recorrendo as expressdes (6.11) e (6.2) temos, apés simplificacao:

E [WMNE(SB:GD)] —mune(anp) =p(Rp—R(1—-7)—F) >0

A condigio anterior é sempre positiva para qualquer p (0 < p < 1), uma vez que,

pela condigdo (6.7), F < Rg— R(1 — 7).

6Refira-se que se a MNE proposer S5 apenas o pais tipo B aceitard o contrato, pelo que a MNE
terd um lucro esperado de prynE (t B, 5’3, a D). Contudo, temos de ter em conta que se o contrato

néo for aceite (com a probabilidade 1 — p) a MNE terd um lucro correspondente ao do pafs onde
estd instalada, ou seja, Ty N (anD).
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Comparando o lucro esperado em cada uma das situagoes, isto &, com Sy e com Sp,

dado, respectivamente por (6.9) e (6.11) temos, apds simplificacao:

E [TI'MNE(SM,U,D)] —F [WMNE(SB,GD)] = p (RM — RB) T4+ . (612)
[F —(Ry — R(1-Rn)) (p—1)

A expresséo (6.12) assume um valor negativo uma vez que Rp > Ry e, pela condicdo
(6.6), F > Rpy — R(1 — 7). Dadas as hipéteses do modelo é, pois, preferivel 4 MNE

propor o subsidio S5.

Na préxima seccao analisamos a decisdo da empresa considerando que o governo do
pais externo pode revelar a informagao que possui através da sinaliza¢ao do montante
de subsidio que estd disposto a conceder & MNE. Assim, vamos averiguar se, através
da sinalizacao, o pafs tipo B pode identificar-se, influenciando a decisdo da empresa,

e tentando ganhar em termos do subsidio que precisa conceder & MNE.

6.4 O papel da sinalizacao na decisao da MNE

6.4.1 Consideracoes genéricas

O modelo de sinalizagao apresentado é um modelo de informagéo incompleta que
envolve dois jogadores: o governo do pafs externo e a empresa multinacional.” Trata-
se de um modelo dindmico de informacao incompleta pois, & partida, o governo dispoe
de mais informagao acerca do tipo de pafs que representa do que a MNE e, portanto,
é também um jogo de informacao assimétrica. Ou seja, & semelhanca da selecgio
adversa, a natureza actua primeiro, definindo o tipo de agente, normalmente na base
da sua habilidade para desempenhar determinada tarefa (a actuacdo da natureza

é observada apenas pelo agente). Apds a observagdo da actuagdo da natureza o

"Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997) referem-se a estes jogadores como agente e principal,
respectivamente. Gibbons (1992), por seu lado, adopta a terminologia de sender e receiver, respec-
tivamente.
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governo externo, isto &, o jogador informado, envia um sinal 4 multinacional.® A
sinalizacéo é, assim, uma forma do agente comunicar o seu tipo numa situacio de

seleccdo adversa (Rasmusen, 2001).

A decisao do governo externo relativamente ao sinal (subsidio) pode influenciar as
crencgas ou convicgoes da MNE acerca do tipo de pafs, influenciando a sua decisao
quanto & acgdo a realizar. Desta forma, o timing do jogo de sinalizacao entre o

governo do pais externo e a MNE é o seguinte:

1. A natureza define o tipo t; para o governo (pais), de um conjunto 7" de tipos pos-
siveis, T' = {tg,tn }, de acordo com a distribuigio de probabilidade p(t;), com
p(t;) > 0 e p(ts)+ p(tar) = 1. No nosso caso temos p(tg) =pep(ty) =1—p
(probabilidade & priori, antes do governo do pafs externo enviar o respectivo
sinal). O governo tipo B distingue-se do governo tipo M pelo facto de apresen-
tar um custo marginal de produgdo inferior (cp < cu) e, consequentemente,

maiores receitas antes de impostos (Rg > Ryy).

2. O governo observa t;, escolhe e envia um sinal S; de um conjunto S de sinais
possiveis, S = {51, 52}.® Admitimos que S, corresponde ao minimo subsfdio
que, em simetria de informagao, conduz a MNE a deslocalizar para o paifs
tipo B, enquanto S; corresponde ao minimo subsidio que garante que a MNE
deslocaliza no caso de nao saber em que tipo de pais estd a entrar. Desta forma,

S, deverd satisfazer a condicao seguinte:

TuNE(ts, S2,0p) = TunE (anD)

Atendendo ao lucro da MNE em cada uma das situagoes, dado respectivamente

por (6.5) e (6.2), e resolvendo em ordem a Sy, temos:

Sy=F—(Rg—R)(1—1) | (6.13)

8Gibbons (1992) utiliza a terminologia message para se referir ao sinal. Contudo, como refere
Rasmusen (2001, p. 162), "A signal is different from a message because it is not a costless statement,
but a costly action".

9Para simplificar analisamos o caso em que apenas existem dois sinais possiveis.
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Por seu lado, S; € determindo da seguinte forma:

E [mune(S1,ep)] = Tune (anp) (6.14)

O lucro esperado da MNE no caso de desconhecer o tipo de pafs é:
E[myune(St,ap)] = prune(ts, S1,ap) + (1 — p)myne(ts, S1,ap)
Com base na fungdo lucro da MNE dada pela expressdo (6.5) temos:
Erune(Si,ap)]=p(Rg(l1—7)—F+ S1)+(1—p) (R (1—7)— F+ 5)
Desta forma, a condi¢do (6.14) transforma-se no seguinte:
pRe(1—-7)+Ru(1—7)—pRy(l—7)—F+S;=R(1-71)
Resolvendo a equagdo anterior em ordem a S; obtemos:
S1=F—-(1-7)[Rmy — R+ p(Rg— Ry)] (6.15)

Note-se que S; > S pois S) tem de compensar a incerteza relativamente ao

tipo de pafs. De facto:

51*"32=(RB'7RM)(1“T)(1”P)>O

. A MNE observa o sinal .S; (mas nao t;) e revé a probabilidade definida no ponto
1, ou seja, calcula p; = p(t;|S;). Assim, p; = p(t5|S1) e p2 = p(t5|Ss2). Desta
forma, p (tp|S1) =1 —p1 e p(tm|S2) =1 — pa.

. A MNE escolhe uma determinada accdo ar de um conjunto A de acgdes pos-

SfVGiS, A= {CED, G.ND}.

. Os resultados ou payoffs sao dados pelas receitas liquidas, Rg,y (ti,.9;,ax), €
pelo lucro, TyNE (t,;, Sj, ak), respectivamente para o governo externo e para a

MNE. Considerando o valor de S;, dado pela expressao (6.15), e Sz, dado pela
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expressdo (6.13), as receitas liquidas do governo externo podem ser apresen-

tadas da seguinte forma (apés simplificacdo):

RGo'v(tB: S],GD) = RgTr— F + (1 — ’7‘) [RM - R -I—p(RB -— RM)] (616)
RGW(tB,Sg,aD) = RB —-R(l —-T) - F (6.17)
Rgou(tm, S1,ap) = Ry — F — (1 —7) [R— p(Rp — Ru)) (6.18)
RGW(tM, Sa, aD) = (RB — R) (1 - T) + Ryr—F (6.19)
De forma anéloga, o lucro da multinacional ser4:
mune(ts, S1,ap) = (1 —7)[Rg+ Ry — R+ p(Rp — Ru)] (6.20)
TTMNE(tB,Sg,aD) — R(l —T) (621)
WMNE(tMa S], GD) = (]. — 'T) [2RM — R +p(RB - RM)] (622)
TTMNE(tM,Sz,aD) = (RM—RB+R) (1 —’T) (623)
O timing do jogo pode ser visualizado na figura seguinte:!°
1 2 3 4 5
A natureza O governo A MNE observa S, A MNE Resultados
escolhe ¢ observa e escolhe (masndo ) e escolhe a; e payoffs
(i=B,M) S;(j=1,2) calcula p(t|S;) (k=D, ND)

Fonte: Adaptado de Macho-Stadler e Pérez-Castrillo (1997, p.192)

Figura 6.2: O timing do jogo de sinalizacao

100Uma vez que o governo externo tem informagio privada relevante para a decisdo de deslocali-
zagao por parte da MNE, é natural deixar o governo estabelecer primeiro as respectivas politicas

relativamente a subsidios, antes da empresa tomar uma deciséo.
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O jogo dindmico atrds exposto comega com crengas a priori comuns aos dois jo-
gadores, crengas essas que especificam as probabilidades que a natureza atribui ao
tipo de governo no infcio do jogo (fase 1 do jogo de sinalizagdo). Enquanto o governo
observa a escolha da natureza e revé as suas crengas, a MNE, apenas pode rever as
suas crencas através de dedugoes que faz apds a observagdo das acgbes do governo ex-
terno, ou seja, do jogador informado (fase 3 do jogo de sinalizagdo). Estas dedugoes
usadas para rever as crencas sao baseadas nas acgdes especificadas pelo equilibrio,
isto &, assumem que o governo segue as estratégias de equilibrio. De modo a determi-
nar o equilfbrio do jogo, a abordagem normamente usada consiste, assim, em exigir
que as estratégias sejam a melhor resposta dadas crengas racionais (ou seja, cada
jogador toma a decisdao 6ptima para ele em qualquer perfodo em que pode jogar), o

que nos conduz & nocio de equilibrio Bayesiano perfeito.!!

De acordo com Gibbons (1992, p.187-188) um equilibrio Bayesiano perfeito num
jogo de sinalizagao é constituido por um perfil de estratégias [S*(t;) e a*(S;)] e um

sistema de crencas p; = p(t;|S;) que verificam os requisitos seguintes:

» Requisito de sinalizagao 1:

Depois de receber um sinal S; € S (S = {51, S2}), a MNE tem uma crenca acer-
ca do tipo de governo (pais) que enviou esse sinal. Representamos esta crenca
pela distribui¢do de probabilidade p(t;|.S;), onde p(t;|S;) > 0 para cada t; € T
ét ;p(tilsj) = 1, ou seja, p(t5|S1)+ p(tu|S1) =1 e p(ts|S2)+ p(ta]S2) = 1.

Ou seja, admitindo que & priori a crenga da MNE acerca da probabilidade do
pafs ser tipo B é p(tg), uma vez observado o sinal S; esta probabilidade é

revista, passando a designar-se p(tp|S;) ou, para simplificar, p;.

» Requisito de sinalizagao 2P:

Para cada S; € S, a acgdo da MNE a*(S;) tem de maximizar o seu lucro

esperado, dada a crenga p(t;|S;) acerca de qual o tipo de pafs que poderia ter

10 termo equilibrio Bayesiano usa-se para se referir a um equilfbrio de Nash no qual os jogadores
actualizam as suas crengas de acordo com a regra de Bayes (Rasmusen, 2001).
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enviado S;. Ou seja, a*(S;) resolve o seguinte problema de maximizagio:

max p(t1-|Sj)7rMNE(t,;,Sj,ak)‘
wEALT

Este requisito também se aplica ao governo. Contudo, na medida em que este
tem informacdo completa e, consequentemente, uma crenga trivial, e move-
se apenas no inicio do jogo, este requisito requer apenas que a estratégia do

governo seja 6ptima dada a estratégia da MNE, isto é:

Requisito de sinalizagio 2A:

Para cada t; € T', o sinal do governo S*(t;) tem de maximizar as suas receitas
liquidas, dada a estratégia da MNE a*(S;). Ou seja, S*(t;) resolve o seguinte

problema de maximizacao:

TJ’?.,CELg‘?RGov (tia Sja a* (SJ )) ‘

Sj

Este segundo requisito significa que, dadas as suas crengas, as estratégias dos

agentes tém de ser sequencialmente racionais.

Finalmente, dada a estratégia do agente, S*(t;), seja T; o conjunto constituido
pelos tipos que enviaram S;. Ou seja, t; pertence ao conjunto 7} se S*(¢;) = .5;.
Se T for um conjunto nao vazio entdo o conjunto de informagéo correspondente
ao sinal S; estd na trajectéria de equilfbrio, ou seja, serd atingida com uma
probabilidade positiva se o jogo for jogado de acordo com as estratégias de
equilfbrio; caso contrério, S; nao foi enviado por nenhum tipo de pais e portanto
o conjunto de informacao correspondente estd fora da trajectéria de equilibrio,
ou seja, nao serd atingido se o jogo for jogado de acordo com as estratégias de

equilfbrio. Para sinais na trajectéria de equilfbrio temos o seguinte requisito:

Requisito de sinalizagao 3:

Para cada S; € S, se existir ¢; € T' tal que S*(t;) = 5;, entdo as crengas ou

convicgoes da MNE no conjunto de informagéo correspondente a S; é calculado
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recorrendo & regra de Bayes e & estratégia do governo, ou seja:

i
IS =k, (6.24)
t:€T
A probabilidade correspondente & crenca da MNE é, assim, calculada pela
empresa aplicando a regra de Bayes, tendo em atencao a probabilidade & priori,
p(t;), e o comportamento do governo em equilibrio. A regra de Bayes é o
meio racional para rever as crencgas iniciais de cada jogador (forma standard e
natural de lidar com informacgio imperfeita). A aplicacdo desta regra pode ser
entendida através do exemplo seguinte. Assumindo que os dois tipos de paises
(tg e tp) escolhem o mesmo sinal S; (equilibrio pooling), a observacdo de S;
nao é informativa para a empresa pois nao esclarece o tipo de pais em causa
uma vez que ambos se comportam da mesma forma. Assim p(tg|S;) = p(ts).
Admitindo que o pafs tipo B escolhe S = S; e o pafs tipo M escolhe § = S,
(equilibrio separating) entdo quando a MNE observa S; sabe que o sinal ndo
pode vir de paises tipo M e portanto estabelece p(tp|S1) =1 e p(ts|S2) = 0,

pelo que o sinal é informativo.'?

O jogo que se estabelece entre a MNE e o governo do pafs F pode ser descrito pela

sua forma extensiva, constante da figura 6.3. Nesta figura os resultados ou payoffs

RGO’U
sao apresentados da seguinte forma: . Isto é, apresentamos na linha
TMNE

superior as receitas liquidas do governo externo e na linha inferior o lucro auferido

pela empresa multinacional.

12Para mais detalhes acerca da aplicagdo da regra de Bayes ver Rasmusen (2001, p.55).
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Ryt — F+ (1 - 7)[Ryr — R+ p(Rp — Rur)] Rp—R(1-1)-F

(1=7)[Rp + Ry — R+ p(Rs - Ryr)) ap ap R(1-7)
S1 S2
P tp p2

0 anp anp 0
R(1-7) p R(l-1)
N
1p
Ry~ F—(1-7)[R—p(Rg - Ri)] (Re-R)(1-1)+RuTt-F
(1 —T)[ZRM—R+p{RB—RM}] ap ap (RM—RB +R)(1—‘E)
Sy S,
1-py I 1-psy
0 anp aNn 0
R(1-1) R(1 -1)

Figura 6.3: Forma extensiva do jogo de sinalizagao

Na figura anterior, governo externo e empresa multinacional tém quatro estratégias

puras. No que se refere ao governo, ele dispoe das quatro estratégias seguintes:

* Estratégia 1: O governo joga S qualquer que seja a escolha da natureza.
* Estratégia 2: O governo joga S) se a natureza escolhe {5 e S, se escolhe t .
* Estratégia 3: O governo joga S; se a natureza escolhe tg e S se escolhe 5.

* Estratégia 4: O governo joga S, independentemente da escolha da natureza.

As estratégias 1 e 4 sdo designadas por estratégias pooling (os dois tipos de governo
mandam o mesmo sinal) enquanto as estratégias 2 e 3 designam-se por separating

(os dois tipos de governo enviam sinais diferentes).

Relativamente & multinacional, esta pode seguir uma das quatro estratégias seguintes:

e Estratégia 1: A multinacional joga ap (deslocaliza) independentemente do sinal

enviado pelo governo.
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e Estratégia 2: A multinacional joga ap se o governo escolhe S; e ayp (nio

deslocaliza) se o governo escolhe Ss.

e Estratégia 3: A multinacional joga anyp se o governo escolhe S; e ap se o

governo escolhe Ss.

e Estratégia 4: A multinacional joga ayp qualquer que seja o sinal enviado pelo

governo.

Dependendo da relacao entre B 888 By S1, algumas das estratégias do governo
podem nao ser possiveis uma vez que o pafs tipo M pode nao ter possibilidade de

enviar S; ou 5;. Vejamos a figura 6.4:

€) ) )
| | l |
! | | |

S=0 S=25; S =8 S = Rpt

Figura 6.4: Relagio entre SyeSieS,

A relagao de Sy com S, e S depende da relagio entre os parametros do modelo.

Assim:

So—Sy=F—[Rg—R(1-7)]+ (Rg— Ru)7 (6.25)
e

S, —8y=F—[Ry—R(1-7)]—p(Rp—Ru)(1—-1) (6.26)

Constata-se, pois, que S); pode ser maior ou menor que S; e S;, 0 que vai ter
influéncia no jogo de sinalizacdo. Assim, as quatro estratégias acima referidas sé
serao possiveis se Sjs se encontrar na situagio (1) descrita na figura 6.4, isto é, se a

expressao (6.26) for negativa ou igual a zero. Desta forma, resolvendo em ordem a p
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temos:

F-[Ry—R(1-7)]

P2 Ry~ Fa) (1= 1) e

Uma vez que 0 < p<le F > [Ry — R(1l —7)], a condi¢gdo anterior s6 & possivel se
F—[Ry—R(1—7)]<(Rg— Ru)(1— 1), ou seja:

F<Rg—R(1—-7)— (Rs— Ru)T (6.28)

Por sua. vez, o caso (2) ocorre se Sjr < S1. Assim, terd de verificar-se:

F—[RM'"R(I—T)]
(RB—RM)(I*T)

p< (6.29)

Nesta situagdo, apenas existem duas estratégias puras [(S2, S2) e (S1,.52)] uma vez

que o governo tipo M nao pode enviar 5.

Finalmente, o caso (3) verifica-se para Sy; < Ss, 0 que acontece se a condicio (6.25)

assumir um valor positivo. Para isso, a condigdo seguinte deve ser satisfeita:
F>Rg—R(1-7)—(Rg— Rum)T (6.30)

Esta condicao revela que, se os custos fixos assumirem um valor demasiado elevado,
Sy também serd elevado e, por essa razao, um pais tipo M nao pode conceder esse
subsidio. Nesta situacao, apenas o governo tipo B pode enviar os dois sinais referidos,
isto &, pode jogar S; ou S;. Obviamente que neste caso o governo tipo B optard
por se identificar, sinalizando o montante minimo de subsidio necessdrio para que |
a multinacional deslocalize para o pais tipo B, ou seja, S;. Assim, o governo tipo
B obtém uma receita liquida dada pela expressao (6.17) enquanto o governo tipo
M obtém uma receita liquida nula. Contudo, este nao pode responder na medida
em que nao tem possibilidade de enviar S;. Este caso torna-se, assim, um caso
trivial na medida em que se o pais for tipo M nao pode enviar qualquer dos sinais
referidos. Desta forma, na secgio seguinte vamos limitar a nossa anélise ao casos (1)

e (2), determinando o par de estratégias [S*(2;) e a*(S;)] que poderdo constituir um
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equilfbrio Bayesiano perfeito.!® Para isso, vamos ter presentes as hip6teses constantes

da seccao 6.2.

Na determinagao dos possiveis equilfbrios assumimos a seguinte terminologia no que

se refere as estratégias dos jogadores:

e (51,5,) significa que o governo escolhe S; se a natureza define ¢ e S se define
tar enquanto (.Ss, S1) significa que o governo escolhe S; se a natureza define tp

e S se define t,;

e (ap,anp) significa que a MNE escolhe ap se o governo externo escolhe S; e
anp se o governo envia Ss; (anp,ap) significa o oposto: a MNE escolhe ayp

se 0 governo externo escolhe S; e ap se o governo envia Ss.

6.4.2 Os resultados do jogo de sinalizagao
Caso (1): SM >5;

Este caso tem implicito que a condigdo (6.27) e (6.28) sdo satisfeitas, pelo que, as

proposigoes seguintes sao vilidas sob estas condigoes.

Proposigao 1 [(S1,51); (ap,anp); (p1 = p,p2)] constitui um equilibrio Bayesiano
Perfeito para qualquer p > p*, com p* = %‘i[MR—(ﬂi—:%l e para qualquer 0 < py < 1,
se F <F* com F*=Rg—R(1-7)— (Rg— Rum)T.

Demonstracao. Considerando que a estratégia do governo, (.51, S1), é uma estraté-
gia de equilibrio, entdo o conjunto de informagéo da multinacional correspondente a
S1 esté na trajectdria de equilibrio, pelo que a crenga da MNE, [p;, 1 — p;], neste con-

junto de informagao é determinada pela regra de Bayes e pela estratégia do governo.

13Na determinagao dos possiveis equilfbrios e respectiva prova seguimos de perto Gibbons (1992).
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Assim, de acordo com a expressio (6.24), temos:

_ p(ts) . p _
P o) +pltn) p+(-p) ©

Dada esta crenca (igual & convicgdo a priori), a melhor resposta (acgdo) da multi-
nacional a (51, S1) serd determinada comparando o seu lucro esperado resultante da
deslocalizacao com o lucro que obtem no caso de nao deslocalizar. Se a MNE decidir

deslocalizar, a seu lucro esperado é o seguinte:
E[rune(S1, ap)] = pmune (ts, Suap) + (1 — pl)lT'TMNE (ta,S1,ap) -
Tendo em conta as expressdes (6.20) e (6.22) temos, apds simplificago:
E [rune(S1,ap)] =R(1 —7) (6.31)

Se a MNE decidir ndo deslocalizar entdo o seu lucro é dado pela expressio (6.2).

Comparando (6.31) com (6.2) obtemos:

E [?TMNE(SL GD)] — TMNE (GND) = 0 (632)

Apesar do lucro esperado com a deslocalizac¢do igualar o lucro da MNE na situacao de
nao deslocalizagao, admitimos que a MNE opta por deslocalizar em virtude do paifs

E apresentar custos de produgao inferiores aos do pafs onde se encontra actualmente.

Atendendo & resposta da MNE, as receitas liquidas do governo tipo B e tipo M
sdo dadas, respectivamente, pelas expressoes (6.16) e (6.18). De modo a determinar
se os dois tipos de governo desejam enviar S;, precisamos ver como é que a MNE
reage a S. Se a resposta a Sy for deslocalizar, entdo o governo tipo B obterd uma
receita liquida dada pela expressdo (6.17), a qual é superior & que obtinha com 5.
O governo tipo M, por seu lado, obtém uma receita liquida dada pela expresséo
(6.19), a qual também & superior 4 que obtinha com S;.1* Constatamos, pois, que

ambos os tipos de governo obtém uma maior receita liquida se jogé:rem Sy do que se

14 Note-se que Sy < 5.
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enviarem S;. Assim, a estratégia (S1,S51) s6 poderd ser de equilfbrio se a resposta
da MNE a S for nao deslocalizar, ou seja, a estratégia da multinacional tem de ser
(ap,anp). Assim, precisamos considerar a crenca da multinacional no conjunto de
informagao correspondente a Sy, isto é, p, e a optimalidade de nao deslocalizar dada

esta crenca.

Relativamente & optimalidade da estratégia, analisando o lucro esperado da MNE
para as duas acgdes possiveis, (ap, ayp), constatamos que, se a MNE nao deslocaliza,
o respectivo lucro é dado pela expressao (6.2), enquanto que se deslocalizar obtém o

seguinte lucro esperado:

E [mmne(S2, ap)] = pamunE (tB, S2,ap) + (1 — p2) TunE (tar, S2,ap) -
Atendendo as expressdes (6.21) e (6.23) obtemos:

E [myne(Se,ap) =1 —7)(Ry — Rg) (1 —p2) + R(1—7) (6.33)
Da diferenca entre (6.33) e (6.2) resulta, apds simplificagao:

E [mpmnEe(S2,ap)] — munve (anp) = (1 —7) (Ry — Rp) (1 — p2) <0 (6.34)

A expressao anterior é negativa qualquer que seja ps. Assim, a melhor opgao para a
MNE é nao deslocalizar. Podemos, pois, concluir pela existéncia do equilibrio pooling
no qual o governo escolhe (51,51) e a MNE (ap, anp), desde que as condigdes (6.27)

e (6.28) se verifiquem. m

Proposigao 2 Nao eriste o equilibrio pooling no qual o governo joga (Ss,Ss) e a

MNE (CLD, aND).

Demonstragdo. Admitindo agora que a estratégia do agente é (Ss, Sz), entdo o
conjunto de informagio da MNE correspondente a S, estd no percurso de equilfbrio
e, portanto, a crenca da MNE [ps, 1 — ps] é determinada pela regra de Bayes, dada

pela expressdo (6.24), e estratégia do governo. Desta forma, p; = p, a convicgdo &
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priori. Dada esta crenca vamos determinar qual a melhor ac¢ao da MNE.

Se a MNE decidir deslocalizar, o seu lucro esperado é dada pela expressdo (6.33). Se
decidir ndo deslocalizar o respectivo lucro é dada pela expressio (6.2). Consequente-
mente, comparando as duas expressdes obtemos (6.34). Assim, a melhor resposta da
MNE a S, com ps = p, € nao deslocalizar, para qualquer 0 < p < 1, uma vez que
a expressao (6.34) é sempre negativa. Neste sitﬁagéo, o governo tipo B e o governo
tipo M obterdo uma receita liquida dada pela expressdo (6.1), ou seja, uma receita
liquida nula. De modo a determinar se é estratégia de equilibrio precisamos verificar
como é que a MNE reage a S;. Se a resposta da MNE a S for deslocalizar, ambos os
tipos de governo terdo incentivo a desviar a sua estratégia para S; uma vez que desta
forma obterdo uma receita liquida superior. Assim, (Ss, S2) 86 serd de equilibrio se

a resposta da MNE a S; for também nao deslocalizar.

Tendo em consideragdo a crenga da MNE no conjunto de informacéao correspondente
a S, isto &, p;, verificamos que, dada esta crenca, nao é éptimo nao deslocalizar.
De facto, analisando a lucro esperado da MNE para as duas ac¢Oes possiveis, ap
e ayp, constatamos que, se a MNE nao deslocaliza, o respectivo lucro ¢ dado pela
expressao (6.2), enquanto que, se decidir deslocalizar, o seu lucro esperado é dado
por (6.31), pelo que, como evidencidmos atrds, a estratégia 6ptima é deslocalizar.
Consequentemente, podemos concluir que nao existe um equilfbrio pooling no qual o

governo envia (Ss, S2) e a MNE joga (ap,anp). ®

Proposicao 3 Nao existe um equilibrio separating no qual o governo joga (Si,.S2)

e a MNE (CLD,(LND).

Demonstragao. Se o governo joga a estratégia separating (S1,Ss), entdo ambos os
conjuntos de informacgao da MNE estdo no percurso de equilibrio, pelo que ambas as
crencas sao determinadas pela regra de Bayes e estratégia do agente. Assim: p; =1
e p2 = 0. Vamos determinar a melhor resposta da multinacional a estas crencas e a

estratégia do governo externo.
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Analisando a forma extensiva do jogo de sinalizacao constante da figura 6.4 verifi-
camos que a melhor resposta a estas crencas é, respectivamente, ap e ayp. De facto,

constatamos que:

Tune(tB, S1,ap) — Tyne (anp) = (Rp — Ry) (1 —7) (1 =p) >0 (6.35)

Esta expressao é positiva uma vez que Rp > Ry , 0 < p<lelO <7 <1 e

consequentemente, a melhor acgao da MNE consiste em deslocalizar.

Por outro lado,
TFMNE(th Sg, G'.D) — TMNE (G'ND) = (RM = RB) (]. — T) <0 (636)

Esta expressao assume um valor negativo pelo que a melhor resposta da MNE é nao

deslocalizar.

Assim, o governo tipo B e tipo M obtém uma receita liquida dada, respectivamente,
por (6.16) e (6.1). Temos agora de verificar em que medida a estratégia do governo
é 6ptima dada a estratégia da MNE (ap,ayp). Por um lado, se tp jogar Sy em
vez de S; a multinacional responde com ayp pelo que tg obtém uma receita liquida
dada pela expressao (6.1), a qual é menor que a receita liquida qué obteria se jogasse
Si. Por outro lado, se tj; jogar S; em vez de S; a multinacional responde com ap
e tyr obtém uma receita liquida dada pela expressdo (6.18), ou seja, uma receita
liquida positiva (atendendo & hipétese inicial de que Sy > S1). Assim, o governo
tipo M est4 interessado em alterar a sua estratégia pelo que a estratégia (57, S2) ndo
é 6ptima dada a estratégia da MNE (ap,ayp). Assim, (S, S2) nfo constitui um

equilfbrio Bayesiano perfeito (separating). m

Proposigao 4 Nao existe um equilibrio separating no qual o governo joga (S, S1)

e a MNE joga (anp,ap)-

Demonstragdo. Se o governo joga a estratégia separating (S, S1), entdo ambos

os conjuntos de informagdo da multinacional estdo no percurso de equilibrio, pelo
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que ambas as crencgas sao determinadas pela regra de Bayes e estratégia do governo.
Assim: p; = 0 e p» = 1. Tendo em ateng@o os lucros constantes da figura 6.4
verificamos que a melhor resposta da MNE a estas crencas e & estratégia do outro

jogador é (axp,ap). De facto, constatamos que:

WMNE(tBa Sg, CLD) — TMNE (GND) =R (1 = ’T) —R (1 — T) =0 (637)
Neste caso, a melhor resposta da MNE é deslocalizar.

Por outro lado,

mune(ty, S1,ap) — Tuve (anp) =p(By — Rp) (1 —7) <0

Como j4 referimos, neste caso a MNE prefere ndo deslocalizar. Assim, o governo
tipo B obtém uma receita liquida dada pela expressdo (6.17) enquanto o governo
tipo M obtém uma receita liquida nula (expressdo (6.1)). Dada a estratégia da
MNE (anp,ap), 0 governo tipo B nao estd interessado em jogar S; em vez de So,
porque neste caso a MNE responde com ayp e 0 governo obteria uma receita menor.
Contudo, o mesmo nio acontece com o governo tipo M. De facto, se este jogar
S, em vez de S, entao a MNE responde com ap e‘o governo tipo M obtem uma
receita liquida dada pela expressao (6.19), a qual é positiva. Assim, verificamos que
nao existe um equilibrio separating no qual o governo joga (S3,S;) e a MNE joga

(anp,ap). ®

Caso (2): Sy < S
Este caso verifica-se se a condigdo (6.29) for satisfeita.

Proposicao 5 Nao eziste o equiltbrio pooling no qual o governo joga (Ss2,S2) e a

MNE ((I.D, a'ND)-

Demonstragdo. Admitindo agora que a estratégia do governo é (Ss, S;), entdo o

conjunto de informagdo da MNE correspondente a S; estd no percurso de equilibrio
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e, portanto, a crenga da multinacional [ps, 1 — ps] é determinada pela regra de Bayes
e estratégia do governo, pelo que ps = p. Dada esta crenga, se a MINE decidir deslo-
calizar, o seu lucro esperado é dada pela expressdo (6.33). Se decidir ndo deslocalizar
o respectivo lucro é dada pela expressao (6.2). Consequentemente, comparando as
duas expressoes obtemos (6.34). Assim, a melhor resposta da MNE a S; € néo deslo-
calizar, para qualquer 0 < p < 1. Assim, o governo tipo B e o governo tipo M
obterdo uma receita liquida dada pela expressdo (6.1). De modo a determinar se
é estratégia de equilfbrio precisamos verificar como é que a MNE reage a S;. De
facto, esta estratégia sé serd de equilfbrio se a resposta da MNE a S; for também
nao deslocalizar pois, caso contrario, o agente tipo B é incentivado a alterar a sua

estratégia.

Considerando a crenga da MNE no conjunto de informacdo correspondente a Sj,
isto é, p;, constatamos que nao deslocalizar nao é a estratégia éptima. Com efeito,
analisando o lucro esperado da MNE para as duas acgoes possiveis, ap € ayp, cons-
tatamos que, se a MNE nao deslocaliza, o respectivo lucro é dada pela expressiao
(6.2), enquanto que, se decidir deslocalizar, o seu lucro esperado é dado por (6.31).
Assim, como vimos atras, a MNE prefere deslocalizar. Consequentemente, podemos
concluir que nao existe um equilibrio pooling no qual o governo envia (S, S2) e a

MNE joga (ap,anp). W

Proposigio 6 [(S1,52);(ap,anp); (p1 = p,p2)] constitui um equilibrio Bayesiano

Perfeito, separating, para qualquer p < p* e para qualquer ps (0 <p; < 1), com
¥ ase F—[Ry—R(1—7)]

~ (Rp-Rm)(1-7)°

Demonstragao. Se o governo joga a estratégia separating (S1,S:), entdo ambos
os conjuntos de informacdo da multinacional estdo no percurso de equilibrio, pelo
que ambas as crencas sao determinadas pela regra de Bayes e estratégia do governo.
Consequentemente, p; = 1 € p» = 0. Analisando a forma extensiva do jogo de
sinalizacdo constante da figura 6.4 verificamos que a melhor resposta da MNE a
estas crencas e & estratégia do governo é, respectivamente, ap e ayp. De facto,

constatamos que a melhor resposta a 5, é deslocalizar na medida em que a expressao
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(6.35) é positiva. Por seu lado, a melhor resposta a S é nao deslocalizar uma vez
que a expressdo (6.36) assume um valor negativo. Assim, o governo tipo B e tipo
M obtém uma receita liquida dada, respectivamente, pela expressido (6.16) e (6.1).
Temos agora de verificar em que medida a estratégia do governo é éptima dada a

estratégia da MNE (ap,anp).

Por um lado, se t5 jogar S; em vez de S; a MNE responde com ayp pelo que tg obtém
uma receita liquida dada pela expressdo (6.1), a qual é menor que a que obteria se
jogasse S;. Por outro lado, t3; nao pode responder com S; uma vez que S v € menor.
Assim, nenhum tipo de governo estd estd interessado em alterar a sua estratégia
pelo que (53, S;) é 6ptima dada a estratégia da MNE (ap,anp). Podemos, pois,
concluir que (Si, Ss) constitui um equilibrio Bayesiano perfeito (separating) desde

que a condicdo (6.29) se verifique. m

Resultados do jogo de sinalizagao

Os potenciais equilibrios acima determinados estdo sintetizados na tabela seguinte.

Tabela 6.1: Sintese dos resultados do jogo de sinalizacao

Caso Condigées | Estratégia | Equilfbrio | Resultado

tg | tm

(1) Su> S| p>p* S1 | S1 | Pooling Deslocaliza independente-
mente do tipo de pais
F < F*

(2) Suy< 84 p<p* S1 | Sz | Separating | Deslocaliza para tg; Nao

deslocaliza para t ;.

Nota:

«__ F—[Rm—R(1-7)]
P =TRp-ry)(1-7)

= RB—R(l = T) = (RB = RM)T

Observando a tabela 6.1 constatamos que existem dois possiveis equilibrios, um poo-

ling e um separating. O equilibrio pooling revela-nos que a MNE deslocaliza a pro-
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ducéo se a probabilidade, & priori, do pafs ser tipo B for pelo menos igual ao valor

_ F—[Ry—R(1-7)]
~ (Rp—Rap)(1-7)

sim, se for este o caso, serd este o equilibrio do jogo pois nesta situagao o governo

critico p* e os custos fixos ndo forem muito elevados (F < F*). As-
tipo B nao tem interesse em se identificar na medida em que isso s6 seria possivel se
enviasse um sinal superior a 57 o que lhe conferiria menores receitas liquidas. Este
equilibrio tenderd a ocorrer quanto menores os custos fixos induzidos pela deslocali-
zacdo e quanto maior a diferenca de receitas entre o pafs tipo B e o pafs tipo M
pois, neste caso, menor serd p*.'> Por sua vez, equilfbrio separating (S, S2), serd
o equilibrio do jogo se p < p*. Nesta situagao o governo tipo B tem interesse em
enviar S7 na medida em que isso permite que se identifique perante a MNE e, caso
contrdrio, a MNE nao deslocalizaria a produgao. Este tenderd a ser o equilibrio do
jogo de sinalizagdo quanto maior F' e quanto menor (Rp — R)) pois, neste caso,

maior serd p*.

6.5 Conclusao

De modo a determinar se o sinal enviado pelo governo do pafs externo influencia
ou nao a decisdo da MNE em deslocalizar, temos de comparar a decisdo da MNE
na situagao de seleccao adversa com o equilibrio do jogo de sinalizagao analisado na

seccdo anterior (tabela 6.2).

Tabela 6.2: A decisdo de deslocalizagdo da MNE: seleccao adversa

versus sinalizagao

Seleccdo adversa Sinalizagdo
Condigoes | - p=>p* p < p*
F<r*
Equiltbrio | S5 = RgT (S1,51) (S1,85,)
Resultado | Deslocaliza para tg | Deslocaliza Deslocaliza para tg

Nota: 33) S1> 855

15Nesta situagio, (S1,S51) sé nao seria equilfbrio se a probabilidade, & priori, do pais ser tipo B
fosse muito baixa.
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Observando a tabela anterior constatamos que, em seleccdo adversa, a MNE s6
deslocaliza com um subsidio de S’B e, uma vez que apenas o pafs tipo B pode conceder
este subsidio, a deslocalizacdo s6 ocorrerd com a probabililidade p (probabilidade do
pais ser tipo B). Além disso, nesta situagdo o governo tipo B obteria uma receita

liquida nula.

Se 0 governo sinalizar o montante de subsidio, a MNE desloca sempre, embora a es-
tratégia do governo deva ser diferente consoante o valor de p e de F'. Adicionalmente,
o subsidio necessério é inferior ao que lhe é exigido em selecgao adversa pois Sp> Sy.

Consequentemente, o governo do pafs externo beneficia com o envio do sinal.
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Capitulo 7

Conclusoes

7.1 A assimetria de informacao e a organizacgao

internacional da producgao

Da revisdo de literatura efectuada (capitulos 2 e 4), constatdmos a existéncia de
algumas lacunas. Visando colmatar estas, o presente trabalho estudou, de uma
forma directa e formalizada, os efeitos da assimetria de informagao na organizacio
internacional da produ¢do, nomeadamente, na forma de organizacdo (capitulo 3),

por um lado, e no local onde produzir (capitulos 5 e 6), por outro.

No que diz respeito & escolha da forma de organizar internacionalmente a producio
(escolha entre produzir internamente através de IDE ou subcontratar a producio
a uma empresa externa) concluimos, através do desenvolvimento de um modelo de
risco moral aplicado & relacio de subcontratagio, que a presenca desta assimetria de
informacdo, apesar de afectar os lucros esperados da MNE, poder4 nao ter influéncia
na sua escolha. De facto, a impossibilidade da MNE observar o comportamento da
empresa subcontratada introduz um custo adicional (custo de agéncia) para a MNE
desincentivando-a de utilizar esta estratégia quando em confronto com a opgao IDE.
No entanto, atendendo a que o investimento directo apresenta determinados custos

fixos, esta estratégia s6 é claramente desejdvel se a filial for mais eficiente que a
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empresa local, aspecto que, como evidencidmos, ndo é provivel que aconteca.

Assim, podemos concluir que a crescente utilizagio da subcontratacao ocorrida nas
ultimas décadas vai de encontro as conclusdes fornecidas pelo modelo tradicional de
simetria de informagdo que apontam para a importancia dos custos de producao e
dos custos fixos na escolha entre subcontratar ou produzir internamente através de
IDE. No entanto, contrariamente ao que seria de esperar, a presenca de assimetria
de informacio na relagio de subcontratagdo nio impediu que esta continuasse a ser
a estratégia desejdvel, embora as vantagens da subcontrata¢do diminuam de uma
forma assinaldvel. Este aspecto leva-nos a concluir que a existéncia e aumento do
IDE registado nos tltimos anos dever-se-4 a outros factores que nao a incerteza

associada ao comportamento da empresa subcontratada.

Relativamente & influéncia da selec¢do adversa na escolha do local onde subcontratar,
o facto das empresas externas terem, & partida, mais informacio do que a MNE,
confere-lhes uma vantagem no seu relacionamento com esta, na medida em que a
MNE acaba por subcontratar aos dois tipos de empresas (boas - custos baixqs e
m4s - custos elevados). A estratégia 6ptima da MNE consiste, assim, em diferenciar
os dois tipos de empresas, oferecendo um menu de contratos auto-selectivo. Esta
assimetria de informagao pode, pois, justificar o facto da MNE nao subcontratar num
tnico local mas sim diversificar os locais onde subcontrata os produtos. A presenca
de seleccao adversa justifica também uma outra evidéncia empirica que mostra uma
répida relocalizacao da produgao entre paises uma vez que, estabelecida a relacao de
subcontratagao, a MNE passa a conhecer a boa localizagio e, consequentemente, terd
isso em consideragao no estabelecimento de futuras relagdes contratuais. Entrar em
consideracao com a assimetria de informacao na tomada de decisdo permite, assim,

explicar alguns fenémenos empiricos actuais.

Finalmente, no que se refere & decisdo de deslocalizar ou ndo a produgéo, concluimos
que a desvantagem de informacdo que a MNE possui no que diz respeito as condi¢oes
de investimento no pafs externo afecta a sua decisao. De facto, mostrémos que numa
situacao de seleccao advefsa a MNE s6 deslocaliza se o pafs tiver determinadas

caracteristicas (for mais eficiente) enquanto que numa situacio de sinalizacdo, em
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que o governo externo opta por revelar a informacao que possui, a MNE deslocaliza
sempre. Adicionalmente, o subsidio necessario é inferior ao que lhe é exigido em
selecgdo adversa. Consequentemente, o governo do pafs externo beneficia com o envio
do sinal, pois, ao revelar informagdo acerca do seu tipo pode poupar em termos de
subsidio que tem de conceder. O facto da sinalizagio ter um papel importante na
decisao de deslocalizagao da MNE pode ser uma das explicages para a proliferacio

de agéncias de promogao do investimento que foi realgada no capiftulo 4.

Em sintese, podemos dizer que a presenca de assimetria de informacio tem uma
importéncia significativa no comportamento da MNE quando esta pretende interna-
cionalizar as suas actividades produtivas. Numa economia cada vez mais global, os
fenémenos associadaos & incerteza acerca dos mercados tenderio a acentuar-se, pelo
que o estudo da internacionalizacao em clima de incerteza e assimetria de informagcao
desempenhard, sem divida, um papel fundamental para a compreensio do compor-
tamento das MNEs e dos governos locais onde aquelas pretendam desenvolver a sua

actividade.

7.2 Investigacao futura

Virios aspectos ligados & decisdao da MNE quanto & organizacgio internacional da
producgao sao passiveis de serem explorados em futuros trabalhos, com destaque
para os a seguir mencionados. Um primeiro aspecto, relacionado com a escolha entre
investir directamente no exterior ou subcontratar a produgao do bem, consiste em ter
em consideracao que nem todo o IDE se traduz na criagdo duma filial, sendo possivel
a MNE optar por uma joint venture. Neste caso, dependendo do grau de controlo
proporcionado pela joint venture, o IDE também pode envolver uma situacao de risco
moral. Uma segunta questao consiste em considerar que a multinacional se insere
numa estrutura de mercado oligopolista e, desta forma, analisar em que medida a
interdependéncia entre as empresas existentes afecta a decisao da MNE. Esta questéo
poderd ser explorada quer no que toca a escolha da forma organizacional da producéo

quer no que se refere a escolha do local onde produzir.
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Apéndice

1. Determinacao da condicao que satisfaz AE [rynzg)'F >0

AFE [WMNE]IDE =F [WMNE (EH)]IDE L — (EL)]IDE

,DE=4pr29 +4Pb%ey (1 - k) + (k* = 1) &4

AE [WMNE] 452

Derivando a expressao anterior em ordem a £y obtemos:

IDE
dAFE [7;24;13] = bl? (sz — PV — 5% i k45§,r)

Igualando a derivada anterior a zero e resolvendo em ordem a ey temos:

- \:,/ PR
A O %

1{/ Pb? \/5\3/ Ph?

Eg = —= +1—
2VES+k24+k+1 2 VE+E24+Ek4+1
o _3\3/ Pp? _iﬁi/ Pb?

B = "oVKrk2tk+1 2 VE+k2+k+1

Na medida em que as duas tltimas solugdes nao sdo nimeros reais, a Unica solugao

é entao:

_\3/ P2
N B rk+1
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Calculando a segunda derivada de AE [myn E}IDE em ordem a £y obtemos:

PAE [?TMNE]IDE _3 2 -1+ k*
de%y TR

< 0, uma vez que k < 1.

Constatamos, pois, que a segunda derivada assume um valor negativo pelo que o valor
de ey acima determinado corresponde a um médximo da expressio AE [my, NE]ID E ,
ou seja, graficamente esta expressdo apresenta uma curvatura do tipo N. Além

disso, a expressao assume um valor positivo neste ponto. De facto, considerando

__ 3 Py "
EH = \/ ByrRe1 temos:

4
0PV + 4PV (bl (=) + (6~ 1) (ot

AE [WMNE]IDE =

4b?
Simplificando:
P v Pbi (1 —
AE [WMNE]IDE = — 4:,09 + 3\/_b3 ( k) =] >0
4 (14 k+ k2 + k3)3

Adicionalmente, o ponto de inflexdo da curvatura, isto &, quando a segunda derivada
se anula (35%1,;1-;;—"4 = 0), encontra-se em e = 0. Para este valor, AE [myng] 27

assume um valor positivo pois
AFE [WMNE]fE?{EiD = pP9 > 0.

Desta forma, podemos concluir que a condi¢io AE |7y n E]IDE > () é satisfeita desde

que:

2
0<6H§\3/ .
B+k2+k+1
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2. Determinacgao da condicao que satisfaz AE [rynz]®" > 0

AE [myws)™" = Emans (ea)]™” — E [mame (e0))°°

AE [myne]®8 = pPO+ Pey (1 — k) + is‘}f (k* —1)
A derivada da expressao anterior em ordem a ey é:

dAE [’R’MNE]SUB

T = P—¢% — Pk+ ki,

Igualando esta derivada a zero e resolvendo em ordem a £y obtemos:

_ \/ p
H T Vet tk+1

1\3/ P \/5\3/ P

Ex = —2 ol s

2V +k2+k+1 2 V3 +Kk24+k+1
o _1\3/ P _i_\/_ﬁ\e/ P
= VB rk+k+1 2 Vi3 +k2+k+1

Na medida em que as duas iltimas solugoes nao sao mimeros reais, a tnica solugao

é entao:

S -
TV +2+k+1

Calculando a segunda derivada de AE |7 MNE]SUB em ordem a £y obtemos:

82AE [WMNE] SUB
e,

= —3e% + 3k = 34 (k* - 1) <0

A segunda derivada assume, assim, um valor negativo pelo que o valor de 5 acima
determinado corresponde a um méximo da expressio AF [TFMNE]SUB. Adicional-

mente, neste ponto a expressao assume um valor positivo. De facto, considerando
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— 3/ P .

P
AE[?TMNE]SUB = pP8+ P (\3/14.‘3+k2+k+1) (1—k)+

4
1(, P 4
1(\/k3+k2+k+1) (K -1)

Simplificando:
P 3VP(1-k
AE [WMNE]SUB = — | 4p0 + ( ) -] >0
4 (1+k+k2+ k33

O ponto de inflexdo da curvatura, por seu lado, encontra-se em €5 = 0, ou seja,
quando a segunda derivada se anula (3¢ (k* — 1) = 0) . Para este valor, AE [mayng]"" 2

assume um valor positivo pois
s
AF [TTMNE]lagio e pPg > 0.

Desta forma, podemos concluir que a condigdo AE [myn E]SUB > 0 é satisfeita desde

que:

P
<3
0<8H_\/k3+k2+k+1

3. Determinacao da condi¢ao que satisfaga AE [ryne)32Z > 0

AE [mynelmg = E [munelmg — B [mune (2)]°77

keh (0° + pk — opr)
402
20yt k® (1 — py) + €% (2pnPL — Pu — P1)
4p?

AE [WMNE]ﬁbj\r,[B = P(EH + p9 — kEH) + -+
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Derivando a expressao anterior em ordem a ey obtemos:

dAE [munslpy  _ Po2(1—k) + 4k (on — ) (2— F?)
dEH p2
ey k'p® + e (2ppprL — pu — p1)
2

+ .

Igualando esta derivada a zero e resolvendo em ordem a £y temos:

e _ 3 Pp2 (_1 T k)
" —ktpy + k0% + 2k%py — 203K — py — P2 + 2pupp, + KPP

£ l 3 sz (_1 + k) i
T 2N =Koy + k% + 2K2py — 20%K% — py — P2 + 2pppy, + K402

2 e
]'3

kpm + ko + 2k2py — 204k — pyr — o7+ 2ppy, + kP2

. Pp?(-1+k)
T 2\ Koy + Kok + 2K2py — 205 K2 — pyy — 9 + 2000, + kP2

ﬁz\a/ Pp2(—1+ k)
2 —

Koy + koY + 2k2py — 2p%k? — py — pi + 2pgpy + Kip?

Na medida em que as duas ltimas soluges nao sao nimeros reais, a tinica solugio

¢ entdo (ap6s simplificagio):

i
7V (k+1) (0 (2 +1) + py (o — 1) (k2 = 1))

Calculando a segunda derivada de AF [Ty E] SRE{,IB em ordem a gy obtemos:

O*AE [TynE]mny gl —k'py + K40k + 2k%py — 2p%K* — py — p3 + 205pp + K'p°
= 3¢, ‘

oe%, p?

Através da manipulagao algébrica da expressao anterior obtemos:

-1 2 (k2 +1)+ =11 [ =1
) - ( ) (p ( ) + Py (pg ) , :
O“AE [WMNE]RM _ 382 <0 <0

522, o 7 <0
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Constatamos, pois, que a segunda derivada assume um valor negativo pelo que o valor
de ey acima determinado corresponde a um mdximo da expressao AE [y, NE]‘gf.

Além disso, a expressdo assume um valor positivo neste ponto na medida em que o
2 SUB
6 AE [TT MN E] BM
3 =0]e
Oty

ponto de inflexao da curvatura se encontra em gz = 0

para e = 0, a expressao assume um valor positivo. De facto:

AE [myns)zaen=o = PO (o5 — p1) > 0.

Desta forma, podemos concluir que a condigdo AE [mysy E]iﬁf > 0 é satisfeita desde

que:

3 ‘ i
O<5HS \/(k_i_l)(p2(k2+]_)+pH(pH—1)(k2_1))
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