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Modos de Entrada no Investimento Direto no Exterior 417

Resumo

Este trabalho é uma reviséo de estudos empiricos, de cunho quantitativo, no contexto da literatura internacional,
sobre modos de entrada no mercado externo por meio de capital préprio, utilizados por empresas manufatureiras.
O trabalho sintetiza e avalia a contribuicdo dos estudos existentes a respeito, assim, identificando o conhecimento
acumulado no periodo de 1990 a 2011 quanto aos antecedentes da decisdo de modos de entrada no investimento
direto no exterior e o impacto dos modos de entrada escolhidos sobre o desempenho, de modo a prover 0s
pesquisadores com um conjunto de sugestdes que Ihes permita construirem seus estudos de forma mais efetiva no
tocante ao conhecimento existente.

Palavras-chave: modo de entrada; nivel de propriedade; forma de estabelecimento; tipo de atividade; investimento
direto no exterior.

Abstract

This work is a review of quantitative empirical studies extracted from the international literature on equity entry
modes used by manufacturing companies in foreign markets. The work synthesizes and evaluates the contribution
of the extant literature on the topic, and identifies the cumulative knowledge from the 1990-2011 period concerning
the antecedents to foreign direct investment entry-mode decisions and the impact these entry modes have on
subsidiary performance, in order to offer researchers a set of suggestions to more effectively build their studies
based on existing knowledge.

Key words: entry mode; ownership level; establishment mode; activity type; foreign direct investment.
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Introducéo

Uma das questBes centrais na literatura de neg6cios internacionais é a decisdo de modos de
entrada por empresas multinacionais (EMNs) em mercados externos. Embora a literatura de negdécios
internacionais seja bastante rica em estudos sobre o tema, a maior parte dos estudos provém de paises
desenvolvidos. Apenas recentemente, as pesquisas a respeito dos modos de entrada tém-se voltado para
multinacionais de paises emergentes (por exemplo, Cui, Jiang, & Stening, 2011; Tseng & Lee, 2010).
Mesmo assim, essas pesquisas tém privilegiado empresas originarias de paises asiaticos, sendo
praticamente inexistentes estudos empiricos com grandes amostras sobre as decisdes de modo de entrada
de empresas sul-americanas e, em particular, brasileiras.

Apesar da relevancia do tema, ndo foram identificadas revisoes de literatura sobre a questdo da
escolha de modos de entrada com capital préprio (investimento direto no exterior). No entanto o esforco
de sintese do conhecimento ja existente sobre o tema pode auxiliar os pesquisadores a melhor
estruturarem futuros estudos que abordem as questdes que permanecem em aberto e, assim, evitem
caminhos ja percorridos ou que se mostrem pouco promissores. Além disso, revisGes de literatura
ajudam os pesquisadores em suas escolhas conceituais, de construtos e de indicadores para estes.

Sob tal perspectiva, o presente trabalho caracteriza-se como uma revisdo dos estudos empiricos,
de cunho quantitativo, publicados entre 1990 e 2011, em dmbito internacional, sobre modos de entrada
utilizados no investimento direto no exterior. O estudo tem como objetivos: (a) sintetizar a literatura
existente sobre o tema, identificando antecedentes da decisdo de modos de entrada no investimento
direto no exterior e o impacto dos modos de entrada escolhidos sobre o desempenho; (b) mensurar 0s
resultados obtidos pelos estudos realizados em seu conjunto, em termos do conhecimento gerado sobre
as decisbes de modos de entrada; (c) avaliar se o conjunto de resultados obtidos na literatura pode ser
atil ao entendimento das decisdes de modos de entrada de EMNSs brasileiras; e (d) prover os
pesquisadores com um conjunto de sugestdes emanadas da revisdo da literatura que lhes permita
construir seus estudos de forma mais efetiva, sobre o conhecimento existente.

Natureza e Decisdes Relativas aos Modos de Entrada

O modo de entrada no mercado externo € um arranjo institucional que torna possivel o ingresso
de produtos, tecnologia, habilidades humanas, gestdo ou outros recursos de uma empresa em um pais
estrangeiro (Root, 1994).

De acordo com uma perspectiva econdmica, a empresa pode planejar sua entrada no mercado
externo de duas formas (Katsikeas, Leonidou, & Samiee, 2009). Primeiro, ela pode exportar seus
produtos para o pais-alvo a partir de uma base de producdo fora daquele pais. Segundo, ela pode
transferir seus recursos em tecnologia, capital e habilidades humanas para o pais estrangeiro, onde
podem ser vendidos diretamente para os usuarios finais ou combinados com recursos locais
(principalmente trabalho) para a fabricagdo de produtos para venda naquele mercado. Sob uma
perspectiva gerencial/operacional, essas duas formas de entrada podem ser divididas em varios modos
distintos, os quais oferecem diferentes custos e beneficios para as empresas multinacionais.

Root (1994) classifica esses modos de entrada em trés grandes grupos: exportacdes, arranjos
contratuais e investimentos diretos. Exportacoes diferem dos outros dois modos de entrada basicos pelo
fato de o produto final ou intermedidrio de uma empresa ser fabricado fora do pais-alvo e,
posteriormente, transferido para ele (Cavusgil, Knight, & Riesenberg, 2010; Rocha & Almeida, 2006).
Arranjos contratuais sdo associa¢Oes de longa duragdo entre uma empresa e uma entidade no pais-alvo
que envolvem transferéncia de tecnologia ou know-how, sem utilizacdo de capital proprio da empresa
(Root, 1994).

RAC, Rio de Janeiro, v. 18, n. 4, art. 3, pp. 416-445, Jul./Ago. 2014 www.anpad.org.br/rac [e) )



Modos de Entrada no Investimento Direto no Exterior 419

Investimentos diretos envolvem a propriedade por uma empresa multinacional (EMN) de plantas
fabris ou outras unidades de producdo no pais-alvo (Root, 1994). Sobre a etapa de producédo, essas
subsidiarias podem variar desde simples plantas de montagem, que dependem inteiramente de
importagdes de produtos intermediarios da empresa-mae, até plantas que realizam a fabricagcdo completa
de um produto. Em termos de propriedade e controle da gestdo (que € a caracteristica distintiva deste
modo de entrada), as subsidiarias de producdo no exterior podem ser classificadas como
empreendimentos individuais (sole ventures), com propriedade e controle pleno por parte da empresa-
mae (subsidiarias de controle integral), ou como empreendimentos conjuntos (joint ventures), em que a
propriedade e o controle sdo compartilhados com um ou mais parceiros locais. Uma EMN pode iniciar
um empreendimento individual no pais-alvo a partir de investimento greenfield ou por meio da aquisicdo
de empresa local (Dikova & Brouthers, 2009; Hennart & Park, 1993).

Baseados no trabalho de Kumar e Subramaniam (1997), Pan e Tse (2000) postulam que a escolha
do modo de entrada pode ser analisada a partir de uma perspectiva hierarquica. Inicialmente, os gestores
estruturam varios modos de entrada em uma hierarquia multinivel e definem um conjunto de critérios
de avaliacdo para cada nivel. O primeiro nivel da hierarquia refere-se aos modos de entrada sem e com
capital proprio. Feita essa primeira escolha, os gestores, em uma segunda etapa, decidem que modo
especifico, dentro da alternativa escolhida, deve ser adotado.

Para Hennart (1988), a principal diferenca entre uma subsidiaria de controle integral (em inglés,
wholly owned subsidiary, ou WOS) e uma joint-venture (JV) reside no método escolhido para remunerar
os parceiros. A caracteristica fundamental do capital proprio, seja ele compartilhado em uma JV ou
integral em uma WOS, é que os parceiros sdo remunerados ex-post, a partir dos lucros do
empreendimento, em contraste com 0s arranjos contratuais, em que 0s pagamentos sao especificados
ex-ante. A Unica diferenca entre eles, portanto, reside no fato de que as JVs implicam uma internalizacao
conjunta, enquanto as WOSs representam uma internalizagdo individual.

Brouthers e Hennart (2007) adotam a posi¢do de que as JVs podem incluir tanto investimentos
greenfield compartilhados quanto aquisicdes parciais. Ou seja, sd0 necessarias decisdes distintas sobre
o0 nivel de propriedade (JV versus WOS) e a forma de estabelecimento (investimento greenfield versus
aquisicdo). Esta visdo foi testada, empiricamente, por Ruiz-Moreno, Mas-Ruiza e Nicolau-Gonzalbez
(2007), gue confirmaram a existéncia de um processo decisério em dois estagios, em que a escolha do
nivel de propriedade precede a escolha da forma de estabelecimento.

Uma terceira importante decisao em relacdo ao modo de entrada refere-se a escolha do tipo de
atividade que a empresa exercera no mercado externo. Essa escolha, entretanto, tem recebido pouca
atencdo na literatura académica (Buckley & Casson, 1998), fato este que pode ser explicado, pelo menos
em parte, pela caréncia de dados adequados para a realizagdo de estudos empiricos (Kleinert & Toubal,
2010). Em um dos poucos estudos que tratam do tipo de atividade em pesquisas relacionadas a modos
de entrada no mercado externo, Pla-Barber (2001) realiza andlises distinguindo entre subsidiarias de
vendas e de producao. Buckley e Casson (1998), por sua vez, abordam a escolha do modo de entrada
entre instalagdes de distribuicdo e de producéo, enquanto Bell (1996) testa, empiricamente, trés tipos de
atividades no exterior: marketing e vendas, pesquisa e desenvolvimento (P&D) e producdo. A Figura 1
apresenta a concepcdo dos autores desta revisao de literatura da hierarquia de decisdes no que se refere
a modos de entrada envolvendo capital préprio.
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Figura 1. Hierarquia das DecisGes de Modo de Entrada no Mercado Externo.
As células sombreadas referem-se ao escopo do presente estudo.
Fonte: Elaboragdo dos autores a partir da literatura.

Metodologia

Este trabalho é uma revisdo de literatura sobre modos de entrada com capital préprio de empresas
manufatureiras em mercados externos. Segundo Fink (2005), uma revisdo de literatura sintetiza a
literatura existente a respeito de determinado tema, dessa maneira, comparando os resultados obtidos de
diferentes estudos com o intuito de apresentar o estado da arte sobre certo assunto e ressaltar possiveis
oportunidades de realizacdo de novos estudos.

A definigdo do foco da revisdo da literatura € o primeiro passo nesse processo. No presente estudo,
além da definicdo do objeto da revisdo de literatura (modos de entrada com capital proprio de empresas
manufatureiras em mercados externos), foram adotados os seguintes critérios para delimitar o escopo
da revisdo de literatura realizada:

Tratar-se de estudo empirico utilizando amostras da populacdo de multinacionais em um ou mais
paises de origem;

Serem estudos cross-sectional, assim, eliminando-se estudos qualitativos e longitudinais por
utilizarem metodologias bastante distintas;

Ter data de publicacéo entre 1990 e 2011 (a primeira data foi estabelecida como corte e a segunda
data se deve em razdo de que o levantamento de artigos foi realizado em 2012);
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Abordar modos de entrada por meio de capital préprio (ou seja, foram excluidos os modos de entrada
sem capital proprio, como exportagdes e licenciamento, que apresentam caracteristicas bastante
distintas);

Analisar empresas manufatureiras, uma vez que os modos de entrada de empresas de servicos e do
agronegacio diferem substancialmente do de empresas manufatureiras;

Identificar claramente os paises de origem dos investimentos (critério necessario para estabelecer se
trata-se de empresas provenientes de paises desenvolvidos ou emergentes);

N&o confundir os niveis de decisdo previamente indicados (nivel de propriedade, forma de
estabelecimento e tipo de atividade), pois, quando isso ocorre, ndo se pode estabelecer com clareza
0s impactos das varidveis antecedentes, nem o impacto dos modos de entrada sobre o desempenho.

A selecdo dos estudos para a presente revisdo de literatura seguiu o procedimento descrito a
seqguir.

Em primeiro lugar, foram selecionados estudos empiricos em 12 periddicos internacionais
qualificados, que tratavam especificamente de modos de entrada em mercados externos. Os periddicos
internacionais analisados foram: Academy of Management Journal; International Business Review;
International Marketing Review; Journal of Business Research; Journal of International Business
Studies; Journal of International Management; Journal of International Marketing; Journal of
Management; Journal of Management Studies; Journal of World Business; Management International
Review; Strategic Management Journal.

Em segundo lugar, foi desenvolvida uma busca em diversas bases nacionais e internacionais
(Ebsco, Emerald, Jstor, Scielo, Science Direct e Wilson), a partir de um conjunto de palavras-chave
consideradas relevantes. Tanto a selecdo dos periodicos guanto a escolha das palavras-chave foram
executadas com o auxilio de trés especialistas em neg6cios internacionais, tendo sido também
considerados os fatores de impacto dos periddicos. Este levantamento levou a um total de cerca de 600
artigos, que, entdo, passaram por um screening inicial, que consistiu na leitura do resumo para verificar
se o trabalho realmente se enquadrava no tema da revisdo de literatura pretendida.

Por derradeiro, foram selecionados unicamente os artigos que obedeciam aos critérios
inicialmente definidos, com o propoésito de obter certa homogeneidade nos estudos analisados.

Desse modo, foram identificados 82 estudos empiricos que atendiam a esses critérios, sendo que
52 deles tratam exclusivamente da escolha do modo de entrada, 27 tratam da relacdo entre modo de
entrada e desempenho da subsidiaria internacional e trés tratam dos dois temas de forma conjunta. Do
total de artigos selecionados, apenas 15 (19%) apresentam uma economia emergente como pais de
origem das EMNSs. Na Tabela 1, relacionam-se os estudos que tratam da escolha do modo de entrada; e,
na Tabela 2, os estudos que tratam da relacdo entre modo de entrada e desempenho da subsidiaria
internacional. O desempenho da subsidiaria internacional é medido de diferentes formas nos artigos
revisados.

Com relagdo aos paises de origem e destino das empresas nos estudos revisados (colunas 4 e 5
nas Tabelas 1 e 2), cabe observar que, embora o pais de origem aparega sempre nos estudos analisados,
nem sempre sdo identificados quais sdo 0s paises de destino dos investimentos no exterior,
particularmente, porque é frequente que sejam muitos. Assim, em alguns casos, 0s autores ndo
discriminam, ou simplesmente informam que s&o paises desenvolvidos e/ou em desenvolvimento.
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Tabela 1
Estudos Empiricos sobre Modos de Entrada com Capital Préprio em Mercados Externos
N° Artigo Amostra Pais/Regiao de Pais/Regiao de Modo de
Origem Destino Entrada
Estudado
1 Zejan (1990) 250 Suécia NI (30 paises) FE
2 Hennart (1991) 158 Japéo EUA NP
3 Hennart e Park (1993) 270 Japédo EUA FE
4  Agarwal (1994) 148 EUA PD + EE (20 paises) NP
5  Andersson e Svensson (1994) 925 Suécia PD + EE FE
6  Cho e Padmanabhan (1995) 756 Japéo NI (45 paises) FE
7 Bell (1996) 168 Holanda PD + EE (40 paises) NP
8  Benito (1996) 174 Noruega NI NP
9  Padmanabhan e Cho (1996) 839 Japéo PD + EE (36 paises) NP
10 Cleeve (1997) 112 Japéo Reino Unido NP
11 Erramilli, Agarwal e Kim 177 Coreia do Sul PD + EE NP
(1997)
12 Barkema e Vermeulen (1998) 829 Holanda PD + EE FE
13 Hennart e Larimo (1998) 401 Finléndia; Japao EUA NP
14 Madhok (1998) 130 América do Norte; NI NP
Europa
15 Mutinelli e Piscitello (1998) 947 Italia PD + EE NP
16 Delios e Beamish (1999) 1.424 Japéo Asia NP
17 Padmanabhan e Cho (1999) 752 Japéo NI (45 paises) NP + FE
18 Brouthers e Brouthers (2000) 136 Japéo Europa Ocidental FE
19 Lin (2000) 251 Japéo China NP
20 Makino e Neupert (2000) 131 EUA Japédo NP
21 Rajan e Pangarkar (2000) 83 Cingapura PD + EE (18 paises) NP
22 Brouthers e Brouthers (2001) 231 Alemanha; EUA; Europa Central e NP
Holanda; Reino Unido Oriental
23 Cho e Padmanabhan (2001) 455 Japédo NI (45 paises) NP
24 Shi, Ho e Siu (2001) 218 Hong Kong China NP
25 Anand e Delios (2002) 2.175 Alemanha; Japéo; EUA FE
Reino Unido
26 Brouthers (2002) 156 Unido Europeia NI (27 paises) NP
27 S.-F. S. Chen e Hennart (2002) 269 Japéo EUA NP
28 Harzing (2003) 287 Alemanha; EUA; PD + EE (22 paises) FE
Finlandia; Franca;
Holanda; Japdo; Reino
Unido; Suécia; Suica
Continua
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Tabela 1 (continuag&o)
N° Artigo Amostra Pais/Regiao de Pais/Regiao de Modo de
Origem Destino Entrada
Estudado
29 Lu (2002) 1.194 Japéo PD (12 paises) NP
30 Tsai e Cheng (2002) 105 Taiwan EUA NP
31 Yiue Makino (2002) 364 Japéo PD + EE (23 paises) NP
32 Brouthers, Brouthers e Werner 218 Alemanha; Holanda; Europa Central e NP
(2003) Reino Unido Oriental
33 Guillén (2003) 170 Coreia do Sul China NP
34 Larimo (2003) 3.524  Dinamarca; Finlandia;  PD+EE (71 paises) FE
Noruega; Suécia
35 S.-F. S. Chen e Zeng (2004) 269 Japéo EUA FE
36 Pak e Park (2004) 3.236 Japdo NI NP
37 Tsai e Cheng (2004) 188 Taiwan PD + EE NP + EE
38 Xu, Pan e Beamish (2004) 2.339 Japéo PD + EE (44 paises) NP
39 Cho e Padmanabhan (2005) 604 Japéo NI (45 paises) NP
40 Drogendijk e Slangen (2006) 246 Holanda NI FE
41 Dikova e Witteloostuijn (2007) 160 Unido Europeia Europa Central e NP + FE
Oriental
42 Brouthers, Brouthers e Werner 232 Alemanha; EUA; Europa Central e NP
(2008) Grécia; Holanda Oriental
43 Demirbag, Tatoglu e Glaister 145 Alemanha; Austria; Turquia FE
(2008) Bélgica; Canada;
Dinamarca; EUA,;
Finlandia; Franca;
Holanda; Italia; Japao;
Noruega; Reino
Unido; Suécia; Suica
44  Slangen e Hennart (2008a) 171 Holanda PD + EE (35 paises) FE
45 Wang e Schann (2008) 4,558 Japéo NI NP
46 Cui e Jiang (2009) 138 China PD + EE NP
47 Demirbag, Tatoglu e Glaister 522 Turquia PD + EE NP
(2009)
48 Dow e Larimo (2009) 1502  Dinamarca; Finlandia; PD + EE (50 paises) NP
Noruega; Suécia
49 Slangen e Tulder (2009) 231 Holanda PD + EE (48 paises) NP
50 Brouthers e Dikova (2010) 154 Europa Ocidental Europa Central e FE
Oriental
51 Chiao, Lo e Yu (2010) 819 Taiwan China NP
52 Demirbag, McGuiness e Altay 104 Turquia Asia Central NP
(2010)
Continua
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Tabela 1 (continuagéo)

N° Artigo Amostra Pais/Regiao de Pais/Regiao de Modo de
Origem Destino Entrada
Estudado
53 LO&pez-Duarte e Vidal-Suarez 334 Espanha PD + EE (34 paises) NP
(2010)
54 Tseng e Lee (2010) 84 Taiwan PD + EE NP
55 Cui, Jiang e Stening (2011) 138 China NI NP

Nota. As células sombreadas referem-se a estudos de EMNSs oriundas de economias emergentes.
Legendas: NI = nao identificado; PD = paises desenvolvidos; EE = economias emergentes; NP = nivel de propriedade
(subsidiaria prdpria vs joint venture); FE = forma de estabelecimento (investimento greenfield ou aquisi¢éo).

Tabela 2

Estudos Empiricos Relacionando Modos de Entrada e Desempenho da Subsidiaria Internacional

N° Artigo Amostra Pais/Regido de Pais/Regido de Modo de
Origem Destino Entrada
Estudado
56 Li e Guisinger (1991) 85 Alemanha; Bélgica; EUA FE
Canada; Franca;
Holanda; Japdo; Reino
Unido; Suécia; Suica
57 Chowdhury (1992) 8.741 EUA NI NP
58 Pennings, Barkema e Douma 462 Holanda NI NP + FE
(1994)
59 Woodcock, Beamish e Makino 321 Japéo Canada; EUA FE
(1994)
60 Chan (1995) 100 EUA NI NP
61 Li (1995) 1.235 Japédo + NI EUA FE
62 Luoe Chen (1995) 108 NI China NP
63 Nitsch, Beamish e Makino 173 Japéo Europa Ocidental FE
(1996)
64 Benito (1997) 153 Noruega PD + EE NP + FE
65 Leung (1997) 116/98 EUA /NI NI/ EUA NP
66 Hennart, Kim e Zeng (1998) 355 Japéo EUA NP
67 Makino e Beamish (1998) 917 Japéo Asia NP
68 Shaver (1998) 213 NI EUA FE
69 H. Chen (1999) 114 Taiwan China; EUA; NP
Tailandia
70 Mata e Portugal (2000) 1.033 NI Portugal NP + FE
71 Vermeulen e Barkema (2001) 1.349 Holanda NI FE
26 Brouthers (2002) 83 Unido Europeia NI (27 paises) PM
Continua
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Tabela 2 (continuagéo)

N° Artigo Amostra Pais/Regiao de Pais/Regiao de Modo de
Origem Destino Entrada
Estudado
72 H. Chen e Hu (2002) 470 NI China PM
73 Zhao e Luo (2002) 319 Cingapura; EUA; Hong China NP
Kong; Japéo; Taiwan
32 Brouthers, Brouthers e Werner 158 Alemanha; Holanda; Europa Central e PM
(2003) Reino Unido Oriental
74 Pangarkar e Lim (2003) 128 Cingapura PD + EE (18 paises) NP
75 Delios e Beamish (2004) 27.974 Japéo PD + EE (135 paises) NP
76 Gaur e Lu (2007) 20.177 Japéo PD + EE (> 100 NP
paises)
77 Kaya e Erden (2007) 94 Turquia PD + EE (28 paises) NP
42 Brouthers, Brouthers e Werner 167 Alemanha; EUA; Europa Central e PM
(2008) Grécia; Holanda Oriental
78 Gao, Pan, Lu e Tao (2008) 245 EUA China NP
79 Jung, Beamish e Goerzen (2008) 13.918 EUA; Japdo NI NP
80 Kim e Gray (2008) 222 NI Coreia do Sul PM
81 Slangen e Hennart (2008b) 198 Holanda PD + EE FE
82 Georgopoulos e Preusse (2009) 179 EUA; Europa Grécia FE

Ocidental; Japdo

Nota. (a) As células sombreadas referem-se a estudos de EMNs oriundas de economias emergentes. (b) A numeracdo dos
artigos é considerada como uma continuagéo da Tabela 1.

Legendas: NI = ndo identificado; PD = paises desenvolvidos; EE = economias emergentes; NP = nivel de propriedade
(subsidiaria prdpria vs joint venture); FE = forma de estabelecimento (investimento greenfield ou aquisi¢éo); PM = comparado
com previsdes do modelo tedrico adotado no estudo especifico.

Resultados

Os resultados foram divididos em cinco temas. Os trés primeiros temas cobrem os antecedentes
da escolha do nivel de propriedade (subsidiaria integral versus joint venture) e da forma de
estabelecimento (investimento greenfield ou aquisi¢do), além da escolha do tipo de atividade (producéo
versus distribuicdo). O quarto tema traz uma comparacao dos modos de entrada escolhidos por EMNs
originarias de diferentes paises. Finalmente, o quinto tema trata do impacto da escolha de determinado
modo de entrada sobre o desempenho da subsidiaria internacional.

Antecedentes da escolha do nivel de propriedade (subsidiaria integral versus joint venture)

Os 41 estudos empiricos que tratam da escolha do nivel de propriedade relacionam este nivel
(subsidiaria de controle integral, designada pela sigla em inglés WOS, ou joint venture, designada por
JV), com dois grandes grupos de fatores: (a) fatores internos & empresa, tanto relativos & matriz quanto
a subsididria; e (b) fatores externos & empresa, que agregam tanto caracteristicas da industria onde a
EMN atua quanto aspectos mercadoldgicos e institucionais do pais hospedeiro.

A Tabela 3 apresenta um total de 40 fatores internos & empresa que aparecem nos estudos como
antecedentes da escolha do nivel de propriedade, ou seja, a escolha entre subsidiaria de controle integral
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(WOS) e joint venture (JV). Verifica-se, entretanto, que apenas algumas poucas variaveis foram
utilizadas com frequéncia em varios estudos, destacando-se cinco delas: (a) experiéncia internacional
(22 estudos); (b) experiéncia no pais hospedeiro (21 estudos); (c) intensidade tecnolégica (26 estudos);
(d) tamanho da empresa (27 estudos); e (e) tamanho relativo da subsidiaria (17 estudos). Cabe ressaltar
ainda que a forma de estabelecimento (aquisi¢do versus investimento greenfield) foi também utilizada
como antecedente em 10 dos 41 estudos, mas em oito deles ndo se obteve relagéo significativa.

Tabela 3

Antecedentes da Escolha do Nivel de Propriedade (WOS versus JV) - Fatores Internos a Empresa

FATORES INTERNOS A EMPRESA Relagdo com Escolha do Nivel de Total de
Propriedade (WOS versus JV) Estudos
coma
Aumenta a Aumenta a Né&o Variavel
probabilidade probabilidade significativa
de WOS de JV
Acompanhamento da dindmica do mercado 1 1
Capacidade de aprendizagem dindmica 1 1 2
Capacidade de conexdo da empresa 1 1
Comunalidade 1 1
Especificidade dos ativos 4 5 6
Estratégia internacional 2 1 2 5
Experiéncia com IDE 1 1
Experiéncia com JV 2 2
Experiéncia com WOS 4 1 5
Experiéncia antiga com nivel de propriedade 1 1
Experiéncia recente com nivel de propriedade 1 1
Experiéncia em mercados semelhantes 2 2
Experiéncia de transferéncia de know-how 1 1
Experiéncia internacional 7 1 14 22
Experiéncia na industria 1 1 1 3
Experiéncia no pais hospedeiro 10 4 7 21
Forma de estabelecimento 2 8 10
Grau de diversificacdo da empresa 1 2 3
Grau de diversificagdo dos produtos 1 5 3 9
Grau de internacionalizacdo da empresa 1 1
Idade da subsidiéria 1 3 4
IDE para acompanhamento de clientes 1 1 2
IDE para busca de ativos 1 1 2
IDE para expansao de mercados 1 1 2
Continua
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Tabela 3 (continuagéo)

FATORES INTERNOS A EMPRESA Relagdo com Escolha do Nivel de Total de
Propriedade (WOS versus JV) Estudos
com a
Aumenta a Aumenta a Né&o Variavel
probabilidade probabilidade significativa
de WOS de JV

Intensidade de capital da empresa 1 1
Intensidade de exportacdo da empresa 3 2 5
Intensidade publicitaria da empresa 3 3 5 11
Intensidade tecnoldgica da empresa 12 4 10 26
Momento de entrada 2 5 7
Potencial de sinergias globais 1 1
Relacionamento dos produtos 1 6 7
Reputacdo da empresa 1 1 2
Subsidiaria como base exportadora 1 1 2
Tamanho da empresa 10 5 12 27
Tamanho relativo da subsidiéria 2 6 9 17
Tipo de atividade da subsidiaria 2 1 3
Tipo de industria 1 1 6 8
Vantagens de comercializacdo 1 1
Vantagens de manufatura 1 1
Vantagens de produtos 1 1

Nota. WOS = subsidiéria integral; JV = joint venture.

Cabe chamar a aten¢do para o fato de que cada estudo revisado apresenta sua operacionalizacao
das variaveis pesquisadas. Embora alguns autores utilizem operacionaliza¢Bes similares, outros
escolhem formas distintas de operacionalizar as variaveis, muitas vezes, em funcdo do tipo de dados a
que tém acesso. E possivel, inclusive, que algumas diferencas de resultados se devam a diferentes formas
de operacionalizacdo das variaveis. No entanto, devido a limitacGes de espaco, ndo foi possivel
apresentar aqui essas diversas operacionaliza¢des.

Outra observacdo que ressalta do exame dos resultados apresentados na Tabela 3 é a grande
frequéncia de resultados ndo significativos. Alias, verifica-se que as variaveis que apresentaram
resultados ndo significativos foram geralmente aquelas bem pouco usadas. De qualquer modo, o
panorama que emerge dos resultados obtidos com relacdo aos antecedentes da escolha do nivel de
propriedade em investimentos diretos no exterior sugere que esses indicadores assinalam resultados
frequentemente contraditorios.

Na mesma linha, a Tabela 4 mostra os fatores externos a empresa que foram utilizados nos 41
estudos empiricos que abordaram os antecedentes do nivel de propriedade (subsidiaria integral versus
joint venture). O mesmo panorama desenha-se tanto no que se refere & diversidade de fatores
antecedentes (29 fatores) como aos resultados contraditorios obtidos nos testes empiricos. Igualmente,
diferentes pesquisadores adotam, por vezes, operacionalizacdes distintas para as mesmas variaveis.
Observa-se ainda que apenas trés variaveis foram utilizadas com bastante frequéncia pelos
pesquisadores: (a) distancia cultural (25 estudos); (b) restri¢ces ao investimento (17 estudos); e (c) risco-
pais (17 estudos).
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Tabela 4

Antecedentes da Escolha do Nivel de Propriedade (WOS versus JV) - Fatores Externos a Empresa

FATORES EXTERNOS A EMPRESA Relagdo com Escolha do Nivel de Total de
Propriedade (WOS versus JV) Estudos
com a
Aumentaa  Aumentaa Né&o Variavel
probabilidade probabilidade significativa
de WOS de JV

Avanco institucional 1 1
Disseminacdo da corrupcédo 1 1
Distancia cultural 5 13 7 25
Distancia das normas sociais 1 1
Distancia educacional 1 1
Distancia institucional 2 2
Distancia legal 1 1
Distancia linguistica 1 1 2
Distancia no desenvolvimento econdmico 2 2
Grau de concentracdo industrial 1 3 4
Heterogeneidade do mercado 1 1
Incerteza da demanda 2 2
Incerteza econdmica e politica 1 1
Incerteza ética e arbitrariedade 1 1
Infraestrutura de conhecimento 1 1
Intensidade de recursos naturais da industria 2 7 9
Intensidade publicitéaria da industria 2 2
Intensidade tecnoldgica da indUstria 1 1 1 3
Nivel de competicdo da indUstria 2 3 5
Nivel de desenvolvimento econémico 1 1 2
Nivel tecnolégico da industria 1 1 1
Potencial de mercado 1 1 2 4
Regulamentacbes governamentais 2 3 5
Restricdes ao investimento 2 11 4 27
Risco-pais 6 8 17
Tamanho do mercado 1 1 2
Taxa de crescimento do mercado 1 4 4 9
Valor da marca da indUstria 1 1
Vantagens comparativas de custo 1 1 2

Nota. WOS = subsidiaria integral; JV = joint venture.

Assim, pode-se afirmar que, de forma geral, os estudos empiricos analisados ndo permitem extrair
conclusdes seguras sobre os antecedentes da decisdo de escolha do nivel de propriedade (subsidiaria
integral versus joint venture), tendo em vista a discrepancia nos resultados obtidos (ora com maior
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probabilidade de WOS, ora com maior probabilidade de JV e, por vezes, mostrando resultados
estatisticamente n&o significativos).

Antecedentes da escolha da forma de estabelecimento

O segundo aspecto analisado nos estudos empiricos selecionados refere-se aos antecedentes da
escolha da forma de estabelecimento quando a empresa opta por investimento direto no exterior:
aquisicao de uma empresa ja existente (aquisi¢do) ou criacdo de nova empresa (greenfield). Um total de
17 estudos analisados cobriu essa deciséo.

Apresenta-se, a seguir, o panorama dos estudos empiricos que tratam da escolha da forma de
estabelecimento. De forma similar a adotada anteriormente, as principais variaveis e construtos e 0s
resultados obtidos também estdo destacados em dois grandes grupos: (a) fatores internos a empresa,
tanto relativos & matriz quanto a subsidiéria; e (b) fatores externos a empresa, que agregam tanto
caracteristicas da industria onde a EMN atua quanto aspectos mercadoldgicos e institucionais do pais
hospedeiro.

Em relacdo aos fatores internos a empresa (um total de 25 fatores identificados) que influenciam
a escolha entre aquisicdo e greenfield (Tabela 5), varios dos 17 estudos empiricos utilizaram um
conjunto de cinco variaveis como antecedentes da forma de estabelecimento. Sdo elas: (a) intensidade
tecnologica (12 estudos); (b) experiéncia internacional (11 estudos); (c) experiéncia no pais de destino
(9 estudos); (d) tamanho da empresa (9 estudos); e (e) tamanho relativo da subsidiaria (9 estudos).
Observa-se que estas variaveis sdo as mesmas que foram utilizadas com mais frequéncia nos estudos
relativos ao nivel de propriedade. Além disso, cabe salientar que a variavel nivel de propriedade foi
utilizada como antecedente da forma de estabelecimento em seis estudos, sendo que, em quatro deles,
0s resultados mostraram-se estatisticamente significativos. Este resultado reforca a tese de que a escolha
do nivel de propriedade antecede a escolha da forma de estabelecimento, conforme postulado por Ruiz-
Moreno et al. (2007).

Tabela 5

Antecedentes da Escolha da Forma de Estabelecimento (Aquisicdo Versus Greenfield) - Fatores
Internos & Empresa

FATORES INTERNOS A EMPRESA Relacéo com Escolha da Forma de Total de
Estabelecimento (Aquisi¢do vs Greenfield) Estudos

coma
Aumenta a Aumenta a Né&o Variével

probabilidade probabilidade significativa
de aquisicdo  de greenfield

Alavancagem financeira 1
Conhecimento tecnoldgico a ser transferido 2

Dependéncia de insumos da subsidiaria 1

Dotacdo de recursos humanos 1

Estratégia internacional

Experiéncia com aquisicdes 4

w AN P RPN P

Experiéncia com greenfield 2 1
Experiéncia internacional 5 2 4 11

Experiéncia no pais de destino 5 4 9

Continua
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Tabela 5 (continuagéo)

FATORES INTERNOS A EMPRESA Relagéo com Escolha da Forma de Total de

Estabelecimento (Aquisigéo vs Greenfield) Estudos

com a
Aumenta a Aumenta a Né&o Variavel
probabilidade probabilidade significativa

de aquisicdo  de greenfield
Flexibilidade baseada em aquisicGes 1 1
Forca de vendas da empresa 1 1
Grau de autonomia da subsidiaria 2 2
Grau de diversificacdo da empresa 5 2 7
Grau de diversificacdo de produtos 2 1 5 8
Intensidade publicitaria da empresa 2 3 5
Intensidade tecnoldgica da empresa 8 4 12
Lucratividade da empresa 1 1
Momento da entrada 5 2 7
Nivel de propriedade 2 2 2 6
Participacdo de mercado da empresa 2 2
Relacionamento dos produtos 2 3 3 8
Tamanho da empresa 1 1 7 9
Tamanho relativo da subsidiéria 7 2 9
Tipo de atividade da subsidiéria 1 1
Tipo de industria 3 3

Em relacdo aos fatores externos a empresa, verifica-se, na Tabela 6, que apenas duas variaveis
aparecem com maior frequéncia nos 17 estudos empiricos que tratam da escolha entre aquisicdo e
greenfield: (a) taxa de crescimento de mercado (11 estudos); (b) distancia cultural (ou seja, as diferencas
culturais entre o pais de origem e o pais de destino do investimento) (10 estudos). Observa-se que as
duas variaveis mais utilizadas na analise do nivel de propriedade (restricGes ao investimento e risco-
pais) ndo tiveram a mesma relevancia para a escolha da forma de estabelecimento.

Apesar de também se observar certa instabilidade dos resultados, pode-se verificar, nas Tabelas
5 e 6, que, ndo se considerando os resultados estatisticamente ndo significativos, hd uma tendéncia a que
o0s resultados dos testes apresentem maior consisténcia, com diferentes variaveis favorecendo uma ou

outra forma de estabelecimento.
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Tabela 6

Antecedentes da Escolha da Forma de Estabelecimento (Aquisi¢do Versus Greenfield) - Fatores
Externos a Empresa

FATORES EXTERNOS A EMPRESA Relacéo com Escolha da Forma de Total de
Estabelecimento (Aquisigéo vs Greenfield) Estudos

com a
Aumenta a Aumenta a Néo Variével

probabilidade probabilidade  significativa
de aquisicao de greenfield

Avanco institucional 1 1
Aversdo a incerteza no pais hospedeiro 1 1
Distancia cultural 6 4 10
Falta de alvos para aquisicdo 2 2
Grau de concentracdo industrial 1 4 5
Incentivos ao investimento 2 2
Incerteza ambiental 1 1
Incerteza da demanda 1 1
Intensidade de recursos naturais da industria 1 1
Intensidade publicitéaria da industria 2 2
Intensidade tecnoldgica da indUstria 1 1
Intensidade tecnoldgica do pais hospedeiro 1 1
Nivel de desenvolvimento econémico 5 1 6
Nivel tecnolégico da industria 1 1
Potencial de mercado 1 1
Qualidade dos insumos 1 1
Regulamentacbes governamentais 1 1
Restricdes ao investimento 1 1 3 5
Risco-pais 2 2
Tamanho do mercado 3 3
Taxa de crescimento do mercado 3 5 3 11
Tipo de cliente 1 1
Valor da marca da indUstria 1 1
Valor relativo ao preco das agdes 1 1
Vantagens comparativas de custo 1 1

Escolha do tipo de atividade

A escolha do tipo de atividade a ser exercida pela EMN, quando de sua entrada no mercado
externo (distribuicdo ou producgdo), € uma decisdo pratica tdo importante quanto aquelas que envolvem
o nivel de propriedade e a forma de estabelecimento. Entretanto os determinantes desta escolha ndo
foram adequadamente abordados pela literatura (Buckley & Casson, 1998; Kleinert & Toubal, 2010).
Foram identificados apenas dois estudos empiricos na literatura de modos de entrada que tratam o tipo
de atividade como variavel dependente (Delios & Henisz, 2003a; Pla-Barber, 2001). Nas demais
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pesquisas revisadas, o tipo de atividade foi utilizado apenas como variavel independente (Brouthers,
Brouthers, & Nakos, 1998; Delios & Henisz, 2003b) ou como variavel de controle (Bell, 1996; Dikova
& Witteloostuijn, 2007; Yiu & Makino, 2002).

Delios e Henisz (2003a), a partir de uma amostra de 6.465 subsidiarias internacionais de 665
EMNs industriais japonesas em 49 paises, analisaram trés tipos de atividade: (a) distribuicdo; (b) planta
de manufatura com JV; e (c) planta de manufatura com WOS. Os resultados mostram que quanto maior
a incerteza politica, maior a probabilidade de entrada com subsidiaria de distribuicao.

Pla-Barber (2001), por sua vez, utilizou um modelo logit aplicado a uma amostra de 323 empresas
espanholas com atividades internacionais para analisar 0 impacto de diversos fatores sobre a
internalizacdo das atividades de distribui¢do e de produgéo no exterior. Os resultados mostraram que a
intangibilidade e a natureza tacita dos produtos e processos envolvidos no IDE encontravam-se
associados as subsidiarias de vendas e producao de controle integral.

Modos de entrada adotados por empresas segundo o pais ou regido de origem

Buscou-se ainda comparar os modos de entrada adotados pelas EMNSs de paises desenvolvidos
com aqueles das EMNs de economias emergentes. Para a realizacdo desta analise, somou-se o total de
casos relativos a cada modo de entrada segundo o nivel de propriedade (Tabela 7) e a forma de
estabelecimento (Tabela 8). Gracas ao razoavel numero de estudos tendo EUA, Japdo e Europa
Ocidental como origem das EMNS, estes paises e regides estdo apresentados de forma discriminada. Ja
em relacdo as empresas oriundas de economias emergentes, devido ao nimero reduzido de estudos
identificados durante a revisao e, ainda, pelo fato de nenhum pais de origem ter sido estudado de maneira
preponderante, os dados relativos a este grupo de paises estdo apresentados de forma consolidada.
Mesmo assim, os estudos de economias emergentes retratam predominantemente paises asiaticos (a
Unica excec¢do é a Turquia), o que da certa homogeneidade ao agrupamento.

Cabe observar gue o Japdo é o pais mais estudado nos estudos revisados. Isso se deve a dois
fatores. O primeiro é o fato de que a multinacionalizacdo das empresas japonesas ocorre de forma
massiva a partir da segunda metade da década de 1980, sendo, portanto, um fendmeno recente e que
atraiu a atencdo dos pesquisadores da area de negOcios internacionais, enquanto a de empresas
americanas e europeias tem inicio na virada do século XIX para o século XX e estende-se por todo o
século XX. Assim, o fato de a multinacionalizacdo das empresas japonesas ter ocorrido em um periodo
recente e relativamente em curto de tempo permite trabalhar com amostras mais homogéneas. O segundo
fator é a maior disponibilidade de dados secundarios sobre essas empresas.

Especificamente com relagdo aos numeros de subsidiarias, conforme a Tabela 7, o leitor deve ser
advertido de que uma mesma subsidiaria pode ter sido utilizada em varios estudos, portanto,
introduzindo um problema de recontagem da mesma unidade organizacional. Ndo obstante, 0s
resultados da Tabela 7 servem para indicar possiveis diferencas de escolha em funcéo do pais de origem,
conguanto devam ser considerados com cautela.
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Tabela 7

Escolha do Nivel de Propriedade Segundo a Origem das EMNs

PAISES/REGIOES DE ORIGEM DOS NUmero de Subsidiarias segundo o Nivel de Propriedade

INVESTIMENTOS v WOS
EUA 2.925 13.650
Europa Ocidental 1.901 2.233
Japéo 32.422 31.705
Outros Paises Desenvolvidos 575 420

Total de Paises Desenvolvidos 37.823 48.008
Total de Economias Emergentes 1.123 1.029

Tendo em mente as ressalvas anteriores com relacdo ao nivel de propriedade, parece haver
diferencas importantes entre as EMNs de paises desenvolvidos e de economias emergentes. Em termos
consolidados, ha indicaces de que as EMNs de economias emergentes parecem utilizar as JVs como
modo de entrada preferencial, enquanto suas concorrentes de paises desenvolvidos indicam preferéncia
por WOSs.

Entretanto, quando os dados dos paises desenvolvidos sdo analisados separadamente, ha
indicacGes de que as EMNSs japonesas utilizam mais as JVS, 0 que ndo parece ocorrer entre as
multinacionais europeias e, principalmente, norte-americanas, que revelam preferéncia por WOSs. E
possivel que a aparente maior utilizacdo de JVs pelas empresas japonesas se deva ao interesse na
aquisicdo de conhecimento tacito, seja de natureza tecnoldgica ou mercadolégica. Ja as EMNSs norte-
americanas e europeias, por serem mais antigas, talvez, prefiram utilizar WOSs em seu processo de
expansao internacional a fim de evitar a disseminacdo de seu know-how devido a comportamentos
oportunistas de eventuais parceiros.

As observacdes anteriores estdo em consonancia com Jung, Beamish e Goerzen (2008), que
realizaram estudo comparando as estratégias de propriedade utilizadas pelas EMNs japonesas e norte-
americanas. Segundo os autores, 0s resultados encontrados fornecem forte apoio para a afirmacao de
gue o pais de origem tem um efeito evidente sobre a estratégia de propriedade utilizada pelas EMNs em
seus investimentos diretos no exterior.

Tabela 8

Escolha da Forma de Estabelecimento Segundo a Origem das EMNs

PAISES/REGIOES DE ORIGEM DOS  Numero de Subsidiarias segundo a Forma de Estabelecimento
INVESTIMENTOS

Greenfield Aquisi¢ao
EUA - -
Europa Ocidental 1.999 4.162
Japéo 1.900 701
Outros Paises Desenvolvidos 1.866 3.830
Total de Paises Desenvolvidos 5.765 8.693
Total de Economias Emergentes 275 378

J& em relacdo a forma de estabelecimento, os modos de entrada adotados pelas EMNs de paises
desenvolvidos e de economias emergentes ndo apresentam divergéncia quando analisados de forma
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consolidada, pois as empresas de ambas as regifes parecem utilizar aquisi¢des de maneira preferencial.
Cabe ressaltar que ndo foram encontrados estudos relativos as formas de estabelecimento adotadas pelas
EMNs norte-americanas. Possivelmente, tais estudos foram realizados em anos anteriores a 1990, visto
que a expansdo internacional dessas empresas teve inicio na passagem do século XIX para o século XX
(letto-Gillies, 2005).

Entretanto, tal como observado com relacdo ao nivel de propriedade, ha indicacfes de que exista
diferenca no padrdo adotado pelas EMNs de paises desenvolvidos. Enquanto as EMNSs europeias
parecem mostrar preferéncia por aquisicdes, ja suas congéneres japonesas indicam a adogdo de mais
investimentos greenfield. Talvez, a grande distancia cultural entre o Jap&o e o Ocidente tenha motivado
as EMNs japonesas a evitar aquisicdes devido a dificuldade de integrar empresas com culturas proprias
previamente estabelecidas. J& para as empresas europeias, este problema se apresenta com menor
intensidade, uma vez que sua expansao internacional foi iniciada dentro da propria Europa. Estes
resultados estdo em conson@ncia com Hennart e Park (1993), que observaram que 63,4% das EMNs
japonesas estudadas utilizaram investimentos greenfield, e com Larimo (2003), que constatou que as
EMNs de todos os paises escandinavos tém acentuada preferéncia por aquisicdes: 74,3% para
Dinamarca, 70,4% para Finlandia, 71,8% para Noruega e 74,7% para Suécia.

Decisdes de escolha de modos de entrada de IDE e desempenho da subsidiaria
internacional

Foram identificados 25 estudos empiricos que, dentro dos critérios estabelecidos, analisavam a
relacdo entre a adocdo de modos de entrada em termos de nivel de propriedade (WOS ou JV) ou forma
de estabelecimento (aquisicdo vs greenfield) e o desempenho da subsidiaria internacional. Desses, 17
estudos avaliaram de alguma forma a relacdo entre nivel de propriedade e desempenho da subsidiaria
internacional (Tabela 9); e 11 estudos, a relacdo entre forma de estabelecimento e desempenho da
subsidiaria internacional. Observe-se que os indicadores apresentados na Tabela 9 sdo diferentes
medidas operacionais do construto desempenho da subsidiaria internacional. A grande variedade de
medidas utilizada pelos diversos pesquisadores é um elemento que, reconhecidamente, dificulta a
comparacao dos resultados obtidos pelos estudos.

Tabela 9

Relagdo Entre Nivel de Propriedade e Desempenho da Subsidiaria

INDICADOR DE DESEMPENHO Relacéo com Escolha do Nivel de Propriedade Total de
(WOS vs JV) Estudos

coma
Maior a Maior a Né&o Variével

probabilidade  probabilidade significativa
de sucesso de de sucesso de
WOS vV

Cobertura de taxa de juros 1

Coeficiente de endividamento 1
Crescimento das exportagdes 1

Crescimento das receitas no exterior

Crescimento das vendas

Crescimento do lucro operacional

Disponibilidade de caixa

L
i T

Giro de contas a receber

Continua
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Tabela 9 (continuagéo)

INDICADOR DE DESEMPENHO Relagdo com Escolha do Nivel de Propriedade Total de
(WOS vs JV) Estudos

com a
Maior a Maior a Néo Variavel

probabilidade  probabilidade significativa
de sucesso de de sucesso de
WOS JV

Giro de estoques 1

Giro dos ativos totais 1

Liquidez corrente 1

Longevidade 2 1
Lucratividade 1

Margem de lucro bruto 1
Margem de lucro operacional 1
Receitas no exterior/vendas totais

Retorno sobre ativos antes dos impostos

Retorno sobre ativos depois dos impostos

Retorno sobre o investimento no exterior

Retorno sobre vendas

Satisfacdo 1

O W N R R R R R P W W R R

W NN R R R R

Sobrevivéncia 2 1

Nota. WOS = subsidiaria integral; JV = joint venture.

Os resultados dos 17 estudos empiricos que avaliaram a relacéo entre o desempenho da subsidiaria
e o nivel de propriedade adotado (WQOS versus JV) ndo apresentaram tendéncia para nenhum dos dois
tipos de entrada. Esta avaliacdo é valida tanto quando se observam medidas objetivas quanto medidas
subjetivas. O indicador mais utilizado foi a sobrevivéncia da subsidiaria. Verifica-se que os resultados
deste indicador sdo contradit6rios nos seis estudos analisados (ora com maior sucesso para WOS, ora
para JV e, por vezes, ndo significativos). O mesmo acontece com as medidas subjetivas, entre as quais,
satisfacdo com o desempenho e lucratividade foram os indicadores mais utilizados. Os resultados
sugerem que o nivel de propriedade ndo tem impacto apreciavel sobre o desempenho da subsidiaria,
como apontado por diversos autores (p.ex., Bausch & Krist, 2007; Reus & Rottig, 2009).

J& no que se refere a relacdo entre forma de estabelecimento (aquisicdo versus greenfield) e
desempenho, nos 11 estudos empiricos que analisaram essa relacdo, foram utilizados apenas quatro
indicadores para medir o desempenho da subsidiaria (Tabela 10).
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Tabela 10

Relacéo Entre Forma de Propriedade e Desempenho da Subsidiaria

INDICADOR DE DESEMPENHO Relagéo com Escolha da Forma de Total de
Estabelecimento (Aquisigéo vs Greenfield) Estudos

com a
Maior a Maior a Né&o Variavel

probabilidade probabilidade significativa
de sucesso de  de sucesso de

aquisicdo greenfield
Lucratividade 1 1 2
Retorno sobre o capital proprio 1 1
Satisfacdo 1 1
Sobrevivéncia 1 4 2 7

Percebe-se, novamente, que ndo ha tendéncia em favor de nenhum dos dois tipos de entrada
(aquisicdo versus investimento greenfield). Além disso, a grande maioria dos estudos utilizou a
sobrevivéncia da subsidiaria como indicador preferencial. Os resultados deste indicador, entretanto,
também, mostram-se contraditorios nos sete estudos analisados (ora com maior sucesso para aquisicao,
ora para investimento greenfield e, por vezes, ndo significante). Assim, de forma semelhante aos estudos
relativos ao nivel de propriedade, os resultados sugerem que a forma de estabelecimento também néao
parece ter influéncia importante no desempenho da subsidiaria internacional.

Conclusoes

As evidéncias colhidas pela revisdo da literatura sobre antecedentes da escolha de modo de
entrada sdo surpreendentemente contraditérias e fragmentadas, pois as relagdes examinadas,
dependendo do estudo, revelaram rela¢6es positivas, negativas, ou ndo foi encontrada nenhuma relacao
entre as variaveis consideradas. O carater contraditério e fragmentado encontrado nos resultados dos
estudos analisados pode ser atribuido a varios motivos, sobre 0s quais se especula a seguir.

O primeiro deles é o pais de origem das empresas multinacionais. Quando se agrupam oS
resultados dos estudos sobre escolhas dos modos de entrada, por tipo de paises ou regides de origem das
EMNs (p.ex., desenvolvidos versus emergentes, ocidentais desenvolvidos versus japoneses), parecem
emergir diferencas significativas, sugerindo que o pais ou regido de origem das EMNs pode
desempenhar papel relevante na explicacdo dos modos de entrada. Assim, é de se esperar que as decisdes
estratégicas de entrada das EMNSs brasileiras ndo necessariamente sigam os padres adotados pelas
empresas de outras economias emergentes como China, India e Coreia do Sul, tendo em vista as
diferencas politicas, econémicas, sociais, culturais e geograficas entre os paises. Por exemplo, ha
evidéncias, no caso do Brasil, de que as empresas brasileiras apresentam forte preferéncia por controle
majoritario ou integral de suas operagdes (Rocha, 2003), que a autora atribui a motivos de ordem
cultural.

Uma segunda explicagdo para os resultados obtidos até agora por essa linha de pesquisa pode ser
decorrente do pais de destino dos investimentos da multinacional. Alguns paises de destino dos
investimentos de EMNS, pelo menos em determinados periodos e para determinadas industrias, podem
ndo permitir, ou ndo terem permitido, investimentos diretos sob a forma de subsidiarias integrais,
admitindo unicamente joint ventures. Tal foi o caso da india, antes da liberalizagdo econémica da década
de 1990 (embora essa politica ainda persista em algumas industrias consideradas estratégicas), e da
China, entre muitos outros paises que poderiam ser citados. Assim, em determinadas situagdes, as EMNs
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seriam forcadas a optar por uma joint venture, mesmo se sua preferéncia fosse por uma subsidiaria
integral.

Uma terceira possibilidade pode decorrer das varidveis escolhidas e de sua forma de
operacionalizacdo. Observou-se, ao longo do trabalho, ndo sé o uso de diferentes antecedentes da
escolha do modo de entrada, como também o uso de diferentes indicadores para uma mesma variavel.
Portanto, é possivel que diferencas nos resultados reflitam essas escolhas. Trata-se de um problema ja
apontado por autores de revisdes sobre outros temas da area de negdcios internacionais (Katsikeas,
Leonidou, & Morgan, 2000; Sousa, 2004).

Quando se trata da relacdo entre modo de entrada e desempenho, os resultados empiricos
existentes na literatura levantada sugerem que o modo de entrada ndo é o Unico fator e, talvez, nem
mesmo o fator preponderante a influenciar o desempenho da subsidiaria. Ademais, os resultados obtidos
nos estudos pertinentes a relacdo entre modo de entrada e desempenho da subsidiaria internacional,
também, parecem depender do tipo de medida e do indicador considerado.

Sdo escassas as pesquisas relativas aos modos de entrada de EMNS oriundas de paises emergentes,
sendo a quase totalidade sobre paises asiaticos e poucos estudos empiricos no tocante ao mesmo pais.
Em particular, ndo foi encontrado, na literatura levantada, estudo sobre a relacdo do modo de entrada e
desempenho de subsidiarias internacionais de multinacionais brasileiras, apesar de ser o Brasil uma das
principais economias emergentes. O motivo para tal deve-se, possivelmente, pelo fato de ndo existirem
listas exaustivas da populacdo de EMNSs brasileiras e, muito menos, bancos de dados que tragam
informagdes especificas de subsidiarias. Além disso, mesmo as EMNSs brasileiras de capital aberto ndo
publicam ou ndo dispdem de informacdes relativas a cada subsidiaria, o que forca a coleta por meio de
questionarios, com elevado custo para obtencdo de dados e baixas taxas de resposta. De qualquer modo,
a literatura existente ndo fornece subsidios para predizer os padrdes dos modos de entrada adotados
pelas EMNs brasileiras.

Especificamente, apresentam-se, a seguir, sugestfes para aprimoramento das pesquisas sobre
modos de entrada em mercados externos por empresas manufatureiras.

Primeiro, sugere-se que os pesquisadores adotem em seus estudos 0s antecedentes que aparecem
com mais frequéncia na literatura internacional, assim como as medidas operacionais mais utilizadas,
de modo a permitir maior comparabilidade dos estudos realizados em diferentes paises e regies do
mundo.

Segundo, € possivel que varidveis ainda ndo pesquisadas possam explicar melhor quais 0s
antecedentes da decisdo de escolha de modos de entrada em mercados externos. Para tal, recomenda-se
a realizacdo de estudos exploratorios, qualitativos, que busquem entender de que forma tais decisdes sdo
tomadas em empresas manufatureiras. Os estudos qualitativos, embora ndo permitam generalizacoes
para a populacdo, podem ser uma forma valiosa de gerar novas hipoteses a serem futuramente testadas.

Terceiro, é possivel que o pais de destino, mais do que o pais de origem, impacte a decisdo de
modos de entrada para investimento direto. Estudos relativos aos modos de entrada escolhidos por
EMNSs originarias de diferentes paises em um mesmo pais de destino dos investimentos podem ser Uteis
ao entendimento do fenémeno.

Quarto, maior controle da ocasido em que foram tomadas as decisfes de investimento direto em
mercados externos pode proporcionar novos insights quanto ao fendmeno. Por exemplo, as joint
ventures tornaram-se muito mais frequentes a partir da década de 1990 do que antes. Assim, é possivel
que subsidiérias implantadas mais recentemente mostrem maior presenca de joint ventures do que
aquelas estabelecidas ha mais tempo.

Cabe observar, por derradeiro, que, nos ultimos dois anos e meio, periodo ndo coberto pela
avaliacdo dos estudos empiricos deste trabalho, verificou-se maior énfase em estudos que abordam
modos de entrada de multinacionais em mercados emergentes ou em transicdo, embora parte desses
estudos tenha sido publicada em periddicos de menor impacto. Por exemplo, M.-Y. Chen (2012) mostra
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que as empresas taiwanesas preferem subsididrias de propriedade integral em seus investimentos na
China, sendo essa modalidade mais rentavel do que as joint ventures. No entanto, quando se trata de
empresas com pouca experiéncia, as joint ventures revelam-se mais rentaveis. Murray, Ju e Gao (2012)
verificaram que empresas que entraram na China por meio de subsidiarias integrais ndo apresentaram
diferencas significativas em termos de desempenho em relacdo a joint ventures, mas ambos 0s modos
de entrada mostraram desempenho superior ao de aliangas contratuais. Ja o estudo realizado por Haar e
Marinescu (2014), com multinacionais de varios paises que investiram na Roménia, assinala preferéncia
por investimentos greenfield em relagcdo a aquisi¢des, indicando ainda que as aquisi¢fes apresentaram
melhor desempenho do que os investimentos greenfield.

Cabe salientar, também, dois trabalhos tedricos recentes de grande relevancia relacionados a
modos de entrada por investimento direto: os de Shaver (2013) e de Martin (2013), publicados no mesmo
namero do Journal of International Business Studies. Ambos tratam de questdes criticas — tedricas e
metodoldgicas — relativas a pesquisa sobre o tema. Shaver (2013) chama a atencdo para o fato de que as
pesquisas a respeito dos modos de entrada e desempenho néo sdo relevantes apenas para a teoria, mas
que tém forte impacto potencial sobre as empresas, por se tratar de uma decisdo critica associada a
investimentos diretos no exterior. Assim, base empirica mais sélida e maior consisténcia metodoldgica
nas pesquisas relativas a modos de entrada tém o potencial de contribuir para decisGes empresariais mais
eficazes.

A presente revisdo de literatura sobre modos de entrada com capital préprio em mercados
internacionais destaca algumas limitacGes que devem ser consideradas, além daquelas ja apontadas no
decorrer do artigo. Uma revisdo da literatura esta limitada aquilo que foi publicado sobre o topico
especifico, nas revistas cientificas que foram objeto da revisdo e conforme o foco escolhido e do periodo
analisado (no caso do presente estudo, de 1990 a 2011). Assim, ndo foram considerados, no presente
trabalho, estudos sobre multinacionais brasileiras que ndo obedeciam estritamente aos critérios
adotados. Ha ja uma vasta literatura no Brasil, sobre os mais diversos aspectos da internacionalizacéo
de empresas brasileiras, cobrindo uma variedade de outros aspectos das decisdes de internacionalizacao
gue ndo agueles abordados nesta revisdo.
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