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RESUMO 

O objetivo deste trabalho é identificar as relações existentes entre o 
investimento externo direto, o nível de integração vertical da firma, a rigidez 
ambiental do país sede e a moderação que as capacidades ambientais podem 
exercer sobre essa variável das empresas listadas no relatório anual WIR – 

World Investment Report, disponibilizado pela UNCTAD – Conferência das 
Nações Unidas para o Comércio e Desenvolvimento no ano de 2013. É utilizada 
análise de dados em corte transversal (cross section) a partir da coleta de dados 
secundários na base de dados da UNCTAD, no banco mundial (Data World 

Bank), em relatórios de administração e de sustentabilidade e no Netherland 

Organization for Applied Scientific Research and National Institute of Public 

Health’s Environment Emission Database for Global Atmospheric Research de 92 
empresas listada no relatório WIR, que é publicado anualmente pela UNCTAD, 
identificando que o investimento externo direto sofre influência negativa do nível 
de integração vertical levando as empresas a optarem por estruturas de mercado 
ao investir e que as capacidades ambientais estão positivamente relacionadas 
com a variável dependente. Não foram identificadas na amostra analisada 
relações significantes entre o investimento e a rigidez ambiental do país 
tampouco a influência de moderação que as capacidades ambientais poderiam 
exercer sobre a rigidez. 

Palavras-chave: Investimento externo direto. Integração vertical. Rigidez 
ambiental. Capacidade ambiental. 
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ABSTRACT 

The objective of this study is to identify the relationship between foreign 
direct investment, the vertical integration of the firm, environmental rigidity of the 
host country and moderation that environmental capacity can have on this 
variable of the companies listed in WIR annual report - World Investment Report, 
released by UNCTAD - United Nations Conference on Trade and Development in 
2013. It used data analysis in cross section (cross section) from the collection of 
secondary data in UNCTAD's database, the world bank (Data World Bank), in 
management and sustainability reports and Netherland Organization for Applied 
Scientific Research and National Institute of Public Health's Environment 
Emission Database for Global Atmospheric Research 92 companies listed in the 
WIR report, which is published annually by UNCTAD, identifying the foreign direct 
investment suffer negative influence of vertical integration leading companies 
choose to market structures to invest and environmental capabilities are 
positively related to the dependent variable. They were identified in the sample 
analyzed relations between investment and environmental stiffness of the country 
nor the influence of moderation that environmental capacity could have on the 
stiffness. 

Keywords: Foreign direct investment. Vertical integration. Stiffness environment. 
Environmental capacity. 
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1 INTRODUÇÃO 

Os limites da firma se manifestam de diversas maneiras, e a teoria dos 

custos de transação (TCT) poderá servir de base para explicar as decisões, tanto 

de integração vertical como os modos de entrada em mercados internacionais, 

no que tange as diferenças entre os custos de transação e de produção como 

determinantes para tais decisões. Uma característica do país que poderá alterar 

os custos de produção é a rigidez na regulação ambiental. Porém, as 

capacidades ambientais da firma poderão influenciar essa relação, pois 

proporcionam a redução do dano ao meio ambiente na execução das atividades 

produtivas. Entretanto, poucos estudos associaram as capacidades ambientais e 

a rigidez na regulação ambiental do país de origem como explicação para os 

limites da firma usando a teoria dos custos de transação. 

Brouthers (2002) evidenciou que as firmas são sensíveis à elevação dos 

custos de transação, optando pela integração vertical quando os custos para 

recorrer ao mercado são elevados. Além disso, verificou o uso de joint ventures 

como modo de entrada em mercados com alto risco de investimento. Erramilli e 

Rao (1993) estudaram a influência das especificidades dos ativos sobre o 

aumento dos custos de transação em empresas de serviços, revelando que, ao 

investir em outro país, a empresa buscará no mercado os recursos quando os 

ativos forem menos específicos. Cagatay e Mihci (2006) relatam haver uma 

relação negativa entre o volume de exportações e o alto grau de rigidez na 

regulação ambiental. MacDonald (1985) conclui que a integração vertical é mais 

prevalente na indústria de capital intensivo e naquelas em que há alta 

concentração de compradores e vendedores. Nessa perspectiva, os limites da 

firma podem ser observados nas decisões de comprar, fazer e utilizar o 

investimento externo direto ou exportações como modo de entrada em mercados 

internacionais. (WILLIAMSON, 1975; 1985). 

No entanto, existem diversos estudos que exploram a influência da 

rigidez das leis ambientais, tanto no investimento externo direto quanto na 

integração vertical. Madsen (2009) investigou a fuga dos investimentos para 

países com menor regulação ambiental e a possibilidade de as capacidades 

ambientais da firma moderarem a relação entre o investimento e a rigidez das 

leis ambientais. Em contraponto, Elliott e Zhou (2013) apresentam resultados 
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que demonstram os fluxos de capital sendo aplicados em países com maior 

rigidez ambiental, onde as empresas nacionais possuem altos índices de 

poluição. Berchicci, Dowell e King (2012) analisaram a influência do rigor da 

legislação ambiental sobre a decisão de comprar firmas com maior desempenho 

ambiental. Nenhum desses estudos usou a teoria dos custos de transação como 

base exploratória para essas decisões. A TCT é abordada em estudos que 

avaliam o custo de integrar uma atividade dentro da firma ou utilizar estruturas 

de mercado para a aquisição de bens ou serviços no país de acolhimento. 

(ANDERSON; GATIGNON, 1986). 

Entretanto, a rigidez da legislação ambiental pode tornar o investimento 

externo direto mais ou menos atrativo, de acordo com as características de cada 

organização. (MADSEN, 2009). O investimento externo direto pode ser 

compreendido como todo o fluxo de capital realizado para fora do país de 

origem, podendo ser categorizado de duas formas: a) é o fluxo de capital para 

além das fronteiras do país de origem; e b) é o conjunto de atividades 

econômicas ou operações no país de acolhimento por empresas total ou 

parcialmente controladas em outro país. (LIPSY, 2002). Para viabilizar tais 

investimentos, as empresas podem desenvolver ou adquirir capacidades 

ambientais que irão ajudá-las a atender a legislação ambiental. (RUSSO; 

FOUTS, 1997). 

A capacidade ambiental é definida como a realização da atividade 

produtiva da firma, minimizando os impactos ou danos ao meio ambiente, 

podendo se dividir de duas formas: a) capacidades de prevenir a emissão da 

poluição; e b) capacidade controlar a emissão da poluição. (HART, 1995). Para 

King e Lenox (2002), as capacidades ambientais podem ser construídas a partir 

de recursos que permitem a organização redesenhar processos produtivos de 

forma que estes sejam benéficos para o meio ambiente, por exemplo, utilizando 

conhecimentos de engenharia ambiental. Nesse mesmo sentido, as capacidades 

ambientais poderão ser entendidas como a utilização de um conjunto de rotinas 

e recursos que permitem a firma minimizar o seu impacto ambiental. Tais 

recursos ambientais podem incluir a experiência em prevenção da poluição e 

tecnologias, sistemas de contabilidade ambiental, experiência em engenharia 

ambiental e o comprometimento dos funcionários com a proteção ao meio 

ambiente. (RUSSO; FOUTS, 1997). 
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A TCT postula que os custos de transação são aqueles enfrentados 

pelos agentes envolvidos na transação ao recorrer ao mercado, e são 

provenientes do ato de negociar, formular contratos, criar cláusulas contratuais e 

dispositivos que fiscalizem o seu cumprimento. (WILLIAMSON, 1975). Outra 

prerrogativa da TCT é o uso de mecanismos de governança (mercado ou 

hierarquia) que darão proteção à transação em ambientes de incerteza. 

(WILLIAMSON, 1995). Nesse contexto, a organização poderá optar pela 

governança hierárquica nas decisões de investimento internacional, integrando 

recursos importantes a fim de reduzir os custos de gerenciamento. 

(BROUTHERS, 2002; ERRAMILLI; RAO, 1993). 

Madsen (2009) estudou a relação entre a rigidez na legislação e o 

investimento, identificando que a regulação ambiental exerce efeito significativo 

sobre o investimento em nível firma e, para fortalecer essa análise, o estudo 

sugere a existência de uma moderação nessa relação através dos recursos 

ambientais da firma. Contrariando esse resultado, Rivera e Oh (2013) analisaram 

as diferenças na regulação entre país de origem e de destino, revelando que as 

multinacionais procuram se instalar em locais onde a regulação poderá ser mais 

rígida, contrariando a visão comumente aceita de que a rigidez da legislação 

ambiental afasta o IED. Elliott e Zhou (2013) defendem que existem resultados 

divergentes ou mistos sobre a influência da rigidez na regulação ambiental e os 

fluxos de capitais destinados a investimentos, propondo em seu estudo um 

quadro que apresente as condições em que as leis poderão influenciar o IED. 

Entretanto, com base nos estudos analisados, é possível identificar uma lacuna, 

possibilitando a novos estudos evidenciar características ou recursos, dentro ou 

fora dos limites da firma que poderão moderar ou influenciar a relação entre 

rigidez ambiental do país de origem e o investimento externo direto. Nesse 

sentido, questiona-se: As capacidades ambientais influenciam a relação 

entre o investimento externo direto e a rigidez das leis ambientais nas 

decisões que alteram os limites da firma? 

Para responder essa questão, apresenta-se como objetivo geral desta 

pesquisa a avaliação da relação existente entre as capacidades ambientais, a 

rigidez na legislação ambiental no país sede da firma, o investimento externo 

direto e a decisão de integração vertical. 
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Visando alcançar esse objetivo, foram estabelecidos os seguintes 

objetivos específicos: 

a) investigar se o investimento externo direto está relacionado com a 

decisão de integração vertical; 

b) investigar se a rigidez na regulação ambiental do país de origem está 

relacionada com o investimento externo direto daquelas empresas; 

c) identificar se as capacidades ambientais moderam a relação entre a 

rigidez na legislação ambiental do país de origem e o investimento 

externo direto. 

A metodologia utilizada para alcançar os objetivos consistiu na coleta de 

dados secundários disponibilizados em fontes públicas e analisados 

estatisticamente através de um corte transversal (crosss section). 

A relevância deste estudo pode ser visualizada no aumento do interesse 

da literatura sobre as relações entre as características das organizações, neste, 

a capacidade ambiental, que pode exercer influência sob o investimento em 

países que possuem rigidez nas leis ambientais e quais as formas utilizadas 

pelas empresas para realizar tais investimentos. 

A viabilidade deste projeto está justificada pela necessidade de trabalhos 

que buscam fornecer uma prova empírica que dê base às firmas que 

transacionam fora dos seus países de origem, de forma que possam dirimir as 

incertezas ambientais e investir com segurança. 
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2 REFERENCIAL TEÓRICO 

2.1 Limites da Firma 

As firmas podem desenhar suas operações de diversas maneiras, 

decidindo o que será conduzido dentro de seus limites ou desempenhado por 

terceiros. A teoria dos custos de transação estabelece que a firma irá incorrer em 

despesas relacionadas à identificação de parceiros qualificados, negociação de 

contratos, monitoramento de desempenho e custos de adaptação, ao utilizar o 

mercado para aquisição de bens e serviços. (WILLIAMSON, 1991). Dessa forma, 

a economia dos custos de transação é incidente sobre as transferências de bens 

ou serviços, através de grupos de trabalho, onde um estágio de atividade 

econômica termina e outro começa. (WILLIAMSON, 1975). Com uma definição 

mais específica, Cheung (1983) elabora quatro momentos em que os custos de 

transação poderão acontecer: a) na elaboração e negociação dos contratos, b) 

na mensuração e fiscalização dos direitos de propriedade, c) no monitoramento 

do desempenho e d) na organização das atividades. Niehans (1987) expõe 

situações operacionais que fazem os custos de transação emergir: a procura por 

outros agentes que estejam dispostos a transacionar, a troca de informações, 

delineando o tipo de produto ou serviço de forma detalhada e a necessidade de 

elaborar contratos que estejam embasados em leis, bem construídos, 

protegendo ambas as partes. Para Barzel (1997), autor da literatura econômica, 

os custos de transação são aqueles associados à transferência, captura e 

proteção de direitos. 

Williamson (1985) argumenta que esses custos são impulsionados pelos 

atributos únicos que cercam cada transação, ou seja, a especificidade dos 

ativos, a incerteza e a frequência. E quando as transações envolvem altos níveis 

desses atributos, integram atividades dentro da empresa, minimizando os custos 

de transação. A integração vertical é a aplicação mais clara da teoria. Williamson 

(1975; 1979) e Klein, Crawford e Alchian (1978) explicam que a integração 

vertical é mais propensa a acontecer em transações complexas e que envolvem 

altos níveis de investimentos em ativos específicos. Gradualmente, essa 

proposição foi sendo refinada para distinguir tanto entre os tipos de 
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especificidades de ativos e os papéis das estruturas de governança e de 

propriedade da empresa. 

As transações podem ser organizadas sob uma das três alternativas de 

estrutura de governança: mercados, híbridas (alianças, franquias e joint venture) 

ou hierarquias, assim, o gestor deverá escolher a opção que irá minimizar os 

custos de transação. (WILLIAMSON, 1979). Dessa forma, a firma poderá optar 

por uma estrutura de governança hierárquica como modo de entrada em 

mercados internacionais. (ZHAO; LUO; SUH, 2004). Assim, reduzirá custos de 

transação, integrando atividades dentro dos seus limites, em vez de utilizar 

parceiros locais no país de acolhimento. (ANDERSON; GATIGNON, 1986; 

BUCKLEY; CASSON, 1998). Neste trabalho, serão abordadas duas 

manifestações dos limites da firma, a integração vertical e o investimento externo 

direto, que serão tratados nas seções seguintes. 

2.1.1 Investimento Externo Direto 

O investimento externo direto - IED pode ser compreendido como o fluxo 

internacional de capital, operacionalizado por meio de empresas transnacionais 

com vistas a expandir operações para fora do país de origem. (KRUGMAN; 

OBSTELFD, 2005; SALVATORE, 2000). Lipsy (2002) categoriza os 

investimentos de duas formas: a) o fluxo de capital que sai do país de origem e é 

aplicado no país de acolhimento; e b) é o conjunto de atividades econômicas ou 

operações efetuadas por firmas total ou parcialmente controladas em outro país 

de origem. O IED é orientado a aplicação do capital em relações duradouras que 

visam ao controle pleno ou parcial da empresa que se instalará no país de 

acolhimento. (IMF, 1998). Nesse sentido, a OECD entende que, para que seja 

caracterizado como IED, a aplicação do capital estrangeiro deverá ser destinada 

à aquisição de, no mínimo, 10% de participação na empresa e este deverá ter 

influência na gestão. (OECD, 1987). Dessa forma, os ativos originados pelo IED 

tendem a permanecer por mais tempo no país de acolhimento, pois são 

destinados à constituição ou participação em empreendimentos que possuem 

prazos longos de desenvolvimento e maturação. (HENNINGS, 1998). 

Os fatores que condicionam as organizações a utilizarem o IED como 

modo de entrada em mercados internacionais estão associados às vantagens de 
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propriedade já existente na firma ou potenciais; vantagens de localização, em 

que o país receptor poderá ter algum ativo específico de interesse da empresa; e 

vantagens de internalização, relacionadas à combinação de ativos específicos da 

firma com recursos existentes no país, através do investimento externo direto. 

(DUNNING, 1988; 1997; 2001). Os projetos de investimentos podem ser 

classificados em 4 tipos: a) Market-seeking projects, que são projetos de 

investimento orientados a atender o mercado do país de acolhimento; b) 

Efficiency-seeking projects, com investimentos destinados a buscar menores 

custos de produção; c) Resource-seeking, onde o capital visa ao acesso a 

matérias-primas e mão de obra com custos baixos; e d) Asset-Seeking, em que 

os ativos estratégicos já existentes no país de acolhimento, poderão ser 

adquiridos através de novas instalações, fusões, aquisições e joint-ventures. 

(BREWER, 1993). 

Na decisão de investir, a organização deverá observar os fatores 

setoriais, por exemplo, a estrutura industrial do país de acolhimento, que poderá 

influenciar o desempenho da firma, bem como a conjuntura econômica, que 

poderá demonstrar fatores específicos do país receptor, quanto à aplicação do 

investimento. (DAVIS; DESAI; FRANCIS, 2000; NACHUM; SONG, 2011). De 

acordo com a literatura, as organizações enfrentam uma série de incertezas ao 

investir em mercados internacionais por meio de IED. As incertezas estão 

associadas à cultura, ao meio ambiente, à política, à economia e ao real 

potencial daquele mercado. (CONTRACTOR; KUNDU, 1998; TSAI; CHENG, 

2002; ANDERSON; GATIGNON, 1986; DELIOS; HENISZ, 2003). No entanto, o 

efeito dessas incertezas pode ser reduzido através de exportações utilizando um 

agente local, abrindo uma filial e instalando a produção naquele país. 

(JOHANSON; VAHLNE, 1977, 1990; JOHANSON; WIEDERSHEIM-PAUL, 1975). 

Nesse sentido, as incertezas afetam o modo de entrada em mercados 

internacionais, através do investimento externo direto, elevando os custos de 

transação. Esse efeito se deve à necessidade de a firma ter que localizar 

parceiros comerciais, negociar contratos e monitorar a atividade de fornecedores 

no país de acolhimento. (BROUTHERS, 2002; ERRAMILLI; RAO, 1993; 

HENNART, 1991; TAYLOR; ZOU; OSLAND, 2000). Contudo, para minimizar os 

custos de transação, a firma decidirá por se hierarquizar, internalizando 

atividades produtivas que antes poderiam ser adquiridas por estruturas de 
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mercado, como fornecedores e parceiros de negócios. (ANDERSON; 

COUGHLAN, 1987; DATTA; ISKANDAR-DATTA; RAMAN, 2001; KLEIN; 

FRAZIER; ROTH, 1990; YIU; MAKINO, 2002). 

Após a revisão dos conceitos apresentados na literatura, é possível 

perceber a importância das variáveis ambientais sobre a análise que a firma 

poderá conduzir, com o objetivo de reduzir os efeitos das incertezas ligadas à 

conjuntura do país de acolhimento, para que o investimento externo direto seja 

realizado com segurança. 

2.1.2 Integração Vertical 

A integração vertical é a aplicação mais estudada pela teoria dos custos 

de transação. Ela está relacionada à decisão de comprar ou fazer, ou seja, a 

firma optará por produzir internamente ou recorrer a estruturas de mercado para 

a aquisição de bens e serviços. (WILLIAMSON, 1996). 

A teoria dos custos de transação (TCT) especifica os motivos que levam 

a organização a integrar uma atividade. Esses fatores, que causam o aumento 

dos custos de transação, estão ligados a ameaças de oportunismo, incertezas e 

à especificidade dos ativos. O oportunismo é evidenciado quando os atores da 

transação agem de acordo com seus próprios interesses. (WILLIAMSON, 1985). 

As incertezas estão relacionadas a questões culturais, políticas e econômicas 

inerentes ao país de acolhimento. (CAVES; FRANKEL, 2001). As especificidades 

dos ativos estão associadas ao volume de capital investido na transação 

(MACDONALD, 1985; MACMILLAN; SIEGEL; NARASIMHA, 1986; CAVES; 

BRADBURD, 1988), aos ativos humanos ou competências específicas da firma 

(ARMOUR; TEECE, 1980; ANDERSON; SCHMITTLEIN, 1984; ANDERSON, 

1985; JOHN; WEITZ, 1988; MASTEN; MEEHAN; SNYDER, 1991), na forma de 

especificidades de localização (STUCKEY, 1983; JOSKOW, 1985) e também sob 

a forma de uma barganha de pequenos números. (LEVY, 1985; MACDONALD, 

1985; CAVES; BRADBURD, 1988). 

Ainda, a TCT é utilizada como lente teórica para estudar a aplicação da 

integração vertical nas decisões de investimento em mercados internacionais 

como modo de entrada. Uma vez que a organização tende a optar por estruturas 

hierárquicas, com atividades internalizadas, quando houver a elevação dos 

 



23 

custos de transação ao investir em mercados internacionais. (ANDERSON; 

GATIGNON, 1986; ERRAMILLI; RAO, 1993; GATIGNON; ANDERSON, 1988; 

HENNART, 1988). Além disso, há evidências empíricas de que a firma optará 

pela integração vertical, quando o investimento em ativos específicos for 

operacionalizado na forma de intensidade de capital (MACDONALD, 1985; 

MACMILLAN; SIEGEL; NARASIMHA, 1986; CAVES; BRADBURD, 1988) e 

quando houver alto nível de especificidade. (WILLIAMSON, 1985; ERRAMILLI; 

RAO, 1993; BROUTHERS, 2002). Nesse sentido, estudos indicam que devido à 

existência de informações assimétricas, a empresa poderá encontrar dificuldades 

para localizar, negociar e acompanhar parceiros, influenciando a escolha pela 

qual a empresa irá investir no país de acolhimento. (AGARWAL; RAMASWAMI, 

1992). 

Muito embora existam evidências empíricas de que a integração vertical 

tem sido utilizada pelas firmas para reduzir o impacto das incertezas sobre as 

operações no país de acolhimento, procuramos analisar a relação dessa com o 

investimento externo direto como modo de entrada, assumindo o investimento 

como variável dependente. Dessa maneira, propõe-se a hipótese 1 deste estudo: 

H1: Quando o nível de integração vertical da firma for mais alto, o 
investimento externo direto será maior para essa mesma firma. 

2.1.3 Rigidez das Leis Ambientais 

A rigidez ambiental está associada à constituição de leis que os países 

desenvolvem com base na cultura local, trazendo consigo crenças e valores que 

podem influenciar e regular as práticas de negócios no país de acolhimento. 

(NORTH, 1990; OLIVER, 1997; HOFSTEDE; HOFSTEDE, 2001). 

Analisando essa perspectiva, mas focando na legislação ambiental, o 

país sede da firma terá a sua regulamentação destinada a fornecer qualidade de 

vida a seus cidadãos e proteção aos recursos naturais, porém essas regras 

poderão causar o aumento nos custos de produção das organizações que 

desejarem se instalar naquele local. (MARKUSEN; MOREY; OLEWILER, 1995; 

OATES; SCHWAB, 1988). Nesse sentido, Jaffe et al. (1995) argumentam que as 

leis ambientais afetam os custo de produção diretamente através dos gastos 

originados pelos mecanismos de redução da poluição. 
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A literatura empírica tem focado seus estudos no efeito da política 

ambiental local sobre o investimento externo direto. (LIST; CO, 2000; KELLER; 

LEVINSON, 2002; JAVORCIK; WEI, 2004; XING; KOLSTAD, 2002). Pesquisas 

apontam que o investimento externo direto sofre influência da regulamentação 

ambiental, diminuindo o fluxo de capital na medida em que o grau de rigidez na 

legislação do país for mais elevado. (MURPHY, 2004). Outros estudos 

argumentam que as diferenças na regulação ambiental entre os países 

constituem um determinante significativo nos padrões de comércio e fluxos de 

investimento, sendo que empresas poluidoras possuem incentivos para se 

instalarem em países com leis menos rigorosas. (COPELAND; TAYLOR, 1994). 

Madsen (2009) analisou a relação entre a rigidez na legislação ambiental e o 

investimento externo direto, identificando que o capital poderá ter seu fluxo 

destinado para países com alta ou baixa rigidez, de acordo com as capacidades 

ambientais de cada organização. 

Entretanto, existem duas evidências contrastantes sobre a rigidez das 

leis ambientais trazidas pelas expressões Race-to-the-bottom e Race-to-the-top. 

Na primeira, as organizações buscam instalar suas operações onde a legislação 

ambiental é mais branda e por consequência esses locais, chamados de 

paraísos da poluição, atraem investimentos de organizações potencialmente 

poluidoras. A expressão Race-to-the-top é utilizada para aqueles países onde as 

próprias empresas elevam o rigor das normas ambientais, utilizando das 

melhores práticas de gestão e da mesma forma conseguem atrair investimento 

de forma limpa. (MURPHY, 2004; OATES, 1972). 

Com isso, procuramos compreender a relação da rigidez nas leis 

ambientais do país sede e o fluxo de investimentos das firmas para fora do país, 

que estão sediadas em locais em que a regulação é mais austera. Uma vez que, 

se valendo de suas boas práticas e rotinas na gestão ambiental, a firma poderá 

estar destinando seus investimentos para países com regulação mais frouxa. 

Assim, é proposta a hipótese 2: 

H2: Quando a rigidez das leis ambientais do país sede for mais alta, o 
investimento externo direto da firma será maior. 
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2.1.4 Capacidade Ambiental 

Capacidade é uma rotina ou um conjunto de rotinas que determinam o 

que uma organização é capaz de realizar, e que muitas vezes depende de 

conhecimento tácito. (HANNAN; FREEMAN, 1989; KARIM; MITCHELL, 2000; 

WINTER, 2003). De forma complementar, as capacidades ambientais estão 

associadas à realização de atividades produtivas através de recursos que 

limitam os danos para o meio ambiente, como a prevenção da poluição. (HART, 

1995). Ou seja, produzir utilizando um conjunto de habilidades e rotinas que 

minimizam o impacto ambiental. (RUSSO; FOUTS, 1997). 

A empresa poderá desenvolver as capacidades ambientais revendo seu 

processo produtivo, ao incluir recursos que permitam a redução do impacto 

ambiental. (KING; LENOX, 2002). Tais recursos poderão estar associados à 

contratação de profissionais que tenham know-how na prevenção da poluição ou 

conhecimentos de engenharia ambiental, bem como treinar e conscientizar os 

trabalhadores da fábrica na prevenção da poluição. (RUSSO; FOUTS, 1997). A 

aquisição de empresas é outra forma de adquirir capacidades ambientais, visto 

que as rotinas, que se baseiam em recursos, não são facilmente replicáveis 

através de observações. (NELSON; WINTER, 1982; RIVKIN, 2000). Outra 

questão é que os recursos, muitas vezes, são difíceis de negociar, uma vez que 

envolvem conhecimentos que estão intrínsecos nas organizações em que 

residem. (KARIM; MITCHELL, 2000; WILLIAMS, 2007). 

Diversos estudos têm buscado provar que as capacidades ambientais 

fornecem benefícios na gestão de recursos valiosos e na melhoria dos 

resultados financeiros da firma. Hart (1995) analisa o relacionamento da 

prevenção da poluição com a melhoria contínua. Klassen e Whybark (1999) 

argumentam que a prevenção de resíduos está diretamente ligada à existência 

de conhecimento tácito que promoveriam a melhoria operacional. Outros autores 

relatam que as capacidades ambientais podem levar a um desempenho 

financeiro superior, mas nem todas as empresas estão posicionadas para alçar 

tais benefícios que são decorrentes da melhoria no desempenho ambiental. 

(KLASSEN; MCLAUGHLIN, 1996; MARGOLIS; WALSH, 2001; RUSSO; FOUTS, 

1997). Para isso, seria necessária a preexistência de recursos complementares 

para almejar o incremento na lucratividade e efeitos na redução de custos. 
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(CHRISTMANN, 2000). Sob outro aspecto, Berchicci, Dowell e King (2012) e 

Kennelly e Lewis (2002) focaram suas pesquisas em estudos que associam as 

capacidades ambientais à compra de instalações como forma de transferência 

desses recursos. Assim, organizações que possuem altos níveis de capacidade 

ambiental podem adquirir outras empresas carentes desses recursos, com 

objetivo de agregar valor econômico e recuperar o seu investimento. (CAPRON; 

DUSSAUGE; MITCHELL, 1998). 

Todavia, procuramos compreender qual é a relação entre as capacidades 

ambientais e o investimento externo direto em ambientes com rigidez na 

legislação ambiental, visto que as capacidades são rotinas e recursos que 

afetam o desempenho da firma, podendo responder positivamente as exigências 

das leis ambientais. Assim, propõe-se a hipótese 3 deste estudo: 

H3: As capacidades ambientais moderam positivamente a relação 
entre o investimento externo direto e a rigidez ambiental. 

Nesse contexto e com base nos pressupostos teóricos identificados 

preliminarmente, apresenta-se o modelo de pesquisa na Figura 1: 

Figura 1 - Modelo de pesquisa 

  

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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3 MÉTODO 

Este capítulo apresenta a abordagem metodológica utilizada para a 

realização da pesquisa. Serão abordados os procedimentos utilizados para a 

amostra e coleta de dados, o desenho de pesquisa, a definição das variáveis de 

estudo, o modelo econométrico e as técnicas para a análise dos dados. 

3.1 Amostra e Coleta de Dados 

A amostra baseia-se nas empresas relacionadas no relatório anual WIR – 

World Investment Report, publicado anualmente pela Conferência das Nações 

Unidas para o Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD). Esse relatório lista as 

100 maiores empresas que efetuam investimentos ao redor do mundo, com sede 

em 24 países. 

As firmas foram classificadas de acordo com o Standard Industrial 

Classification (SIC code), que apresenta 10 divisões de acordo com o tipo de 

atividade, conforme demonstrado no Quadro 1. Tal procedimento permite que 

sejam conhecidas as atividades econômicas desenvolvidas pelas organizações 

pertencentes à amostra. 

Quadro 1 - Classificação das empresas 

Divisão Atividade 

A Agricultura, silvicultura e pesca 

B Mineração 

C Construção 

D Manufatura 

E Transportes, comunicações, energia elétrica, gás e serviços sanitários 

F Comércio por atacado 

G Comércio e varejo 

H Finanças, seguros e imobiliário 

I Serviços 

J Administração pública 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Nesta pesquisa, foram coletados os dados relativos ao ano de 2013. 

Esse recorte temporal é justificado pelo alto volume de investimentos realizados 
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por empresas multinacionais em países emergentes e em desenvolvimento 

nesse período. (UNCTAD, 2014). Algumas empresas foram excluídas da amostra 

por não apresentarem as informações completas ou por participarem de setores 

específicos da economia, sem expressividade para este estudo. Nesses termos, 

foi calculado um total de 92 empresas. Apesar de a amostra ter um viés, 

apresentando dados somente das 92 maiores empresas no mundo, diversos 

estudos utilizaram essa base de dados (por exemplo, CLAUDIA; MIHAELA, 

2014; EWELUKWA, 2013; GHOSH; SYNTETOS; WANG, 2012; DIBBEN, 2011). 

Além disso, observa-se que o fluxo de investimento externo dessas organizações 

está em crescimento, quando analisado somente o período de 2011 a 2013, 

atingindo neste último ano 14 trilhões de dólares em exportações e ativos 

externos. (UNCTAD, 2014). 

3.2 Definição das Variáveis 

3.2.1 Variável Dependente 

Para mensurar o investimento externo direto, será utilizado o total dos 

valores de investimento de cada empresa, descritos no relatório anual WIR – 

World Investment Report, disponibilizado pela UNCTAD – Conferência das 

Nações Unidas para o Comércio e Desenvolvimento em 2013, que apresenta os 

fluxos de capital total das 100 maiores empresas no mundo. Devido à falta de 

expressividade e indisponibilidade de dados completos de 8 organizações, foram 

coletadas as informações relativas a 92 delas. As organizações que compõem a 

amostra estão sediadas em 24 países. 

3.2.2 Variáveis Independentes 

A emissão de dióxido de enxofre (SO2) é frequentemente utilizada como 

indicador de qualidade ambiental. Assim, a rigidez ambiental do país de origem 

será medida por meio da estimativa do valor esperado de poluição, medido 

através dos resíduos da regressão das emissões de SO2 do país sede sobre o 

produto interno bruto (PIB), a intensidade de manufatura (como uma fração do 

PIB), a intensidade do uso de combustíveis fósseis e o número de veículos por 

habitante. Tais características do país serviram para controlar e demonstrar 
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quanto o país se difere do que se esperaria encontrar em um país com o mesmo 

tamanho, que estaria relacionado com o quanto a legislação é rígida. 

Os dados relativos à emissão de SO2 foram coletados no Netherland 

Organization for Applied Scientific Research and National Institute of Public 

Health’s Environment Emission Database for Global Atmospheric Research, que 

publica anualmente a quantidade desse gás, emitido pelos países que possuírem 

relacionamento com as empresas da amostra. Os valores referentes às variáveis 

de controle (produto interno bruto, intensidade de manufatura, intensidade do 

uso de combustíveis fósseis e número de veículos por habitantes) dos 24 países 

foram coletados na base de dados do banco mundial (Data World Bank), que é 

uma organização internacional, fundada em 1944 e constituída por 189 países, 

que visa à redução da pobreza através de uma globalização inclusiva e 

sustentável. 

Os resíduos da regressão foram normalizados e diminuídos de 1. Assim 

se obteve uma escala de 0 a 1, identificando que valores próximos de zero 

indicam países com leis ambientais mais relaxadas e valores próximos de 1, 

países onde a legislação possui maior rigidez. Essa abordagem baseia-se em 

estudos anteriores que analisaram o efeito da regulação ambiental sobre o 

investimento (por exemplo, COLE; ELLIOTT; FREDRIKSSON, 2006; XING; 

KOLSTAD, 2002). 

Dessa forma, os valores obtidos para a variável rigidez ambiental foram 

constituídos pela equação a seguir: 

 (1) 

Onde: 

SO2i - Emissão de SO2 no país i; 

PIBi - Produto interno bruto do país i; 

IMANUFi - Intensidade de manufatura no país i (como fração do PIB); 

ICFOSSEISi - Intensidade do uso de combustíveis fósseis no país i; 

VHABITi - Número de veículos por habitantes no país i; 

Ui - Resíduo da regressão usado para medir a variável rigidez ambiental 

do país i. 

Fonte: Elaborado pelo autor com base em Madsen (2009). 
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A integração vertical foi calculada com base no modelo de Tucker e 

Wilder (1977), que define o nível de integração vertical a partir da divisão do 

valor agregado sobre as vendas da organização, resultando em um valor 

percentual que mede a proporção das vendas de uma empresa que foram 

geradas por suas atividades internas. 

O cálculo do valor agregado é obtido pelo somatório dos valores de 

depreciação, amortização, despesas com juros, despesas com mão de obra e 

encargos relacionados, despesas com pensão ou aposentadoria e despesas com 

locação. Para controlar o efeito da inflação e da legislação do imposto de renda, 

o modelo propõe a subtração do somatório da renda líquida e da tributação 

sobre a renda, tanto no numerador como no denominador. 

Os dados utilizados para calcular essa variável foram coletados em 

relatórios contábeis como balanços patrimoniais, demonstrativos de resultados 

do exercício, demonstrativos de fluxo de caixa das atividades e também nas 

notas explicativas dos relatórios de administração (Annual Reports) divulgados 

pelas firmas pertencentes à amostra no ano de 2013. 

A seguir, é apresentada a equação para o cálculo do nível de integração 

vertical: 

Integração vertical = Valor Agregado – (Renda líquida + Tributação sobre Renda)  (2) 

                    Vendas – (Renda líquida + Tributação sobre Renda) 

Fonte: Tucker e Wilder (1977). 

Para calcular a capacidade ambiental, foi utilizado o percentual de 

plantas das firmas que possuem a certificação ISO 14000. Esses valores foram 

coletados nos relatórios de sustentabilidade das empresas. Ou seja, se a planta 

da organização foi certificada, identifica que um auditor externo verificou que a 

firma possui um sistema de gestão ambiental, demonstrando que a organização 

mede e controla o impacto ambiental e sistematicamente define melhorias do 

desempenho ambiental. Embora a certificação ISO 14000 não exija que um 

determinado nível de desempenho ambiental seja cumprido, força que os 

gestores prestem atenção no impacto causado e consequentemente indica ser 

fortemente correlacionada com o desempenho ambiental (por exemplo, 

KITAZAWA; SARKIS, 2000; MELNYK; SROUFE; CALANTONE, 2003). 
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É importante salientar que nem todas as organizações pertencentes à 

amostra possuíam a ISO 14000. Para algumas, as exigências eram de 

certificações que estavam relacionadas com a sua operação, mas que também 

faziam menção aos cuidados com o impacto ambiental. 

Por fim, o Quadro 2 apresenta uma síntese dos construtos que foram 

abordados na pesquisa: 
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Quadro 2 - Síntese dos construtos da pesquisa 

(continua) 

Construto Sigla Definição Medição Autores 

Investimento 
externo direto 

IED Fluxo de capital destinado a um 
país de acolhimento. 

Valor em unidades monetárias - 
Relatório anual WIR – World 

Investment Report. 

UNCTAD – Conferência 
das Nações Unidas para 

o Comércio e 
Desenvolvimento 

Rigidez 
ambiental do 

país de origem 
RA Nível de austeridade das leis e 

regulação ambiental do país. 

Resíduo da regressão das emissões 
de SO2 sobre o PIB, intensidade de 
manufatura, intensidade do uso de 

combustíveis fósseis e o número de 
veículos por habitante. 

Cole, Elliott e Fredriksson 
(2006) e Xing e Kolstad 

(2002) 

Integração 
vertical IV 

Decisão de comprar ou fazer, a 
firma optará por produzir 

internamente ou recorrer a 
estruturas de mercado para a 
aquisição de bens e serviços. 

Percentual do valor agregado sob as 
vendas da organização. Williamson (1996) 

Capacidade 
ambiental CA 

É a realização das atividades 
produtivas utilizando recursos 
que limitam o impacto ao meio 

ambiente. 

Percentual de plantas da firma que 
possuem certificação ISO 14000. 

Kitazawa e Sarkis (2000) 
e Melnyk, Sroufe e 
Calantone (2003) 

Variáveis de 
controle 

NRFUNC 
Número de funcionários 
empregados na empresa 

Quantitativo do número de 
funcionários da empresa Madsen (2009) 

PIBC 
Somatório de todos os bens e 

serviços finais produzido no país 
Valor em unidades monetárias do 

total produzido no país Madsen (2009) 

POPC Número de habitantes do país Quantitativo do número de 
habitantes do país 

Madsen (2009) 

POPKM2C Densidade populacional 
Quantitativo do número de 

habitantes por quilometro quadrado 
no país 

Madsen (2009) 
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Quadro 2 - Síntese dos construtos da pesquisa 

(conclusão) 

Construto Sigla Definição Medição Autores 

Variáveis de 
controle 

PPCAPC Riqueza relativa de cada país 
por habitante 

Valor em unidades monetárias 
relativo ao produto interno bruto 

dividido pela quantidade de 
habitantes 

Madsen (2009) 

FDIINFLOWGDPC 
Fluxo de entrada de investimento 
externo direto como percentual 
do produto interno bruto do país 

Percentual resultante da divisão 
entre IED recebido pelo país pelo 

seu produto interno bruto 
Madsen (2009) 

IMPORTEXPORTGDPC 
Importação e exportação como 

percentual do prod. interno bruto 
do país 

Percentual resultante da divisão 
entre o somatório das exportações e 

importações do país pelo seu 
produto interno bruto 

Madsen (2009) 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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3.3 Modelo Econométrico 

A abordagem metodológica utilizada para o estudo permite observar de 

forma objetiva a existência de relação entre o investimento externo direto (IED), 

o nível de integração vertical, a rigidez ambiental do país sede e a possibilidade 

de moderação das capacidades ambientais da firma sobre a relação da rigidez 

ambiental sobre a variável dependente (IED). Para as análises econométricas, 

foram utilizados os softwares Stata 12.0, Eviews 7.0 e Microsoft Excel 2010. 

O modelo utiliza o investimento externo direto (IED) da firma como 

variável dependente, obtido no relatório da UNCTAD (Conferência das Nações 

Unidas para o Comércio e Desenvolvimento), que reporta um ranking das 100 

(cem) maiores empresas que executam investimento externo direto no mundo, 

para o ano de 2013. E como variável independente, foi utilizado o nível de 

integração vertical que mede o valor agregado como percentual das receitas 

líquidas que é gerado pelas atividades internas da organização, a rigidez 

ambiental definida como o nível de austeridade da legislação ambiental do país e 

a moderação que as capacidades ambientais da firma podem exercer sobre a 

relação do investimento com a rigidez. 

A hipótese (H1) refere-se à análise da influência do nível de integração 

vertical sobre o investimento externo direto da firma. Assim, deseja-se verificar 

se a variável independente (nível de integração vertical) explica as variações da 

variável dependente (IED). Como variável de controle da firma, utilizou-se o 

número de funcionários; e para controlar o tamanho do país, utilizou-se o 

produto interno bruto (PIBC), a população (POPC), a população por quilômetro 

quadrado (POPKM2C), o produto interno bruto per capto (PPCAPC), o fluxo de 

investimento externo direto como percentual do produto interno bruto 

(FDIINFLOWGDPC) e o fluxo de importação e exportação do país como 

percentual do produto interno bruto (IMPORTEXPORTGDPC). 

A hipótese (H2) analisa os efeitos da variável independente (rigidez 

ambiental) sobre a variável dependente (investimento externo direto). Como 

variável de controle da firma, utilizou-se o número de funcionários; e para 

controlar o tamanho do país, utilizou-se o produto interno bruto (PIBC), a 

população (POPC), a população por quilômetro quadrado (POPKM2C), o produto 

interno bruto per capto (PPCAPC), o fluxo de investimento externo direto como 
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percentual do produto interno bruto (FDIINFLOWGDPC) e o fluxo de importação 

e exportação do país como percentual do produto interno bruto 

(IMPORTEXPORTGDPC). 

A hipótese (H3) analisa a relação de moderação que a variável 

independente (capacidade ambiental) exerce na também variável independente 

(rigidez ambiental) do país, sobre a variável dependente (investimento externo 

direto). Como variável de controle da firma, utilizou-se o número de funcionários; 

e para controlar o tamanho do país, utilizou-se o produto interno bruto (PIBC), a 

população (POPC), a população por quilômetro quadrado (POPKM2C), o produto 

interno bruto per capto (PPCAPC), o fluxo de investimento externo direto como 

percentual do produto interno bruto (FDIINFLOWGDPC) e o fluxo de importação 

e exportação do país como percentual do produto interno bruto 

(IMPORTEXPORTGDPC). 

Dessa forma, apresenta-se o modelo estatístico para análise na equação 

a seguir: 

Modelo 1: 

 (3) 

Onde: 

IEDi - Investimento externo direto da empresa i; 

IVi - Nível de integração vertical da empresa i; 

RIGIDEZAMBIENTALCi - Rigidez ambiental do país  i; 

CAXRAi - relação de moderação entre a capacidade ambiental da empresa i 

sobre a Rigidez ambiental do país  i; 

CAPAMBIENTALCi - percentual de plantas da firma certificadas com ISO 14000; 

NRFUNCi - Número de funcionários da empresa i; 

PIBCi - Produto interno bruto do país i; 

POPCi - População do país i; 

POPKM2Ci - População por quilometro quadrado do país i; 

PPCAPCi - Produto interno bruto percapto do país i; 

FDIINFLOWGDPCi - Fluxo de entrada de investimento externo direto como 

percentual do produto interno bruto do país i; 

IMPORTEXPORTGDPCi - Importação e exportação como percentual do prod. 

interno bruto do país i. 
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4 RESULTADOS 

O presente capítulo apresenta os resultados obtidos a partir da análise 

estatística da amostra coletada. As estatísticas descritivas da amostra, bem 

como os resultados obtidos dos modelos econométricos, serão apresentados nas 

seções seguintes. 

4.1 Estatísticas Descritivas 

4.1.1 Investimento Externo Direto x Integração Vertical 

As estatísticas descritivas e a análise de correlação entre o investimento 

externo direto (IED) e o nível de integração vertical (IV), bem como as demais 

variáveis de controle em nível firma e país, são apresentadas na Tabela 2. Para 

análise de correlação, foi utilizado o teste de Pearson. Por meio da análise 

desses resultados, constata-se que, nas observações analisadas, as empresas 

possuem em média 122.454 funcionários e investiram 144.276 milhões de 

dólares em 2013. Quanto ao nível de integração vertical, as firmas apresentaram 

média de 0,32, ou seja, com base na metodologia utilizada, 32% do valor 

agregado é gerado pelas atividades internas. 

A Tabela 1 apresenta a compilação dos resultados obtidos depois da 

classificação feita pelos códigos de atividade econômica (SIC code), 

demonstrando que 81% do IED é realizado por empresas de manufatura, nesta 

cabe ressaltar a expressiva participação das indústrias de refino de petróleo e 

automobilística, seguido das organizações que atuam com transporte, 

comunicação, energia elétrica, gás e serviços sanitários e de mineração, com 

participação de 5% e 14% respectivamente. Quanto aos níveis de integração 

vertical, observa-se que as organizações classificadas na divisão E possuem 

média de 44%, acompanhadas pela divisão D (36%) e B (27%). Evidencia-se 

ainda que a atividade de manufatura está presente em maior número com 74 

indivíduos na amostra. 
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Tabela 1 - Integração vertical por setor (SIC code) da amostra 

Número de 
empresas 

Divisão Atividade Econômica IV 
(média) 

IED (US$) % 

5 B Mineração 27%               598.674  5% 

13 E 
Transportes, comunicações, 
energia elétrica, gás e serviços 
sanitários 

44%            1.899.709  
14% 

74 D Manufatura 36%          10.774.988  81% 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Na análise econométrica de modelos de regressão com duas ou mais 

variáveis explicativas, é possível a ocorrência de interdependência dessas 

variáveis. Assim, é necessário reduzir as possíveis distorções ocasionadas pela 

multicolinearidade efetuando-se a análise de correlação entre as variáveis. 

(WOOLDRIDGE, 2006). O fator máximo de correlação (0,70) prevê a exclusão 

de variáveis com correlação alta (>70%) e teste VIF acima de 10. 

No caso da amostra analisada, foi percebida a multicolinearidade entre 

as variáveis de controle em nível país lnPOPC, lnppcapC e importexportGDPC. 

Essa situação é esperada, pois uma variável poderá derivar da outra e, devido a 

isso, não serão utilizadas em conjunto no modelo econométrico. Optou-se pela 

exclusão dessas variáveis do modelo para corrigir os problemas de 

multicolinearidade. 

Na análise de correlação, apresentada na Tabela 2, é possível destacar a 

relação negativa moderada entre o investimento externo direto e o nível de 

integração vertical das empresas que compõem a amostra (-0,35). Salientando 

que essa variável tem sentido inverso (quanto maior o investimento externo 

direto, menor será o nível de integração vertical da firma). Outra correlação 

identificada é a relação positiva da variável investimento externo direto com o 

número de funcionário (0,36), revelando que quanto maior for o IED, maior será 

o número de funcionário da organização. 
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Tabela 2 - Análise de correlação (Investimento externo direto x Integração 
vertical) 

 Média D.P 1 2 3 4 5 6 7 8 

1. IED 144276 106718         

2. IV 0,32 0,15 -0,35*        

3. popkm2C 6,34 706,36 -0,01 0,04       

4. Nrofunc 122454 102590 0,36* -0,01 0,14      

5. FDIInflowGDPC 0,03 6,11 -0,06 0,02 0,45 0,10     

6. lnPIBC -0,04 1,22 0,05 -0,02 -0,27 0,09 -0,30    

7. lnPOPC -0,05 1,31 0,02 0,00 -0,13 0,03 -0,24 0,94   

8. lnppcapC 0,01 0,29 0,10 -0,03 0,05 0,29 0,16 0,03 -0,27  

9. ImportexportGDPC 1,09 60,16 0,01 0,04 0,70 0,18 0,64 -0,70 -0,64 0,24 

Observações: 92 
* A correlação é significativa no nível 0,01 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

4.1.2 Investimento Externo Direto x Rigidez Ambiental 

Inicialmente são apresentados na tabela 3 os resultados obtidos na 

regressão que teve como variável dependente o volume de SO2 emitido pelo 

país, com as variáveis independentes produto interno bruto, intensidade de 

manufatura, intensidade de combustíveis fósseis e veículos por habitantes. Os 

resíduos da regressão foram padronizados e diminuidos de 1 e utilizados para a 

mensuração da variável rigidez ambiental, constituindo uma escada de 0 a 1, 

indicando maior o menor grau de rigidez daquela país. A análise de coeficientes 

indica na variável produto interno bruto apresenta valores positivos e 

estatisticamente significantes (p<0,05), evidenciando quanto maior for o PIB do 

país, diretamente maior será a emissão de SO2 e que os coeficientes de todas 

as variáveis independetes encontram-se dentro dos intervalos de confiança.  

Tabela 3 - Resultados da regressão realizada para calcular a variável rigidez 
ambiental do país 

   Number of obs 23 

   Prob > F 0,002 

   R-squared 0,92 

   Adj R-squared 0,90 
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IEDR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

lnPIB 1,407 0,101 13,92 0,000 1,196 1,619 

Imanuf -0,019 0,016 -1,17 0,256 -0,053 0,015 

ICFosseis 0,011 0,007 1,50 0,151 -0,004 0,026 

Vhabit -0,001 0,001 -1,08 0,293 -0,002 0,001 

_cons -34,590 2,736 -12,65 0,000 -40,316 -28,865 

 

A análise de multicolinearidade a partir do uso de regressões auxiliares 

entre as variáveis e análise FIV indicou a ausência de tal situação (Tabela 4). 

Tabela 4 - Análise de multicolinearidade 

Estatística de Colinearidade 

Variáveis FIV 

lnPIB 1,139 

Imanuf 1,206 

ICFosseis 1,030 

Vhabit 1,145 

Variável dependente: lnSO2 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

 

As estatísticas descritivas e a análise de correlação entre as variáveis 

investimento externo direto (IED) e rigidez ambiental do país sede, bem como as 

demais variáveis de controle em nível firma e país, são apresentadas na Tabela 

6. Para análise de correlação, foi utilizado o teste de Pearson. 

As médias relacionadas à rigidez ambiental dos países sede das 

organizações estão demonstradas na Tabela 5. Observa-se que o maior 

percentual médio dessa variável (0,59) está alocado nas indústrias de 

manufatura com 81% do investimento em 2013, indicando que estão localizadas 

em países com leis ambientais mais rígidas, visto que a média da amostra é 

0,57, e a metodologia utilizada para calcular essa variável propõe uma escala de 

0 a 1, sendo 0 para baixa rigidez a 1 para alta. 
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Tabela 5 - Rigidez ambiental por setor (SIC code) da amostra 

Número de 
empresas 

Divisão Atividade Econômica RA 
(média) 

IED (US$) % 

5 B Mineração 0,50        598.674  5% 

13 E Transportes, comunicações, energia 
elétrica, gás e serviços sanitários 

0,49     1.899.709  
14% 

74 D Manufatura 0,59   10.774.988  81% 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

A multicolinearidade foi observada na amostra entre as variáveis de 

controle lnPOPC, lnppcapC e importexportGDPC. Essa situação é esperada, 

pois essas variáveis podem derivar uma das outras e não serão utilizadas em 

conjunto no modelo econométrico. Com a exclusão dessas variáveis do modelo, 

os problemas de multicolinearidade foram resolvidos. 

Na análise de correção, é possível identificar uma relação muito fraca 

entre a variável IED e a rigidez ambiental do país sede e sem significância 

estatística. Esse resultado de correlação não permite estabelecer inferências a 

respeito da relação entre o IED com a rigidez ambiental. No entanto, foi possível 

identificar que as variáveis produto interno bruto (PIB) e PIB per capita (ppcap) 

possuem uma relação negativa e moderada (-0,58 e -0,41) respectivamente com 

a variável rigidez ambiental. 

Tabela 6 - Análise de correlação (Investimento externo direto x rigidez ambiental) 

 Média D.P 1 2 3 4 5 6 7 8 

1. IED 144276 106718         

2. popkm2C 6,34 706,36 -0,01        

3. Nrofunc 122454 102590 0,36* 0,14       

4. FDIInflowGDPC 0,03 6,11 -0,06 0,45 0,1      

5. lnPIBC -0,04 1,22 0,05 -0,27 0,09 -0,3     

6. lnPOPC -0,05 1,31 0,02 -0,13 0,03 -0,24 0,94    

7. lnppcapC 0,01 0,29 0,1 0,05 0,28 0,16 0,03 -0,27   

8. ImportexportGDPC 1,09 60,16 0,01 0,7 0,18 0,64 -0,7 -0,64 0,24  

9. RigidezAmbientalC 0,57 0,18 0,02 0,11 -0,15 -0,03 -0,58 -0,48 -0,41 0,2 

Observações: 92 
* A correlação é significativa no nível 0,05 

Fonte: Elaborado pelo autor. 
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4.1.3 Investimento Externo Direto x Moderação entre Capacidade e Rigidez 

Ambiental 

As estatísticas descritivas e análise de correlação entre as variáveis 

investimento externo direto (IED) e a moderação exercida pela variável 

capacidade ambiental sobre a variável rigidez ambiental do país sede, bem como 

as demais variáveis que foram utilizadas para controlar o tamanho firma e do 

país, são apresentadas na Tabela 8. Para análise de correlação, foi utilizado o 

teste de Pearson. 

A Tabela 7 apresenta as médias referentes à capacidade ambiental e a 

moderação média que essa variável pode exercer sobre a relação entre o 

investimento e a rigidez ambiental. Evidencia-se que as indústrias de manufatura 

apresentam média de capacidade ambiental superior às outras organizações. 

Essa mesma situação é observada na moderação média que as capacidades 

exercem sobre a relação entre a severidade da regulação ambiental que estão 

expostas e o investimento externo direto. 

Tabela 7 - Capacidade ambiental por setor (SIC code) da amostra 

Número 
de 

empresas 
Divisão Atividade Econômica 

Capacidade 
Ambiental 

(Média) 

CAxRA 
(Média) IED (US$) % 

5 B Mineração 0,16 0,05        598.674  5% 

13 E 

Transportes, 
comunicações, energia 
elétrica, gás e serviços 
sanitários 

0,45 0,24     1.899.709  

14% 

74 D Manufatura 0,47 0,27   10.774.988  81% 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Houve a ocorrência da multicolinearidade na amostra entre as variáveis 

de controle lnPOPC, lnppcapC e importexportGDPC, sendo que essas variáveis 

podem estar derivando uma das outras e não serão utilizadas em conjunto no 

modelo econométrico. O procedimento adotado foi a exclusão dessas variáveis 

para que essa relação não prejudicasse a análise. 
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Tabela 8 - Análise de correlação (Investimento externo direto x moderação da 
capacidade ambiental sobre rigidez ambiental) 

 Média D.P 1 2 3 4 5 6 7 8 9 

1. IED 144276 106718          

2. CAxRA 0,01 0,16 0,21*         

3. CapAmbientalC 0,03 0,45 0,29* -0,02        

4. popkm2C 6,34 706,36 -0,01 0,00 -0,09       

5. Nrofunc 122454 102590 0,36 0,00 0,21 0,14      

6. FDIInflowGDPC 0,03 6,11 -0,06 -0,03 -0,22 0,45 0,10     

7. lnPIBC -0,04 1,22 0,05 0,00 0,07 -0,27 0,09 -0,30    

8. lnPOPC -0,05 1,31 0,02 0,00 0,07 -0,13 0,03 -0,24 0,94   

9. lnppcapC 0,01 0,29 0,10 -0,02 -0,08 0,05 0,28 0,16 0,03 -0,27  

10.ImportexportGDPC 1,09 60,16 0,01* 0,02 -0,12 0,70 0,18 0,64 -0,70 -0,64 0,24 

Observações: 92 
* A correlação é significativa no nível 0,05 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Na análise correlacional, observa-se uma relação moderada, positiva e 

com significância estatística entre o efeito que as capacidades ambientais 

exercem sobre a relação do investimento externo direto com a rigidez ambiental 

(0,21). Demonstrando que, ao investir, a organização conseguirá lidar melhor 

com as regulações ambientais quando possuir a certificação ISO 14000. 

Reforçando essa análise, também foi identificada uma relação positiva e 

moderada entre as capacidades ambientais e o IED (0,29). Esses resultados, 

estatisticamente relevantes, indicam que as empresas com percentual superior 

de plantas com a certificação ISO 14000 realizam maiores investimentos para 

fora do país sede. Isso indica que estão preparadas para atender às exigências 

ambientais internacionais. 

4.2 Análise Econométrica do Modelo 

O modelo 1 investiga as relações entre a variável dependente 

investimento externo direto (IEDR) com as variáveis independentes Integração 

Vertical (IV), Rigidez ambiental (RigidezAmbientalC), Capacidade ambiental 

(CapambientalC) e a variável que representa a moderação que as capacidades 

ambientais exercem sobre a  Rigidez ambiental (CAxRA). Foram utilizadas como 

variáveis de controle as variáveis de número de funcionários (Nrofunc), bem 
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como o produto interno do país (PIBC), a população por quilômetro quadrado 

(POPKM2C) e o fluxo de investimento externo direto como percentual do produto 

interno bruto (FDIINFLOWGDPC). A divisão dos clusters, utilizada para correção 

dos problemas encontrados, foi feita pela variável (SICcode). 

Com o objetivo de tornar os resultados mais robustos, a análise 

econométrica do modelo foi realizada utilizando somente as 74 empresas 

pertencentes ao setor de manufatura. 

A primeira regressão feita para o modelo não possuía nenhum tipo de 

correção para os erros padrões estimados, assumindo assim que é possível 

fazer inferência sobre os parâmetros estimados. Desse modo, adotamos alguns 

procedimentos para verificar se essa suposição é válida. A primeira regressão 

está apresentada na Tabela 9. 

Tabela 9 - Resultados da primeira regressão 

   Number of obs 74 

   F (8, 65) 3,31 

   Prob > F 0,003 

   R-squared 0,29 

   Adj R-squared 0,20 

     

IEDR Coef. Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

IV -274731,15 83369,51 -3,30 0,002 -441231,41 -108231,20 

CapAmbientalC 10306,51 79756,71 0,13 0,898 -148978,65 169591,7 

RigidezAmbientalC -71257,10 82227,31 -0,87 0,389 -235476,27 92962,31 

CAxRA -58504,20 606791,52 -0,10 0,923 -1270351 1153342 

Nrofunc 0,38 0,11 3,35 0,001 0,1519234 0,601343 

lnPIBC 6140,10 10947,37 0,56 0,577 -15723,3 28003,51 

popkm2C 43,71 103,32 0,42 0,674 -162,6241 250,0402 

FDIInflowGDPC -468,89 2134,92 -0,22 0,827 -4732,616 3794,845 

_cons 185902,50 33305,20 5,58 0 119387,4 252417,5 

Fonte: Elaborado pelo autor com uso do Software Stata. 

A análise de multicolinearidade a partir do uso de regressões auxiliares 

entre as variáveis e análise FIV indicou a ausência de tal situação (Tabela 10). 
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Tabela 10 - Análise de multicolinearidade 

Estatística de Colinearidade 

Modelo 1 

Variáveis FIV 

IV 1,050 

CapAmbientalC 1,181 

RigidezAmbientalC 1,286 

CAxRA 1,258 

Nrofunc 1,042 

lnPIBC 1,355 

popkm2C 1,282 

FDIInflowGDPC 1,179 

Variável dependente: IEDR 

Fonte: Elaborado pelo autor. 

Primeiramente, verificamos se os erros estimados são homocedásticos 

através do teste de White, conforme demonstrado na Tabela 8. Como o p-valor 

encontrado está acima do nível de significância assumido de 5%, não foi 

rejeitada a hipótese nula de que os erros são homocedásticos. 

Para o teste de normalidade, foi feito o teste de Skewness/Kurtosis 

(assimetria e curtose). O p-valor do teste é muito próximo a zero. Dessa forma, 

foi rejeitada a hipótese nula de que os erros da regressão são distribuídos 

normalmente. Embora a ausência de normalidade não gere problemas graves 

como inconsistência dos parâmetros estimados, eles não serão eficientes 

(amplia os desvios). Os resultados do teste de White e de Skewness/Kurtosis 

estão apresentados na Tabela 11. 

Tabela 11 - Resultados dos testes de White e Skewness/Kurtosis 

Skewness/Kurtosis tests for Normality 

Variable Obs Pr(Skewness) Pr(Kurtosis) adj chi2(2) Prob>chi2 

residuos_h 74 0,000 0,001 26,41 0,00 

White's general test statistics 

 Chi-sq   P-value  

 44,80   0,40  

Fonte: Elaborado pelo autor com uso do Software Stata. 
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Um outro diagnóstico que se faz necessário é o da autocorrelação dos 

resíduos. Como a base não apresenta variação no tempo, não é possível realizar 

os testes usuais de autocorrelação dos resíduos no tempo (Durbin-Watson e 

Breusch-Godfrey). De qualquer forma, podemos verificar, através do Gráfico 1, 

que os erros não são aleatórios quando analisados por área de atuação das 

empresas. 

Gráfico 1 - Gráfico usado para a inferência de autocorrelação 

 

Fonte: Elaborado pelo autor com uso do Software Stata a partir das analises ACIMS. 

Para corrigir a autocorrelação dos erros estimados do modelo, utilizou-se 

uma regressão com erros robustos para os clusters de atuação das empresas. 

Isso permite possíveis correlações entre os erros (por área de atuação) sem 

causar os usuais problemas de inferência dos parâmetros. Os resultados da 

regressão que contorna esse problema se encontram na Tabela 12. Pode-se 

verificar como os parâmetros são significativos a partir dos p-valores dos 

coeficientes estimados, que rejeitam a hipótese de que os estimadores são zero. 
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Tabela 12 - Resultados com correção para os problemas de autocorrelação 

Number of obs 74 

F (8,65) 4,71 

Prob > F 0,001 

R-squared 0,29 

  

Std. Err. adjusted 

IEDR Coef. Robust Std. Err. t P>t [95% Conf. Interval] 

IV -274731,15 101797,81 -2,71 0,009 -478035 -71426,9 

CapAmbientalC 10306,51 62702,27 0,16 0,871 -114919 135531,6 

RigidezAmbientalC -71257,10 49266,13 -1,45 0,153 -169648 27134,29 

CAxRA -58504,20 446136,40 -0,13 0,896 -949500 832491,8 

Nrofunc 0,38 0,10 3,75 0,001 0,175833 0,577434 

lnPIBC 6140,10 8004,56 0,77 0,446 -9846,11 22126,32 

popkm2C 43,71 80,60 0,54 0,589 -117,256 204,6721 

FDIInflowGDPC -468,89 935,70 -0,50 0,618 -2337,61 1399,837 

_cons 185902,50 46524,59 4 0 92986,45 278818,5 

Fonte: Elaborado pelo autor com uso do Software Stata. 
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5 DISCUSSÃO DOS RESULTADOS 

Neste estudo, busca-se analisar a influência das capacidades ambientais 

e da rigidez na regulação ambiental do país de origem como explicação para os 

limites da firma, usando a teoria dos custos de transação como teoria de base. A 

TCT postula que, ao investir em mercados internacionais e recorrer a este para a 

aquisição de bens e serviços, a empresa poderá incorrer em custos relacionados 

ao ato de negociar e em formulação de contratos, no que tange à criação de 

cláusulas e dispositivos que fiscalizem o seu cumprimento. (WILLIAMSON, 

1975). Outra fonte geradora de custos que pode estar relacionada é a 

necessidade de a firma se adequar às exigências das leis ambientais do país. 

Assim, poderá se integrar verticalmente, quando possuir capacidade de lidar com 

tais exigências ou adquiri-las comprando outras organizações, visto que são 

recursos de difícil replicação. (NELSON; WINTER, 1982; RIVKIN, 2000). 

Para a realização dessa dissertação, foram coletados dados das 100 

maiores empresas que realizam investimento externo direto listadas no relatório 

da UNCTAD de 2013, em seus relatórios de administração e de sustentabilidade. 

Assim, foi possível mensurar o nível de integração vertical da firma e, após a 

identificação do país sede das organizações, calcular a rigidez ambiental e a 

capacidade ambiental, a partir dos dados apresentados nos relatórios de 

sustentabilidade. As análises econométricas forma realizadas mediante a 

utilização de uma estrutura de dados em corte temporal (cross section). 

Primeiramente foi analisada a influência da integração vertical sobre o 

investimento externo direto; em um segundo momento, a relação entre a rigidez 

da regulação ambiental do país sede sobre o IED; e por último, a moderação que 

as capacidades ambientais podem exercer nessa relação. 

A hipótese 1 buscou analisar a influência do nível de integração vertical 

sobre o investimento externo direto da firma. O construto integração vertical 

refere-se à decisão de comprar ou fazer, e a firma deverá optar por produzir 

internamente ou recorrer a estruturas de mercado para a aquisição de bens e 

serviços. (WILLIAMSON, 1996). Já o investimento externo direto é o fluxo de 

capital destinado a um país de acolhimento, no qual estão incluídas as receitas e 

os investimentos em ativos fixos destinados ao país. As análises de coeficientes 

e testes econométricos não forneceram suporte a essa hipótese. Porém, a 
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análise de coeficientes e de correlação apresentam sinais negativos e 

estatisticamente significantes (p<0,05), evidenciando que as organizações da 

amostra não optam por se integrar verticalmente ao investir em outros mercados. 

Esses resultados contrariam os achados preliminares da literatura. 

(MACDONALD, 1985; ERRAMILLI; RAO, 1993). 

A contrariedade aos estudos antecedente é compreensível, visto que os 

resultados foram obtidos a partir da análise das características dos investimentos 

como a operacionalização do investimento em ativos específicos a partir de 

intensidade de capital que consiste no volume de recursos financeiros 

destinados à aquisição de ativos. E o nível de especificidade desses ativos, 

resultando numa relação positiva entre essa especificidade e o nível de 

integração vertical. Neste estudo, avaliamos o IED de forma global sem observar 

as suas características específicas para cada indivíduo da amostra. Outra 

questão foi o proxy utilizado para mensurar o nível de integração vertical e as 

características da amostra, visto que os dados utilizados estão relacionados às 

características de cada setor econômico, portanto uma análise do nível de 

integração vertical do cluster, utilizando para o cálculo das diferenças entre os 

recursos que a firma produz internamente contra aquilo que ela compra de fora. 

Nesta pesquisa, os dados foram coletados em relatórios de administração, 

divulgados no sítio das empresas, e o nível de integração vertical foi medido 

individualmente a partir de informações contábeis. 

Dessa forma, apenas foi constatada a relação positiva e significativa 

entre o investimento externo direto e o número de funcionário, que é uma das 

variáveis de controle da firma, mas sem relação com o nível de integração 

vertical. O fato de a hipótese 1 não possuir suporte, mas apresentar coeficientes 

negativos e significantes, traz uma importante reflexão sobre a utilização de 

estruturas de mercado ao investir para fora do país de origem. Esse fato pode se 

dar por incorrerem em custos de transação mais baixos nessa situação, visto 

que, possuem alta sensibilidade à elevação dos custos. (WILLIAMSON, 1979). 

Cabe salientar neste estudo a dificuldade de se obter uma proxy única para a 

medição do nível de integração vertical e a utilização dessa medida com dados 

em nível firma mais facilmente disponíveis. 

Para hipótese 2, a literatura nos traz resultados contrastantes a respeito 

da influência que a rigidez ambiental exerce sobre o investimento. A expressão 
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“Race-to-the-bottom” afirma que as organizações buscam investir em países que 

possuem uma legislação ambiental mais relaxada, e contraditoriamente a 

expressão “Race-to-the-top” apresenta resultados que evidenciam o investimento 

sendo realizado em países onde as próprias empresas elevam o rigor das 

normas ambientais, utilizando de melhores práticas de gestão para investir de 

forma limpa. (MURPHY, 2004). Para o construto rigidez ambiental, foi aplicada a 

proxy utilizada por Madsen (2009), que mede a rigidez do país a partir dos 

resíduos obtidos na regressão das emissões de SO2 do país sobre variáveis que 

se relacionam com as características de cada nação.  Novamente as análises de 

coeficientes e testes econométricos não forneceram suporte a essa hipótese. O 

coeficiente da variável rigidez ambiental país possui sinal negativo, mas sem 

significância estatística. Há conformidade desse resultado com o que traz a 

literatura, ao revelar que a rigidez na regulação ambiental não afeta os fluxos de 

investimentos. 

Madsen (2009) avaliou a influência da rigidez ambiental sobre o 

investimento realizado por firmas do setor automotivo, ou seja, indústrias 

pertencentes ao mesmo grupo econômico e com características semelhantes. 

Diferentemente do autor, esta pesquisa foi realizada com dados de empresas 

heterogêneas em termos de características e que participam de mercados 

distintos da economia. Apesar de existirem tais diferenças nas amostras dos dois 

estudos, foi possível chegar às mesmas conclusões. 

As capacidades ambientais são os recursos inerentes à firma que a 

possibilita atender as exigências da regulação ambiental. Esses recursos 

poderão ser desenvolvidos através da revisão do seu processo produtivo ao 

incluir elementos que permitam a redução do impacto ambiental. (KING; LENOX, 

2002). Para medir o construto capacidade ambiental, foi utilizado o proxy 

elaborado por Madsen (2009), que usa o percentual de plantas da organização 

que possuem certificação ISO 14000. A hipótese 3 propõe a moderação que tais 

recursos ambientais poderão exercer sobre a relação entre o investimento e a 

rigidez ambiental. Os testes e análises de coeficientes não confirmaram a 

hipótese. Esse resultado diverge do obtido por Madsen (2009), quando essa 

relação foi avaliada tomando como base a indústria automotiva que possui 

características mais homogêneas.  Porém, comparando os coeficientes da 

relação entre o investimento e a rigidez, é possível verificar que, ao inserir no 
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estudo a variável capacidade ambiental, há uma mudança positiva nessa 

análise, evidenciando o efeito de moderação. Tal resultado demostra que as 

capacidades ambientais conseguem moderar a relação entre o investimento e a 

rigidez do país de origem, mas não ao ponto de estabelecer uma influência 

positiva. Isso suscita a conclusão que a influência da rigidez do país de origem 

oportuniza a firma, o desenvolvimento de capacidades ambientais que 

possibilitam investir para fora dos seus limites, em países com austeridade 

ambiental semelhante daquela onde já atua. 

Algumas organizações que integraram a amostra deste estudo não são 

efetivamente certificadas com a ISO 14000. Elas executam a gestão ambiental 

com base na norma, seguindo os padrões, mas não certificadas formalmente ou 

possuem outras certificações e ainda não possuem todas as suas plantas 

certificadas. O que pode responder ao não suporte da hipótese 3. Essa 

observação pode ser evidenciada na análise de correlação, onde se verifica que 

há influência positiva e significante entre as capacidades ambientais e o 

investimento, ou seja, a falta de suporte à hipótese 3 pode estar relacionada ao 

rigor na medição dessa variável que propõe a efetiva certificação. 
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6 CONCLUSÃO 

O objetivo principal deste estudo foi identificar as relações existentes 

entre o investimento externo direto, o nível de integração vertical da firma, a 

rigidez ambiental do país sede e a capacidade ambiental de 93 firmas listadas no 

relatório anual WIR – World Investment Report, disponibilizado pela UNCTAD – 

Conferência das Nações Unidas para o Comércio e Desenvolvimento em 2013, 

que apresenta os fluxos de capital total das 100 maiores empresas no mundo. 

Para atingir esse objetivo, no primeiro momento foi avaliada a influência 

entre o investimento externo direto e o nível de integração vertical das 

organizações. A teoria dos custos de transação aponta que, ao investir em 

outros países as empresas tendem a optar por estruturas hierárquicas, com 

atividades internalizadas quando houver a elevação dos custos de transação. 

Para tanto, foi proposto como proxy, o valor agregado como percentual das 

vendas realizadas, assim é possível verificar a proporção das receitas que foram 

geradas pelas atividades internas. Os resultados dessa influência apontam para 

uma relação negativa entre o investimento e o nível de integração vertical, 

evidenciando que, ao investir, as firmas não optam por se integrar, recorrendo a 

estruturas de mercado para a aquisição de bens e serviços. Essa constatação 

pode estar relacionada às características da amostra, visto que são grandes 

organizações com alto poder de barganha, que ao investirem possuem 

habilidade e condições para formular contratos protegendo suas operações fora 

do país de origem, incorrendo em custos de transação menores. 

Posteriormente foi analisada a relação entre o investimento externo 

direto e a rigidez das leis ambientais do país sede da firma. A rigidez ambiental 

foi calculada com base nos resíduos obtidos ao regredir as emissões de SO2 do 

país com variáveis que buscam transmitir ao procedimento estatístico as 

características relacionadas ao tamanho do país e que influenciem a emissão 

desse gás. Esta proxy foi utilizada em estudo anteriores. (COLE; ELLIOTT; 

FREDRIKSSON, 2006; XING; KOLSTAD, 2002). Os resultados econométricos 

não forneceram suporte à hipótese, confirmando o estudo de Madsen (2009) que 

avaliou a influência da rigidez sobre o investimento, tomando como base uma 

amostra de indústrias automotivas. Nesta dissertação, foi proposta uma amostra 

de empresas com características distintas, que pertencem a 13 setores 
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diferentes da economia. Essa constatação pode significar que, ao investir, as 

grandes organizações estão observando as exigências ambientais, ou algumas 

delas, podem estar prontas para operar nesses ambientes, visto que, em todos 

os países da amostra, foi verificado maior ou menor grau de rigidez na sua 

legislação. 

Por último, foi avaliada a moderação que as capacidades ambientais 

podem exercer sobre a relação do investimento com a rigidez ambiental do país 

de origem. As capacidades ambientais são recursos internos que as empresas 

possuem e que as permite lidar com a rigidez ambiental do país, portanto, uma 

característica individual. Neste estudo, foi proposto como proxy o percentual de 

plantas da empresa que possui certificação ISO 14000. Essa certificação valida 

que a firma possui um sistema de gestão ambiental. Novamente não houve 

suporte à hipótese. Esse resultado difere, em parte, de estudos anteriores que 

encontraram suporte a hipótese e relações significativas que confirmaram a 

moderação. (MADSEN, 2009). Nesta pesquisa, foi analisada a influência da 

rigidez no país sede sobre o investimento externo direto da firma, e os resultados 

indicam que há a moderação a partir da análise de coeficientes. O que suscita 

concluir que a rigidez ambiental do país sede proporciona o desenvolvimento de 

recursos capazes de lidar com a legislação que regula as relações da firma com 

o meio ambiente e, como consequência, a habilita a investir em outros países 

com características semelhantes. 

Avaliando a relação entre o investimento a as capacidades ambientais, 

na análise de correlação, observa-se uma relação positiva e significante, o que 

corrobora com o estudo de Madsen (2009) e com o trabalho em questão que 

efetivamente essa variável tem condições de moderação na hipótese proposta. 

Diante desses resultados, observa-se a importância do desenvolvimento de 

capacidades ambientais, pois possibilitam, concomitantemente, uma operação 

sustentável e o enfrentamento das exigências de regulação naqueles países que 

se pretende investir. 

Algumas limitações foram observadas no estudo realizado. A primeira 

delas é a dificuldade de acesso a bases de dados em nível firma. Outra limitação 

diz respeito a proxy utilizada para mensurar o nível de integração vertical, mais 

especificamente, a mensuração do valor agregado, que se serve de dados 

contábeis única e exclusivamente, podendo haver distorções relacionadas à 
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estrutura de capital de cada firma, visto que um dado coletado e que possui 

grande peso no calculo foi despesa com juro. Ainda, limitações que se 

relacionam às características tributárias, por exemplo, os encargos sobre a folha 

de pagamento que podem variar de acordo com as leis de cada país. 

Concluindo, cabe destacar a importância de pesquisas que busquem 

compreender a relação entre as decisões de investimento e operações em 

mercados internacionais. Haja vista as profundas mudanças sociais e 

econômicas que estão atreladas ao comportamento do consumidor e que 

necessitam respeitar os recursos naturais existentes, de forma a propor um 

desenvolvimento sustentável. Nessa perspectiva, o estudo trouxe contribuições 

relevantes ao analisar a relação do investimento das 100 maiores empresas no 

mundo com o cuidado que cada nação possui com seus recursos naturais, por 

meio de leis que impõem às organizações, mas também a capacidade que 

acabam desenvolvendo para lidar com tais necessidades. 
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