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RESUMO

Este trabalho apresenta duas contribui¢cdes para a literatura financeira. Em primeiro lugar ele
investiga a relagdo entre o grau de internacionalizacdo das empresas e o aumento da riqueza
dos acionistas. Em segundo lugar, investiga a gestdo do capital de giro articulada com o grau
de internacionalizagdo (DOI) e suas implicagdes na riqueza dos acionistas, respaldando estas
relacdes em teorias de finangas como a Pecking Order Theory, Theory of Information
Asymmetric e Agency Theory. Para tanto, este trabalho baseou-se nos trabalhos de Faulkender
e Wang (2006) e Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013). Para atender aos objetivos deste
trabalho, nos modelos propostos por estes autores foi inserida uma variavel independente que
mensura o grau de internacionalizagdo da empresa. Foram coletados dados de empresas
brasileiras multinacionais e domésticas nao-financeiras listadas na BM&FBOVESPA entre os
anos 2006 e 2013. Como resultados das regressoes, concluiu-se primeiro que ha uma relacdo
estatisticamente significativa positiva entre a internacionalizacdo e a riqueza dos acionistas.
Em segundo lugar, que uma unidade adicional de capital de giro operacional liquido aos
niveis atuais do grau de internacionalizacdo das empresas, reduz a riqueza dos acionistas.
Sugere-se que a empresa necessite de fontes de financiamento para se internacionalizar e que
a internacionalizagdo aumenta a assimetria de informacdo e risco para a empresa. Assim,
recorre num primeiro momento aos recursos internos mais baratos, como o caixa, conforme a
teoria da pecking order, que também ¢ utilizado para formar o capital de giro da empresa, o
que reduz a liquidez da empresa, aumenta a rentabilidade e a riqueza do acionista. Porém, se a
empresa aumenta seu nivel de capital de giro sem aumentar seu grau de internacionalizacao,
haverd um excesso de liquidez ndo utilizado pela empresa, reduzindo a rentabilidade e a
riqueza do acionista. Para trabalhos futuros, sugere-se testar os resultados desta pesquisa, cuja
medida de grau de internacionalizag¢do foi incluida, em empresas pertencentes a paises de
economias desenvolvidas, seguindo os dados examinados por Faulkender e Wang (2006) e

Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013).

Palavras-chave: Capital de Giro, internacionalizagdo, riqueza dos acionistas



ABSTRACT

This work presents two contributions to the financial literature. First it analyzes the
relationship between the degree of internationalization and the shareholder wealth. Second, it
analyzes the working capital management articulated with the degree of internationalization
(DOI) of the firm and their implications in shareholder wealth, supporting these relations with
finance theories as the Pecking Order Theory, Theory of Asymmetric Information and
Agency Theory. This work was based on Faulkender & Wang (2006) and Kieschnick,
Laplante & Moussawi (2013) studies. To meet the objective of this study, we inserted an
independent variable that measures the degree of internationalization of the companies. We
collected data from multinational and domestic Brazilian non-financial companies listed on
the BM&FBOVESPA between 2006 and 2013. First, we concluded, that there is a positive
and statistically significant relationship between internationalization and the shareholder
wealth. Second, an additional unit of net operating working capital, given the current levels of
the degree of internationalization of the companies, reduces shareholder wealth. We suggested
that the company needs funding sources to internationalize and that internationalization
increases the information asymmetry and the risk for the company. So the company use at
first its internal resources, according to the pecking order theory, which are also used to form
the company's working capital, which reduces the company's liquidity, increases profitability
and shareholder wealth. But if the company increases its level of working capital without
increasing their degree of internationalization, there will be excess liquidity not used by the
company that reduces the profitability and shareholder wealth. For future work, we suggest
testing our results in firms of developed economies following the data examined by

Faulkender and Wang (2006) and Kieschnick, Laplante and Moussawi (2013).

Keywords. Working Capital, internationalization, shareholder wealth
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1. INTRODUCAO
1.1 Apresentacio do tema e problema de pesquisa

Este trabalho traz duas contribui¢des para a teoria de finangas, tendo como apoio o
estudo realizado por Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013). A primeira contribui¢do que
esta pesquisa se propde, ¢ analisar a relagdo entre a internacionalizacdo das empresas e o
aumento da riqueza dos acionistas. Esta primeira contribui¢do foi desenvolvida como um
capitulo independente, ou seja, no capitulo 2 deste trabalho A segunda contribui¢cdo, também
estruturada como um capitulo independente, no capitulo 3, ¢ avaliar o efeito do investimento
marginal em capital de giro na riqueza dos acionistas a um dado nivel corrente de
internacionalizacdo da empresa, sugerindo explicacdo para essa relacdo a partir de teorias de
financas, tais como a Pecking Order Theory, Theory of Information Asymmetric e Agency
Theory. Portanto, este estudo analisa a relagdo da riqueza dos acionistas sob a otica de duas

tematicas: gestdo do capital de giro e internacionalizacdo de empresas.

Com relagdo a primeira tematica, num sentido mais amplo, o conceito de gestdo
capital de giro esta atrelado aos ativos e passivos circulantes. O capital de giro liquido, por
seu turno, ¢ o resultado da subtracdo do ativo circulante e passivo circulante. De acordo com
Lamberson (1995), o ativo circulante e passivo circulante demandam investimentos
significativos, além da posi¢do de liquidez ser determinada pela composi¢ao e financiamento

destas contas.

Um conceito derivado do capital de giro liquido ¢ a necessidade de capital de giro.
Caso haja excesso dos ativos circulantes operacionais sobre os passivos circulantes
operacionais, surge a necessidade de capital de giro aos recursos demandados que asseguram

os financiamentos das necessidades operacionais do ciclo de caixa da empresa.

Apesar da simplicidade do conceito de capital de giro, varios trabalhos tém
considerado a gestdo do capital de giro como componente estratégico crucial para tomada de
decisdes. Nesta corrente, por exemplo, Khoury, Smith e Mackay (1999) encontraram
evidéncias em que aproximadamente dois ter¢os dos gestores de empresas do Canad4, EUA e
Australia, na decisdo sobre o orgamento de capital a longo prazo, consideram a forma da qual
a decis@o de capital de giro sera construida. Lamberson (1995) percebe isto ao relatar que os
gestores das empresas dissipam consideravel tempo para administrarem os ativos circulantes e

o financiamento a curto prazo destes ativos.
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A administragdo do capital de giro se torna relevante devido a proporcao consideravel,
em alguns setores e tamanho de empresas, dos ativos e passivos correntes em relacdo ao ativo
total, em seu papel no desempenho corporativo, bem como na importancia € no tempo
dedicado pelos gestores para administrar os ativos circulantes da empresa e o financiamento
destes ativos. Este tende a ser o foco dos esforgos de diretores financeiros das empresas:
estabelecer um nivel 6timo de capital de giro ao proporcionar quantidade de ativo circulante

calculado para um custo total minimo (PIRES; ZANI; NAKAMURA, 2012).

Na rota desta discussdo, as investigagdes pertinentes a estratégias de gestdo de capital
de giro (agressiva ou conservadora) tém sido alvo de varios autores, como exemplos citam-se
os trabalhos de Mallik, Sur e Rakshit (2005); Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007); Nazir
e Afza (2009). A escolha de uma dessas estratégias afigura-se como fator preponderante do
trade-off existente entre risco e retorno, influenciando varidveis como lucratividade,
rentabilidade e valor da empresa. Nazir e Afza (2009); Palombini e Nakamura (2011); Pires,
Zani e Nakamura (2013) e Mongrut ef al. (2014), sdo exemplos de autores de trabalhos que
confirmaram a gestdo de capital de giro como algo estratégico, com implicagdes no longo
prazo ¢ nao somente encarado como decisdes operacionais de curto prazo. Almeida (2014)
afirmou que a gestdo eficiente de capital de giro, por conta dos gestores, ¢ uma parte

fundamental da estratégia global de qualquer empresa para se criar valor aos acionistas.

O tema capital de giro ao longo do tempo vem se transformando de uma tematica com
implicagdes exclusivamente operacionais para uma discussdo de cunho estratégico na gestao
das empresas. Esta transformac¢do deve-se em parte a estes trabalhos mais recentes
supracitados, que tém discutido os determinantes do capital de giro a partir de teorias de
finangas como a Pecking Order Theory, Agency Theory, dentre outras. Estas teorias destinam
ao tema capital de giro, um arcabougo teorico capaz de explicar relagdes anteriormente nao

exploradas pela literatura (HILL et al., 2010; PALOMBINI; NAKAMURA, 2011).

Dentre os trabalhos mais recentes, Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013)
examinaram os dados de empresas americanas no periodo de 1990 a 2006, para averiguar a
relacdo entre a gestdo de capital de giro e a riqueza dos acionistas. Eles encontraram
evidéncias que o investimento em capital de giro operacional liquido aumenta a riqueza dos
acionistas ¢ que dado o nivel atual de capital de giro operacional liquido da empresa, o

investimento marginal em capital de giro operacional liquido reduz seu valor.
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Cabe salientar que os estudos sobre a gestdo de capital de giro com este enfoque
menos operacional e mais estratégico, respaldado por teoria robusta de financas, tanto no
ambito nacional quanto internacional, ainda é escasso, apesar dos gestores financeiros
identificarem a gestdo de capital de giro essencial para os resultados financeiros, valores,

rentabilidade e desempenho das empresas (HILL et al. 2010; ALMEIDA, 2014).

No que diz respeito a segunda tematica, ou seja, a internacionalizacdo de empresas,
tem-se que no periodo entre 1990 e 2011, foi registrado um aumento de 988% no niimero de
empresas multinacionais no mundo, conforme a United Nations Conference on Trade and
Development [UNCTAD] (2013). Nesta mesma rota, a expansdo do movimento de
internacionaliza¢do de corporagdes de paises emergentes nas ultimas duas décadas foi intensa,
se considerar que dos vinte primeiros paises que mais receberam fluxos de investimento
estrangeiro direto (IDE) em 2012, nove eram economias em desenvolvimento, sendo que,

destas o Brasil ocupava a quarta colocagdo no ranking global.

No mercado brasileiro, desde entdo, tem-se observado acréscimos no numero de
empresas com atuagdo ou com intencdes transnacionais. Com base nos dados do Ranking das
Multinacionais Brasileiras 2013 da Fundagdo Dom Cabral, as empresas nacionais, que ja
pertenciam aos mercados globais, aumentaram seus graus de internacionalizagdo. Os dados
relativos ao intervalo entre 2010 e 2012, com evolugdo de 16% para 18%, ratificam esta
informagdo. Com relag@o as empresas até entdo ndo internacionalizadas, a referida pesquisa
cita uma evolucao de 167% na quantidade de companhias que se internacionalizaram pelo
modo de entrada patrimonial, via subsidiarias ou por meio de franquias, comparando-se as

duas ultimas décadas, quais sejam, as de 2003-2012 versus 1992-2001.

Para Dunning (2000), uma das razdes que leva as empresas a investirem no exterior ¢
a busca por eficiéncia, a fim de gerar retorno para os seus proprietarios. Portanto, surge a
oportunidade de avaliar se a expansdo internacional exerce influéncia sobre o aumento do
valor da empresa das multinacionais de economias em desenvolvimento, sob a premissa de
que, ao se internacionalizar, as empresas nao s6 expandem o mercado em que atuam, mas
passam a lidar com contextos diferentes daqueles apresentados as empresas domésticas, o que

pode também influenciar na riqueza dos acionistas.

Assim, este trabalho investiga os efeitos desta aproximacgdo, qual seja, a gestdo do
capital de giro e internacionalizacdo tratados de maneira conjunta, isto é, o que ocorre com a

riqueza dos acionistas de empresas multinacionais que decidem investir mais em capital de
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giro liquido operacional. Desta forma, reforca-se que o presente trabalho pretende ser um
desafio ao preencher uma lacuna ainda incipiente na literatura de finangas, isto €, incorporar o
grau de internacionalizagdo no contexto de criacdo de riqueza para o acionista e capital de

giro. Para tanto, pretende responder os seguintes problemas de pesquisa:

(a) qual a relagdo entre o grau de internacionalizagdo de empresas e a riqueza dos
acionistas? Ou seja, sera que quanto maior/menor for o grau de internacionalizacdo de

determinada empresa maior/menor sera a riqueza gerada ao acionista?

(b) qual o efeito que o capital de giro juntamente com a internacionaliza¢do produz na
riqueza dos acionistas? Ou seja, considerando que uma empresa decidiu se internacionalizar a
um determinado nivel, qual o efeito que o investimento de uma unidade monetaria a mais em
capital de giro traria a riqueza dos acionistas? Serd que os efeitos encontrados por Kieschnick,

Laplante e Moussawi (2013) se mantém com a inser¢do da variavel de internacionalizacao?

Dado que o principal objetivo da empresa ¢ maximizar a riqueza de seus acionistas,
estudar estes efeitos é essencial para se entender como ¢ em que grau a decisdo de se
internacionalizar pode destruir ou gerar riqueza para o acionista, seja de forma individual, seja
através do uso adicional de capital de giro. Espera-se que a gestdo do capital de giro como
estratégia de maximizacdo da rentabilidade e também a internacionalizagdo como forma de
diversificacdo da empresa, podem ter efeitos na riqueza dos acionistas. Empresas direcionadas
para atividades de internacionalizagdo, de acordo com Shapiro (1978), apresentam maiores
demandas para financiamento em compara¢cdo com aquelas que restringem ao seu mercado
doméstico, além de poder diversificar seus riscos entre os distintos mercados. De outro lado, a
gestdo do capital de giro de uma empresa envolve suas contas circulantes, e inclui aspectos de
administracdo das fontes de recursos financeiros, sejam eles internos ou externos, em duas
estratégias que impactam na rentabilidade e, com efeito, no valor aos acionistas, tal como

demonstrado por Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013).
1.2 Objetivo Geral e Objetivos Especificos e Hipoteses

Ha dois desdobramentos do objetivo geral. O primeiro se propde a investigar a relacao
entre internacionalizagdo e riqueza dos acionistas, ¢ o segundo sobre o efeito conjunto do

capital de giro e internacionalizag¢ao na riqueza dos acionistas.

Os objetivos especificos sdo:
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e Analisar estatisticamente a relacdo entre o grau de internacionalizagdo das
empresas € a riqueza dos acionistas;

e Analisar estatisticamente o efeito da interacdo do grau de internacionalizagao
em niveis correntes e o investimento adicional em capital de giro operacional
liquido com riqueza dos acionistas e;

e Comparar os resultados obtidos neste trabalho com os alcangados no trabalho

de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013).

Apesar deste trabalho se basear em Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013), o
objetivo dos autores era analisar a relagdo entre o capital de giro e a riqueza dos acionistas.
No entanto, este trabalho acrescenta o contexto da internacionalizacdo de empresas nesta

relag@o entre capital de giro e riqueza dos acionistas estudada pelos autores.

Segundo Gil (1999), a hipotese ¢ uma suposta resposta ao problema a ser investigado e
seu papel fundamental ¢ sugerir explicagdo para os fatos. Por conseguinte, para responder o
primeiro problema pesquisado nesta dissertacdo, o qual se refere a relacdo entre o grau de
internacionalizagdo de empresas e a riqueza dos acionistas, as hipdteses formuladas surgiram
com proposi¢des que, apos serem devidamente testadas, foram aceitas ou rejeitadas. Assim,
os enunciados da relacdo entre essas duas variaveis, internacionalizacdo e riqueza dos

acionistas compreendem a:

Hla: Nao existe uma relagdo positiva estatisticamente significativa entre

internacionalizagdo e o aumento de riqueza dos acionistas.

HIlb: Existe uma relagdo positiva estatisticamente  significativa  entre

internacionalizagdo e o aumento de riqueza dos acionistas.

Em consonéncia ao segundo problema desta dissertacdo acerca do efeito que o capital
de giro juntamente com a internacionalizacdo exerce sobre a riqueza dos acionistas, a
apresentacdo do segundo par de hipdteses corresponde a validade ou ndo desta relacdo e se

expressa da seguinte maneira:

H>,: Ndo existe uma relagdo negativa estatisticamente significativa entre o
investimento adicional de uma unidade monetdria de capital de giro, dado os niveis correntes

do grau de internacionaliza¢do, e valor aos acionistas.
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Hyy: Existe uma relagdo negativa estatisticamente significativa entre o investimento
adicional de uma unidade monetdria de capital de giro, dado os niveis correntes do grau de

internacionalizacdo, e valor aos acionistas.

Estas hipoteses foram obtidas a partir de teorias de finangas apresentadas no capitulo
2, secdo 2.2.5 e também no capitulo 3, secdo 3.2.4, além de serem testadas empiricamente a
partir de dados secundarios, no intuito de verificar se estatisticamente é verdadeira ou ndo a
relacdo da internacionalizagdo de multinacionais brasileiras, conjugada com o investimento

em capital de giro operacional liquido, na riqueza dos proprietarios das a¢des destas empresas.
1.3 Justificativa

No contexto desta discussdo, esta pesquisa justifica-se em primeiro lugar como sendo
uma contribuicdo a teoria de financas, dada a escassez de publicacdo cientifica acerca da
relacdo do investimento em capital de giro operacional liquido e riqueza dos proprietarios,
tampouco a influéncia da internacionalizacdo sobre ela, haja vista que o processo de
internacionalizacdo das empresas estd envolvido com elementos pertinentes a gestdo de
negocios, dentre os quais o capital de giro e o retorno aos acionistas. Nestes termos, raramente
se encontrou na literatura teorias de financas que explicassem ao mesmo tempo as relagdes

entre riqueza dos acionistas, gestdo do capital de giro e internacionalizagdo de empresas.

O trabalho de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) como ressaltado, analisa dados
de empresas norte-americanas, ou seja, de economia mais estavel que a brasileira. Estudar a
gestdo do capital de giro no contexto brasileiro, mais instavel, e que até recentemente
enfrentou altas taxas de inflacdo, torna-se relevante do ponto de vista da gestdo. A inflacdo
diminui a taxa real de rentabilidade das inversdes de capital. Este mecanismo se verifica
principalmente nos investimentos de capital de giro de alta liquidez e exigibilidade. De acordo
com Grazziotin (1980), os ativos e passivos monetarios sdo definidos, nominalmente, em
termos de valor de mercado, desconsiderando mudancgas no nivel de pregos e, assim, perdem
substancia econdmica pela presenga da inflagdo. Zariyawati et al. (2009) concluiram que
durante o processo inflacionario, as empresas tendem a reduzir o montante de capital de giro
inversamente a taxa de inflagdo. Assaf Neto e Tiburcio (2012, p. 237) ilustraram, por um
exemplo pratico, a influéncia da inflagdo nos resultados da gestdo do ciclo de conversdo de

caixa e na rentabilidade das empresas.
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Nestas circunstancias, este trabalho optou por estudar capital de giro no Brasil a paises
desenvolvidos, como nos EUA. Porém, seu estudo torna-se interessante por causa da maior
variagdo do nivel geral de precos, o que exige uma maior eficiéncia na alocacdo deste recurso

nos investimentos em ativos correntes.

Em termos praticos, este trabalho auxiliard os gestores no entendimento de como a
empresa, no processo de internacionalizacdo, poderia gerir melhor o capital de giro
conjuntamente como sua estratégia de internacionalizagcdo para auxiliar no processo de

geracdo de riqueza ao acionista.
1.4 Estrutura da dissertacao

A estrutura desta dissertacdo ¢ composta no primeiro capitulo por esta introdugdo geral
ao trabalho. O capitulo 2 ¢ um capitulo independente com introdugdo, referencial,
metodologia, analise dos resultados e consideragdes finais, que foi reservado para a relagdo
entre a internacionalizacdo e a riqueza dos acionistas. O capitulo 3 também ¢ um capitulo
independente que abordou o estudo da relacdo entre a internacionaliza¢do e o investimento
marginal em capital de giro sobre a riqueza do acionista. Por fim, o capitulo 4 apresenta as

conclusoes desta dissertacdo, seguidas pelas referéncias utilizadas ao longo do trabalho.
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2. INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS E RIQUEZA DOS
ACIONISTAS

2.1 INTRODUCAO

O objetivo deste capitulo ¢ estruturar e analisar a primeira contribui¢do desta
dissertacdo, qual seja: investigar a relacdo entre a internacionalizacdo das empresas e a

riqueza de seus acionistas.

Na literatura econdmica e dos negocios, a abordagem acerca da Internacionalizagdo
tem se acentuado desde a segunda metade do século XX, periodo de intensificagdo do
processo de globalizacdo, embora ela ndo tenha surgido neste periodo, pois, tal como relata
Junior (2009), remonta desde o mercantilismo e retoma, pois, um processo crescente ¢ secular
de internacionaliza¢do econdmica. Ademais, se em principio, os participantes principais eram

o0s paises, agora as organizagdes aparecem como protagonistas (CERCEAU; LARA, 1999).

O acirramento da interdependéncia dos paises a partir deste marco em termos de
volume de bens e servigos, aliado a dinamizac¢do de fluxos internacionais de capitais, do
trabalho e da rapida e ampla difusdo da tecnologia de ponta corroboram este processo,
acarretando mudangas sociais e politico-econdmicas nos diversos setores da economia, na

gestdo e no desenvolvimento das empresas (CERCEAU; LARA, 1999; JUNIOR, 20009).

De acordo com Stal e Campanario (2010), historicamente identificam-se trés marcos
no processo de globaliza¢do da economia p6s Segunda Guerra Mundial: primeiramente com o
dominio de Europa e Estados Unidos, até a década de 1970; a segunda liderada pelo Japdo e
pelos “tigres asiaticos”, prolongando até a década de 1980 e a década seguinte preponderou o

dominio das multinacionais do BRIC (Brasil, Russia, india e China).

A expansao das empresas multinacionais, portanto, notadamente a dos paises
periféricos, se intensificou a partir da década de 1980, sobressaindo as organizagdes asiaticas
com exportagdes de produtos sofisticados existentes em pequenos mercados domésticos.
Como efeito da liberagao econdmica nos anos da década de 1990, ja em seu inicio, emergiram
os produtos de empresas da América Latina para concorrerem com as firmas estrangeiras nos

mercados globais.

No que tange ao cendrio de internacionalizagdo das empresas brasileiras, as medidas

tomadas pelo Brasil nos 1990’s foram favoraveis a competitividade. As empresas que
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conseguiram suportar e adaptar aos choques existentes desde a década anterior, tiveram maior
éxito. Xavier e Turolla (2012) citam como exemplos destes choques: o Plano Real; a ancora
cambial; a volatilidade nos principais pregos econdmicos e; ainda, elevagdo na carga

tributaria.

Para elucidar este movimento acirrado do processo de intensificagdo das empresas
multinacionais, varias correntes teoricas foram utilizadas pelos pesquisadores da tematica da
internacionalizacdo, por exemplo, os trabalhos produzidos pelos pesquisadores da University
of Uppsala (JOHANSON; VAHLNE, 1977) e os da Univerty of Reading. Neste capitulo,

precisamente na se¢do 2.2.3, foram discutidas algumas destas teorias.

Neste trabalho foi realizada uma pesquisa a fim de testar a relacdo do grau de
internacionalizacdo de empresas brasileiras com a riqueza dos acionistas, medida pelo excesso
de retorno das acdes. A literatura em financas tem abordado varios aspectos da
internacionalizagdo de empresas. Os Estudos que tratam da relacdo da internacionalizagdo
com a riqueza dos acionistas t€ém apontado divergéncias em seus resultados. Dos Santos e
Muller (2008) apresentaram varios resultados em que a internacionalizacdo tende a confirmar
que os investidores tém percepcdo de aumento de riqueza dos acionistas (HUGHES;

LOGUES; SWEENEY, 1975; AGMON; LESSARD, 1977; LEVINE; SCHMUKLER, 2005).

De maneira oposta, outros autores encontraram evidéncias de perdas de valor aos
acionistas pela internacionaliza¢do, dentre eles Collins (1975), o qual concluiu que os
resultados de sua pesquisa comparando os retornos, os riscos € os retornos ajustados pelos
riscos de empresas multinacionais e domésticas de paises em desenvolvimento, mostraram
que ndo havia beneficios gerados em relagdo as empresas domésticas, tampouco as empresas
de paises desenvolvidos. Denis, Denis e Yost (2002) mostraram que as empresas que
diversificaram globalmente, tiveram suas agdes negociadas com desconto em comparacao as

empresas domésticas que participavam do mesmo segmento.

Para atingir o objetivo do trabalho de Dos Santos e Muller (2008), eles analisaram se a
internacionalizacdo das empresas brasileiras criou valor para seus acionistas, utilizando como
base amostral o indice IBX-100, ¢ a partir dessa amostra separou as empresas multinacionais
das empresas domésticas. A liquidez de suas agdes foi critério para escolha destas empresas.
O critério de internacionalizagdo usado para a classificagdo de uma empresa como
internacional foi que a mesma tivesse a0 menos uma subsididria externa integral em 1996 e no

minimo cinco subsidiarias em diferentes paises em 2005. O periodo de andlise foi dividido em
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trés, de acordo com o contexto econdomico da época, sendo eles 1996 a 2007; 1999 a 2007 e

2003 a 2007.

Os resultados da pesquisa de Dos Santos e Muller (2008) foram obtidos pela
comparagdo das médias de varios itens de risco e retornos entre as empresas multinacionais e
domésticas, sendo eles: o retorno mensal médio; o desvio-padrao médio; beta médio das acdes
(risco sistémico); Indice de Treynor Médio; Indice de Sharpe Médio e Indice de Jensen
Meédio. Eles utilizaram o teste primeiramente com a amostra completa e posteriormente
separaram em amostra de empresas privadas e amostra setorial. Concluiram, por exemplo, que
as multinacionais tém risco sistémico médio, assim como desvio-padrdo médio inferiores as
empresas domésticas nos trés pares de amostra e retornos médios superiores, nas amostras dos
periodos de 1996 a 2007 e 1999 a 2007. Todavia, para as multinacionais, esta superioridade

s0 se verificou no periodo de 2003 a 2007 na amostra completa.

A proposta deste trabalho, entretanto, parte da metodologia de Faulkender e Wang
(2006), tendo como objetivo testar estatisticamente a relacdo do grau de internacionalizagdo
com o excesso de retorno aos acionistas, no sentido de agregar riqueza ou nao. A selecdo da
amostra foi realizada considerando empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA. O
critério utilizado para identificar uma empresa multinacional foi a medida de
internacionalizagdo DOI (UNCTAD 1995), utilizada pela Fundagdo Dom Cabral, onde foi
feita a coleta dos dados relativos as informagdes do grau de internacionalizagdo das empresas.
O periodo de analise considerado neste trabalho foi de 2006 a 2013, de acordo com a

disponibilidade dos dados da Funda¢ao Dom Cabral.

Os resultados deste estudo, contudo, foram obtidos por meio de uma regressdo
multipla, utilizando para isto técnicas econométricas, confirmando ou ndo as significancias
estatisticas pelos niveis de confianga nos testes das hipoteses formuladas. A variavel
dependente para medir a riqueza dos acionistas foi o excesso de retorno dos acionistas,
expresso pela diferenca do retorno da agdo da empresa e um retorno benchmark, conforme
utilizado por Faulkender ¢ Wang (2006) e Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013). Este
trabalho, no entanto, ndo teve como objetivo fazer comparacdo entre grupo de empresas

multinacionais brasileiras ou domésticas, que geram mais ou menos riquezas aos acionistas.

A preocupaciao fulcral deste estudo foi testar se a intensidade da internacionalizagdo

das empresas multinacionais brasileiras tem relacdo positiva a formacdo de riqueza aos
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acionistas, isto €, identificar se o grau de internacionalizacdo de empresas brasileiras agrega

riqueza aos proprietarios, medida pelo excesso de retorno das agdes.

Estudos presentes neste trabalho indicam uma relagdo positiva da internacionalizagdo
com a riqueza dos acionistas sob a luz de tdpicos de finangas, seguindo uma hipétese da qual
a preferéncia pela politica agressiva na gestdo do capital de giro proporciona maiores
rentabilidades e fluxos de caixa favoraveis ao maior retorno aos acionistas, de forma que, um
aumento do grau de internacionaliza¢do das empresas refor¢ca a manutencdo de uma menor
necessidade de capital de giro, resultado de uma estratégia restritiva, a fim de consumar

acréscimo de riqueza dos proprietarios de acdes.
2.2 LITERATURA

A seguir, sdo abordados os conceitos e teorias da internacionalizagdo, as medidas do
grau de internacionalizagdo, os estudos anteriores € a riqueza dos acionistas no contexto da

internacionalizacdo de empresas
2.2.1. Conceitos de internacionalizaciao

Do ponto de vista conceitual de internacionalizagdo da empresa e a empresa
multinacional (MNE), Villarreal Larrinaga (2005) relata que se tratam de fenomenos
intrinsecamente complexos, admitindo que suas definigoes tenham sido abordadas a partir de
diferentes perspectivas. As revisdes teoricas que abordaram os conceitos mostraram que oS
diversos e variados significados existentes de ambos foram condicionados a enfrentar o
desenvolvimento de teorias diferentes sobre a internacionalizacdo da empresa e sobre a

empresa multinacional (MNE), ratificando, de fato, uma prova da complexidade do assunto.

No que tange a internacionalizacdo da empresa, entende-se como uma estratégia da
organizacdo vislumbrando o crescimento internacional num contexto de diversidade
geografica. Esta estratégia, através de uma dindmica evolutiva e de longo prazo afeta, por
etapas, as diferentes atividades da cadeia de valor e da estrutura organizacional da empresa,
com um compromisso € envolvimento crescente de seus recursos e capacidades no ambito
internacional, baseado em um conhecimento acumulado (VILLARREAL LARRINAGA,
2005).

Quanto as organizagdes multinacionais, a definicdo ¢ da mesma maneira complexa,

admitindo que aquele termo (internacionaliza¢do) e o conceito de multinacionais sdo
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multiplos na literatura, com varios elementos inter-relacionados, que reforca uma conotagdo
obscura ao definir o termo internacionalizacdo, anteriormente mencionada. Villarreal
Larrinaga (2005) apresenta um quadro com concep¢des andlogas mais utilizadas dentre varios

autores da literatura no que tange as multinacionais, as quais estdo reproduzidas no Quadro 1.

Quadro 1 - Empresa Multinacional (MNE): termos e conceitos

Termos Conceitos e Autores
Empresa Internacional Esta segue uma estratégia de internacionaliza¢do. Concepg¢do mais ampla
do que a de MNE.
Empresa Multiplanta Aquela que tem uma de suas plantas de geragdo de receita localizada fora
do pais de origem. Caso especial das MNEs levantadas por Dunning
(1981).
Empresa Exportadora Aquela que concentra sua produgdo no pais de origem e que vende seus

produtos ou servigos em pelo menos um mercado estrangeiro. E uma
subespécie da empresa internacional que se opde a das MNEs. Este
esquema tem sido usado pelo contraste de multiplos autores: Pla ¢ Ledon
(2004); Jarillo e Martinez (1991); Dunning (1981); Raiz (1994), entre

outros.
Empresa Global Elas se referem a abordagens estratégicas especificas que podem ser
Empresa Multidoméstica tomadas as empresas multinacionais. Elas especificam as estratégias basicas
Empresa Transnacional de multinacionalizacao descritas por Bartlett e Ghoshal (1991). Perlmutter

(1969), Vento, Douglas e Perlmutter (1973), Porter (1986), Prahalad e Doz
(1987), Keegan (1997) e The Boston Consulting Group (1989). Ohmae
(1991) define especificamente a empresa global.

Empresa Globalizada Empresas multinacionais com presenga significativa em todo o mundo (Pla
e Leon, 2004). Assimila o significado de negocios globais (Ohmae, 1991).
Caracteriza um comportamento de internacionaliza¢do ampliada da MNE.

Nova Empresa Internacional | Empresa que nasce internacional. Ela se apresenta como unidade de

(NEI) negocios de novas tendéncias na busca de explicar o processo de
internacionalizacdo acelerada. McDougall et al. (1994); Oviatt e
McDougall (1997).

Investimento Direto no Exterior | Intrinsecamente ligada ao conceito de MNEs, definida e determinada.

(IED) Hymer (1960/1976); Dunning (1979, 1981, 1988, 1992); Casson (1992);

Duran (1994, 2004); Lopez Duarte (1996); Martinez Senra (1999); Claver
et al. (2001); Tato Guisado (2003); Pla y Leon (2004).

Fonte: Villarreal Larrinaga (2005), p.6

Em um sentido amplo, uma empresa ¢ caracterizada como multinacional, por exemplo,
se ao menos possuir uma filial no exterior. Segundo Duran (2004), as empresas
multinacionais s3o atores que explicam, em grande parte, as atividades especificas da
economia internacional: comércio exterior, transferéncia de tecnologia, os movimentos de
capitais e a producdo mundial. De outra forma, Villarreal Larrinaga (2005) sublinha a
definigdo de empresa multinacional (MNE) como as entidades de capital, compreendendo em
mais de um pais em que, geralmente através do investimento direto no exterior (IDE),
empregam pessoas e¢/ou bens de capital, os gerenciam e controlam para executar qualquer

uma das atividades principais da cadeia de valor.
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A internacionalizagdo, tal qual definida por Loureiro e Dos Santos (1991), trata-se de
um processo de expansdo das operacdes das empresas em diferentes formas, do comércio a
producdo. As formas de estratégias de internacionalizagdo sdo sem investimento e com
investimento. A exportagdo, definida quando ndo ha implantacdo estdvel e permanente no

exterior, pertence a primeira forma, isto ¢, ndo-patrimonial. O Quadro 2 distingue seus varios

tipos.
Quadro 2 - Formas de Exportacio

Direta A empresa possui uma estrutura e estd organizada, por ela mesma, exportar os seus
produtos ao cliente final no estrangeiro.

Intermediaria Exportagao realizada através de terceiros, como, por exemplo, através de uma empresa de
comércio internacional ou de engenharia

Piggy- Back A empresa, ndo tendo estrutura especifica ou imagem no exterior, passa a distribuir seus
produtos/servigos através de empresa de mesma nacionalidade que tenha estrutura ao
estrangeiro

Auxiliada Quando a empresa possui representante assalariado ou € auxiliada por agente local

Fonte — Loureiro e Dos Santos (1991, p.5)

Quando ocorre a instalacdo fisica no exterior, ou seja, modo de entrada patrimonial, a
estratégia ¢ conhecida como internacionalizacdo com investimento, que pode ser feita sob
diversas formas: empresa comercial; de producdo; ou ambas, podendo ser isoladas ou
integradas em um conjunto de subsidiarias (LOUREIRO; DOS SANTOS, 1991), fusdes e
aquisicoes ou joint ventures (PEREIRA, 2013).

As empresas com a internacionalizagdo t€m possibilidade de buscar mercados mais
diversificados. Neste contexto, o enfrentamento delas com adversidades fisicas, culturais,
politicas e geograficas, se por um lado as fortalecem e representam um aumento nas
oportunidades de negocio, por outro faz crescer o grau de incerteza dos resultados, sem contar

0 proprio risco de insucesso.

Mediante tais consideragdes, as teorias que navegam o universo dos negocios, aliadas
ao movimento de intensificacdo das empresas multinacionais, vem proliferando na literatura
dos mais variados tipos de ciéncias existentes. Reflexo do carater multidisciplinar dos estudos
que percorrem os assuntos pertinentes a empresa € negocios internacionais, publicacdes sdo
encontradas transitando no terreno, por exemplo, da antropologia, economia, psicologia,

finangas, marketing, sociologia, politica e gestao ambiental, tornando seu conceito complexo.

No ambito de gestdo empresarial, apesar da incipiéncia, o volume de pesquisas
académicas vem crescendo. Existem trabalhos de internacionalizacdo relacionados a:

desempenho (RUIGROK; WAGNER, 2003; LONCAN; NIQUE, 2010); estrutura de capital
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(KWOK; REEB, 2000; SINGH; NEJADMALAYERI, 2004; SAITO; HIRAMOTO, 2010;
PEREIRA, 2013); teoria da agéncia (LI, 1994), teoria dos custos de transacdo
(CONTRACTOR, 2007) e riqueza dos acionistas (CORHAY; RAD, 2000; DOS SANTOS;
MULLER, 2008).

2.2.2 Estudos anteriores sobre internacionalizacio de empresas

Especificamente, o caminho tedrico percorrido pelas teorias acerca da
internacionaliza¢do, encontrou respaldo na obra iniciada por Buckley e Casson (1976),
intitulada “O Futuro da Empresa Multinacional” e revisada trinta anos apos em um artigo dos
mesmos autores. Todavia, a pesquisa de Buckley e Casson (2009) foi estruturada no conceito
de internalizagdo num contexto histdrico, na construcdo e debate sobre o surgimento das
empresas multinacionais, ou seja, eles revisaram o progresso geral da pesquisa referente as
inovacdes tedricas acerca do tema internacionalizacdo, diante das publicacdes surgidas trés

décadas de investigacdo, apds o livro dos autores publicado em 1976.

Internalizac@o ¢ identificada em duas formas distintas por Buckley e Casson (2009):
internalizacdo operacional, envolvendo intermediar produtos que fluem através de sucessivas
fases da produg¢do e do canal de distribuicdo e; internalizagdo do conhecimento - a
internalizacdo do fluxo de conhecimento que emana em P&D. Estes autores relataram que
ambas as formas de internalizagcdo tém um papel significativo na explicacdo dos limites da
MNE, e reforcam que entre os ganhos substanciais da internalizacdo do conhecimento, tem

destaque a assimetria da informagao.

A génese da teoria da internalizagdo remonta ao inicio do interesse dos economistas
em observar as multinacionais, a partir de 1960. A tentativa destes tedricos era focar nos
aspectos das MNEs sob os auspicios da entdo teoria dominante da €poca, ou seja, a teoria do
comeércio de Heckscher-Ohlin. De acordo com esta teoria, cada pais tinha uma dotacdo fixa de
trabalho e capital, e especializada na producdo de uma variedade de produtos que fizeram, em
vista do melhor emprego possivel desses fatores. Contudo, ndo houve espaco nesta teoria para

as MNE:s. Era pura e simplesmente uma teoria do comércio.

O fluxo de capital de paises com uma taxa de retorno baixa sobre o capital para paises
com taxa mais elevada de retorno sobre o capital, propiciando maior lucro para as empresas
multinacionais, constituia um dos pilares que sustentava a teoria do comércio. Nao obstante,

havia a percep¢ao de que, no codmputo geral, os movimentos de capitais fluiam em dire¢ao
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oposta, por exemplo, dos EUA para o Reino Unido, ou mesmo em ambas as dire¢des ao

mesmo tempo. Este conflito foi fatal para a teoria.

Com o abandono do capital como fator decisivo para as MNEs, os economistas
voltaram o foco para a tecnologia, mormente para o atraso tecnoldgico que deveriam ser
alcangados pelos paises em dire¢do a economia estadudinense. Assim, a questdo central da
multinacionalidade para os argumentos dos tedricos desta corrente, conhecida como a teoria
da estrutura de mercado, desenvolvida por Chamberlin (1927) e Robinson (1934) no periodo
pos-guerra, era o paradigma dominante em economia industrial. O reforgo de tal teoria tem
escoramento no momento historico da supremacia tecnolégica dos EUA neste periodo, em
conformidade com os monopolios de base tecnoldgicas de suas empresas lideres, expandindo

esta base para o mercado europeu.

A fragilidade desta abordagem dos economistas industriais, conforme Buckley e
Casson (2009), era explicar o fato das empresas obterem vantagem licenciando sua lideranca
tecnoldgica para empresas localizadas no exterior, gerando rendas econdmicas por taxas de
licenciamento, e ao mesmo tempo evitar custos de negociacdo no exterior. Buckley e Casson
(1976), entretanto, haviam percebido que os custos de licenciamentos eram superiores ao de

realizar negocios no exterior.

Havia, portanto, segundo Buckley e Casson (2009), trés teorias em disputa no contexto
das MNEs em meados da década de 1970: a teoria do comércio com movimentos
internacionais de capitais; uma teoria de monopolio baseada em economia industrial e; a
teoria da internalizagdo. Diante disto, duas questdes principais deveriam ser resolvidas. Em
primeiro lugar; o que explica a existéncia da empresa? E a segunda; o que explica a existéncia

da MNE?

Os tedricos de comércio ndo tinham interesse na primeira questdo, ¢ em relacido a
segunda, acreditavam equivocadamente que as empresas multinacionais poderiam ser

explicadas pela mobilidade de capitais em um mundo de mercados perfeitos.

Em relacdo aos economistas industriais, eles também ndo deram importancia a
primeira pergunta. Consideravam a existéncia de empresas nacionais como um fato dbvio que
ndo requer explicagdo. Em relacdo as multinacionais, concebiam como um fendmeno especial

por conta dos custos de fazer negocios no exterior.
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Os Teoricos da internalizagdo consideraram a primeira questdo como fundamental, e a
segunda questdo como resultada da primeira. Considerando os seus pilares, a internalizagao
do conhecimento explicou por que as empresas foram criadas e como elas adquiriram um grau
de poder de monopdlio, enquanto internalizagdo operacional explicou porque era natural que
as empresas bem-sucedidas desenvolvessem uma rede de subsidiarias estrangeiras. Buckley e
Casson (2009) consideraram esta teoria mais so6lida, afirmando que as oportunidades de lucro
sdo identificadas por empresarios fundadores que, em seguida, constroem mercados globais
sustentaveis apoiados em sistemas de produ¢do mundial ¢ um compromisso continuo de

P&D.

A expansdo das empresas multinacionais, de acordo com Buckley e Casson (2009),
conduziu a alguns escritores afirmar que ela foi causa da globalizacdo, enquanto outros
consideraram que o efeito era inverso. Estes autores concordaram, porém, que uma série de
mudancas foi dando configuracdo a uma visdo sist€émica global no sistema de producdo, com
base em instalagdes, incluindo laboratorios de P&D, producao de plantas e armazéns de

distribuicdo espalhados pelo mundo, servindo a uma variedade de segmentos da produgao.
2.2.3 Teorias de internacionalizacao de empresa
2.2.3.1 Modelo Uppsala (U-M)

Segundo Andersen (1993), o modelo de Internacionalizacdo Uppsala - The Uppsala
Internationalization Model (U-M) foi desenvolvido por Johanson ¢ Wiedersheim-Paul (1975)
em empresas suecas no ano de 1970 e, em linhas gerais, como assinalado por Oviatt e
Mcdougall (2005), corresponde a um modelo dindmico de aprendizagem que considera a
internacionalizagdo eminentemente como um processo de conhecimento cumprindo diversos
estagios. A experiéncia possibilita o incremento a aprendizagem dos atores internacionais,
bem como o conhecimento relativo ao mercado estrangeiro e, somente a partir dai, que eles
iniciam ou aumentam o seu compromisso no mercado externo e mais tarde expandem-se para

mercados mais distantes psiquicamente.

De acordo com Oviatt e Mcdougall (2005)

O conhecimento era o cerne dos modelos de processos de internacionalizagao
desenvolvido por Johanson e Vahlne (1977) e seus colegas Uppsala. Com base na
visdo comportamental da empresa, eles viam a falta de conhecimento do mercado

externo como um impedimento & expansdo internacional como as empresas tendem
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a limitar suas operagdes as proximidades geograficas de seu conhecimento existente.

(OVIATT; MCDOUGALL, 2005 p.10).

Johanson e Wiedersheim-Paul (1975) observaram que as trajetorias das empresas em
mercados internacionais apresentavam algumas caracteristicas comuns, denominadas de
cadeia de abastecimento e distdncias psiquicas, o que em linhas gerais, significa que quanto
maior o grau de conhecimento da firma sobre o mercado, maior serd a tendéncia em investir
recursos nesse mercado. A medida que a experiéncia vai sendo adquirida com atividades
internacionais, 0s negocios no exterior vado se ampliando, at¢é mesmo em mercados mais

distantes (HONORIO, 2009).

O conceito distancia psiquica tem sido definido como fatores que impedem ou
perturbam o fluxo de informacdes entre a empresa e o mercado, incluindo fatores como
diferenca na linguagem, cultura, os sistemas politicos, o nivel de educagdo ou o nivel de

desenvolvimento industrial.

Johanson e Wiedersheim-Paul (1975) distinguem quatro modelos diferentes de entrada
no mercado internacional, onde os sucessivos estdgios representam maiores graus de

internacionaliza¢do envolvidos:

o Estagio 1: Atividades de exportagdo irregulares;

o Estagio 2: Atividades de exportagdo por meio de representantes;
. Estagio 3: Cria¢ao de uma filial de vendas no exterior;

. Estagio 4: Unidades de producdo/fabricagdo no exterior.

Mais tarde este modelo foi aperfeicoado por Johanson e Vahlne (1977; 1990; 2003),
no qual, variaveis como conhecimento, mercado alvo e comprometimento do mercado,
entendendo-se por possibilidade de utilizagdo de recursos em outros mercados, integraram a
defini¢ao do processo de internacionalizagdo. Usando a perspectiva de rede, Johanson e
Vahlne (2003) propuseram que a observancia de desenvolvimento de relacionamentos com
clientes e fornecedores estrangeiros, formando assim uma rede, constitui um fator
determinante sobre a natureza da entrada e possivel expansdo internacional. Essas redes
constituidas além das fronteiras nacionais, juntamente com o conhecimento do tipo, moderam
a velocidade com a qual as oportunidades de empreendimento internacional sdo exploradas

(OVIATT; MCDOUGALL, 2005).
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O conhecimento refere-se ao mercado alvo, enquanto comprometimento diz respeito
ao montante de recursos investidos em determinado mercado internacional e ao grau de
especificidade desses recursos, ou seja, a possibilidade de haver utilizacdo desses recursos em

outros mercados, sem desvalorizagao.

Segundo Johanson e Vahlne (1977), a interacdo entre estados e aspectos transitorios
confere dindmica ao modelo, como ¢ demonstrado na Figura 1. Essa ilustragdo pode ser
entendida da seguinte maneira: quanto mais uma empresa investe em determinado mercado

nacional, mais adquire conhecimento sobre ele.

Figura 1 — O processo de Internacionaliza¢do da Empresa

Estados Aspectos Transitorios
Conhecimento Decisao de
> Investimentos
Comprometimento Atividades Atuais

Fonte — Adaptado de Andersen (1993, p.212).

Quanto maior o grau de conhecimento da empresa a este respeito, maior seu grau de
aptidao para efetuar novos investimentos e, quanto maior o grau de aptidao da empresa, maior

a probabilidade de os investimentos serem realizados.
2.2.3.2 Modelo de inovacio (I-M)

O modelo da Inovacdo foca na sequéncia de aprendizagem (modelo Upsalla)
conectada a adogdo de uma inovacdo, ou seja, a decisdao de internacionalizagdo ¢ considerada
como uma inovagdo pela empresa. Entende-se por inovacdo: melhorias na tecnologia; na
maneira como as coisas sdo feitas e nos métodos adotados; além das vantagens competitivas
obtidas mediante todo o processo de inovagdo, antecipando as necessidades do mercado

externo (ANDERSEN, 1993).
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O Quadro 3 demonstra os resultados das pesquisas no que tange ao [I-M , de Bilkey e
Tesar (1977) e Czinkota (1982) versus os modelos de Cavusgil (1980) e Reid (1981). De
forma geral, hd uma unanimidade entre os autores em considerar trés fases do processo de
internacionalizacdo. Num primeiro estidgio, presencia-se um total desinteresse e/ou
desconhecimento das empresas em relagdo as exportagdes; em seguida, ocorre o
envolvimento passivo e/ou experimental das empresas, em se tratando das exportacdes e;
finalmente, o envolvimento ativo e comprometido das empresas para com as exportagdes. O
fato de Bilkey e Tesar (1977) e Czinkota (1982) dividirem a fase do desinteresse das empresas
em relagdo as exportagdes em trés estagios, enquanto que Cavusgil (1980) e Reid (1981)

dividiram essa fase em apenas dois estagios, evidencia a ndo congruéncia basica das pesquisas

entre estes autores.

Quadro 3 - Uma revisao do Modelo de Internacionalizacio Relacionado a Inovacgao

Autores/Modelos
Bilkey e Tesar (1977) Czinkota (1982) Cavusgil (1980) Reid (1981)
Estagio 1 Estagio 1 Estagio 1 Estagio 1
Gestdo ndo interessada pela | Empresa A empresa vende somente | Empresa esta atenta as
exportagao completamente para o mercado doméstico | exportagdes
desinteressada
Estagio 2 Estagio 2 Estagio 2 Estagio 2

A gestdo esta disposta a
atender aos pedidos, porém

A empresa esta
interessada em

A empresa avalia a
possibilidade de se tornar

Inten¢do em exportar

sem se preocupar por participar uma exportadora (Pré-

explorar a atividade de parcialmente exportador)

exportacao

Estagio 3 Estagio 3 Estagio 3 Estagio 3

A gestdo explora A empresa Envolvimento Empresa experimentando

ativamente a viabilidade de
exportacdo

explorando a
atividade de

experimental: a empresa
comega a exportar em uma

exportar

exportagao base limitada para algum

pais psicologicamente

perto
Estagio 4 Estagio 4 Estagio 4 Estagio 4
A empresa comega a Empresa Exportacdo ativa, Empresa evoluindo:
exportar em uma base experimental em inclusive com exportagdo | engajamento na exportacao
limitada para alguns paises | exportagdo direta e crescimento de
psicologicamente pertos vendas
Estagio 5 Estagio 5 Estagio 5 Estagio 5

Empresa ¢ uma
exportadora experiente

Empresa com
experiéncia em
exportar pequenos
volumes

Empresa tem
comprometimento em
alocar recursos para o
mercado doméstico e
externo

Empresa aceita a exportagdo

Estagio 6

A empresa exporta em uma
base limitada para alguns
paises psicologicamente
mais distante

Estagio 6

Empresa experiente
em exportar grandes
volumes

Fonte: Adaptado de Andersen (1993)
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Kraus (2000) também aderiu a Teoria de Uppsala como modelo de processo de
internacionalizacdo. Porém, esse autor ressalta que os modelos mencionados no Quadro 3 e
pela grande maioria dos autores que adotaram esta teoria, foram gerados dentro de uma

perspectiva pos-fato e, portanto, a no¢do de passo ou estagio necessita ser compreendida.

Nesse sentido, Kraus (2000) considera que nos modelos, pouca atengdo ¢ oferecida ao
processo de mudanca de uma fase para outra, ao tempo envolvido em cada estagio e ao tempo
despendido para concluir o processo de internacionalizagdo. A realidade do negocio exibe a
possibilidade de enquadrar uma empresa dentro de determinado modelo. Entretanto, o tempo
gasto em uma etapa, bem como o envolvido durante todo o processo, parecem ser Unicos, isto €,

um atributo reservado a cada caso.

A estratégia de entrada em mercados internacionais ndo necessariamente precisa estar
descrita a partir de um unico modelo. Existe a possibilidade de “queimacdo” das etapas do
processo, em que a firma pode suprir ou saltar por sobre determinada etapa do processo de
internacionalizagdo, optando por outra subseqiiente ¢ mais complexa (ANDERSEN, 1993;

FORTE; SETTE JUNIOR, 2005).

Neste contexto, Oviatt e Mcdougall (2005) apontaram uma inconsisténcia no U-M e
também no [-M. Avancos tecnologicos como no transporte, comunicacdo e os computadores
permitem que atores empresariais formem novos empreendimentos que internacionalize
rapidamente, sem o rigor de cumprimento de etapas. Alguns fatores como influéncias
ambientais, condi¢des da industria e do pensamento dos atores empreendedores determinam a
velocidade do envolvimento internacional. Estes autores sustentaram que importa a
velocidade com que uma oportunidade de empreendimento ¢ internacionalizada. Esta
velocidade de internacionalizagdo empresarial ¢ determinada por quatro tipos de forgas: (1)

condi¢des de acesso; (2) motivagdo; (3) mediagdo e; (4) moderagao.

A primeira forc¢a considera que progressos técnicos e reducao de custos em areas como
transporte, comunicagao ¢ tecnologia digital parece ser a base que permite rapida
internacionalizagdo de uma oportunidade do agente empreendedor. Em relacdo a segunda
forg¢a, a tecnologia torna a internacionalizacdo acelerada viavel, enquanto a presenca de

concorrentes ou potenciais concorrentes motiva ou encoraja-o fortemente.

No que diz respeito a terceira forca, acelerado ou retardado, o comportamento

empreendedor internacional ndo pode ser explicada através de algumas medidas objetivas de
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tecnologia e concorréncia, mas apenas por entender como a oportunidade, as forgas
favoraveis, e as forcas motivadoras sdo interpretadas, ou mediadas pelo ator empreendedor,
mediante seus aspectos pessoais (anos de experi€éncias em negocios internacionais) e
psicologicos (propensdo ao risco). No que concerne a quarta forca, percebe-se o tipo de
conhecimento que pode influenciar a rapidez com que uma oportunidade empreendedora ¢
explorada, percebida e interpretada por um ator empreendedor (OVIATT; MCDOUGALL,
2005).

2.2.3.3 A teoria de ciclo de vida do produto

Esta teoria de internacionaliza¢do consiste numa abordagem de Vernon (1996), na
compreensdo de um fundamento légico sequencial de empresas dos EUA, em se
diversificarem pelo processo de internacionaliza¢do. De acordo com Kovac € Moraes (2005),
Vernon (1996) assinalou que o tempo de inovagdo, os efeitos de economia de escala e os
papéis de desconhecimento ¢ incerteza como influenciadores do padrao de troca e do processo

de internacionalizacdo, t€m privilégios em relacdo a doutrina de custos comparativos.

Tendo como ponto de partida uma inovag¢ao da empresa que foi inserida no mercado
doméstico com possibilidade de absor¢do da demanda externa, ativada pelo modo de entrada
via exportagdo, finalizando com a constituicdo de subsidiarias em outros paises, tal
diversificacdo internacional é uma forma de estender o ciclo de vida de um produto.
Pressupde essa teoria, que em paises centrais as empresas nao tém restricdo ao acesso aos
principios cientificos na introdu¢do de novos produtos. Nao obstante, considera-se que o
acesso ao conhecimento e a assimilagdo do executivo ndo seja simultdnea. Neste contexto,
aconselha-se que a percepcao do empreendedor em relacdo a identificagdo de oportunidade

seja aliada ao acesso a comunicacdo (VERNON, 1996).

Quatro fases sdo identificadas por Kovac e Moraes (2005) nesta teoria. A primeira fase
¢ a inovagdo, onde o mercado para o produto é caracterizado com limitagdes e incertezas e
ainda ndo ha conhecimento perfeito da tecnologia de produgao, em que ha producdo de um
bem de luxo, em pequenos lotes, emprego de trabalho qualificado e de equipamentos gerais.
Os altos custos de produgdo ndo sdo fatores decisivos, sendo que a vantagem competitiva se

baseia na novidade, na escassez ¢ retencao de tecnologia.

A proxima etapa € a de crescimento, em que se acentuam nos conhecimentos voltados

as tecnologias de produ¢do e ao mercado, na introducao de alguns equipamentos dedicados,
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no aumento de volume produzido, na reducdo de custos de producdo e na capacidade de
ampliar o mercado para a classe média do mercado doméstico. As exportagdes sao
direcionadas para mercados com renda e estrutura de consumo aproximado. Sinalizam uma
demanda em potencial nesses paises importadores para esses produtos, nos quais a oferta
interna ainda ndo tem capacidade de adquirir a tecnologia necessaria para produzir esses
mesmos itens de maneira competitiva, haja vista que a maior parte do conhecimento sobre

produgdo esta na experiéncia dos trabalhadores (KOVACS; MORAES, 2005).

Na fase da maturidade, a continuidade da expansdo do mercado, aliada a crescente
experiéncia, de acordo com Kovacs e Moraes (2005) “(...) contribui para uma padronizagao
do processo produtivo e produgdo em massa, com a utilizacdo de maquinas com objetivos
especificos e de trabalho menos qualificado”. H4 uma substitui¢do na eficiéncia técnica em
relacdo ao capital e trabalho, ou seja, uma substituicdo do conhecimento tacito dos
trabalhadores por maquinas e equipamentos especificos. Ademais, os paises importadores
adotam barreiras tarifarias e ndo-tarifarias para estimular as empresas domésticas a producao

dos itens, ou seja, contemplam mecanismos de substituicao de importagdes.

A fase de estagnagdo ¢é caracterizada pela transferéncia de produc@o para outros paises.
Os gastos com o fator de produgdo mao-de-obra representam uma fonte de vantagem
competitiva e o processo produtivo se encontra cada vez mais difundido entre os produtores.
Por tais fatos, tanto o produtor original como os novos anseiam deslocar a producdo para
paises em desenvolvimento, com estabilidade politica e onde exista menor custo do fator

trabalho (KOVACS; MORAES 2005).
2.2.3.4 Teoria do paradigma eclético ou teoria eclética da producio

A Teoria Eclética da Produgao, na visdo de Fleury e Fleury (2007), preconiza que os
investimentos externos de uma empresa t€ém como sustentagdo os custos de transagdo e de
informag¢do, o oportunismo dos agentes e as especificidades dos ativos. Trés conjuntos de
vantagens competitivas da Teoria do Paradigma Eclético ou Teoria Eclética da Produgdo,
apontados por Fleury e Fleury (2007) sdo: vantagens especificas de propriedade; vantagens

especificas de localizagdo e; vantagens especificas de internalizagdo.

Dunning (1980) relata que as duas primeiras vantagens dao sustentag¢do inicial do

Paradigma Eclético e a terceira ¢é efeito de gastos com o cambio reduzidos, da propriedade da
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informacdo e diminuicdo da incerteza, do maior controle da oferta, dos mercados e da maior

probabilidade de acordos contratuais e de negdcios.

A Teoria Eclética da Producdo tem como base, para analisar as escolhas de modos de
entrada na internacionalizag@o, o modelo multi-tedrico, o qual se fundamenta em trés teorias:
negocios internacionais; RBV— Resource Based View e; custos de transagdo. A Teoria
Eclética da Produgdo considera que as empresas se internacionalizam por meio de exportacio,
licenciamento, investimento externo direto e implantagdo de subsidiarias ou aquisi¢do, mas
ndo explica o processo de joint venture. Enquanto o modelo de Uppsala visa explicar os
padrdes e modos de estabelecimento de operagdes orientadas para o mercado, a abordagem

eclética volta-se para a orientacdo da producao (DUNNING, 1980).
2.2.4 O grau de internacionalizacio (DOI)

Os debates dos assuntos acerca da internacionalizagdo ndo se restringem apenas aos
seus conceitos e teorias. Existe, no ambito da literatura pertinente a este tema, a proposta de
atingir um consenso de qual seria a medida adequada para o grau de internacionalizagdo das
empresas com envolvimento em negocios internacionais. Ao longo dos tempos, notadamente
nas décadas de 1970 e 1980, surgiram pesquisas que adotaram uma medida unidimensional
para mensurar o grau de internacionalizacdo, com destaque as vendas no estrangeiro em

proporg¢ao as vendas totais (FSTS), como mostra Sullivan (1994) no Quadro 4.

Quadro 4 - Estudos unidimensionais relacionados ao grau de internacionalizacio

Estudos Amostras Medidas Medidas de Resultados
do DOI Desempenho
Vernon Fortune 500 (1964) FSTS ROS (Retorno O ROS e 0 ROA das MNEs foram
(1971) sobre as vendas) | maiores do que as ndo-MNEs.
¢ ROA (Retorno
sobre 0 ativo)
Horst 1191 empresas FSTS Lucro Liquido Apos controlar por tamanho, incapaz de
(1973) industriais dos discriminar MNEs das ndo-MNEs com
Estados Unidos base no lucro liquido.

Hughes, 46 MNEs e 50 nao- FSTS Beta; retornos MNESs tém maiores retornos ajustados ao
Logue & MNESs americanas ajustados ao risco para os acionistas, porém menores
Sweeny risco médias de retornos para os acionistas para
(1975) um menor beta médio.
Siddhartha | As 500 MNEs e 100 e | FSTS Crescimento da | Controle pelo tamanho, intensidade de
& Lall nao-MNEs maiores empresa propaganda, P&D, economias de escala e
(1982) empresas americanas lucratividade indicaram que o DOI tem

um efeito negativo na taxa de crescimento

da empresa.
Kumar 672 empresas FSTS ROS e ROA As MNEs ndo superaram as ndo-MNEs
(1984) britanicas entre 1972- tanto em ROS quanto em ROA; no

1976 entanto a rela¢do entre FSTS e lucros
mostrou-se ndo significativas.
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Buckley, As 636 em 1972 eas | FSTS ROA Resultados poucos inconsistentes, porém
Dunning 866 em 1977 maiores estatisticamente significativa para toda
& Pearce | empresas MNEs do amostra em 1972 e insignificativa para
(1977) mundo toda amostra dos EUA em 1977.
Dunning As maiores 188 FSTS ROS Grau de multinacionalidade tem uma
(1985) MNEs britanicas em relagdo positiva, porém estatisticamente
1979 insignificativa com ROS.
Yoshihara | As maiores 118 FSTS ROE As MNEs ndo superaram as nao-MNEs
(1985) empresas japonesas em desempenho, mas a diferenca foi ndo
estatisticamente significativa.
Rugman, | As 50 (EUA), 50 FSTS ROE Nao tem evidéncias de lucros excessivos
Lecraw & | (Europeias), 20 para MNEs. A maioria das MNEs teve
Booth (Japonesas), 10 ROE entre 10% e 14%, semelhantes as
(1985) (canadenses), e 24 empresas domésticas de tamanho similar.
(terceiro mundo)
maiores MNEs
Shaked 58 MNEs e 43 néo- FSTS ROA, Beta Naio ha diferengas significativas entre as
(1986) MNE:s dos EUA de MNEs e empresas domésticas. As MNEs
1980 a 1982 tém menor risco sistematico,
probabilidade de insolvéncia, e
variabilidade de capital, mas também
experimentaram menores crescimentos de
vendas do que as empresas nacionais.
Michel & | 58 MNEs e 43 néo- FSTS Retorno risco- Retorno do risco ajustado aos acionistas
shacked MNEs dos EUA de ajustado foi maior para empresas domésticas do
(1986) 1973 a 1982 que para as MNEs.
Grant 304 empresas FSTS Crescimento das | A internacionalizagdo foi positivamente
(1987) britanicas vendas, ROS, associada com lucratividade superior num
ROA, ROE periodo de 30 anos.
Buhner 40 empresas alemas FSTS Retorno risco- Empresas individuais com alto grau de
(1987) orientais ajustado, ROE, internacionalizagdo superaram as
ROA performances de outras empresas.
Desempenho entre as outras ndo foram
significativamente diferentes.
Grant, 304 empresas FSTS ROA Nao ha evidéncias entre a associagdo entre
Jammine britanicas de 1972 a altos niveis de DOI e uma significativa
& Thomas | 1984 crise em lucratividade.
(1988)
Daniels & | 116 MNEs FSTS; ROS, ROA O desempenho melhorado como FSTS e
Bracker americanas FATA FATA aumentou para 50%. Embora ndo
ha associagdo significativa, o desempenho
parecia cair enquanto FSTS e FATA
aumentavam além deste limite.
Geringer, | As 100 maiores FSTS ROS, ROA Desempenho financeiro melhorou
Beamish MNESs americanas e monotonicamente enquanto FSTS
& da as 100 maiores MNEs cresceram, mas atingiu o pico e declinou
Costa européias de 1981 quando FSTS atravessou o limite de 60%
(1989) a 80% de internacionalizagao.
Collins As 150 empresas da FSTS Risco total, Desempenho das MNEs, com paises
(1990) Fortune 500 Alavancagem, desenvolvidos foi igual para empresas
Beta domésticas, mas o desempenho de MNEs

com operagdes em paises em
desenvolvimento foi inferior para outras
MNEs e empresas domésticas.

Fonte: Sullivan (1994).
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As Medidas bidimensionais também foram alvos de pesquisas acerca dos assuntos
pertinentes a literatura da internacionalizacdo. Hassel et al. (2003), por exemplo, utilizaram
uma amostra das 100 maiores empresas na Alemanha para mostrar empiricamente a
existéncia de duas dimensoes distintas da internacionalizagdo das empresas, combinando-as
em um unico indice agregado. Essa adogdo traz consigo uma vantagem e uma desvantagem.
Se, por um lado, um indice pode definir a localizacdo das empresas em diferentes niveis de
internacionalizacdo e geralmente medir o grau de internacionaliza¢do, por outro, ele pode

esconder informagdes importantes sobre o processo de internacionalizagao.

Nestas circunstancias, as dimensdes reais ¢ financeiras da Internacionalizagdo foram
tratadas na construgdo do grau de internacionalizagdo por Hassel et al. (2003). A fim de
construir o indice baseado em componentes distintos, os autores decidiram distinguir entre a
participagdo das atividades reais externas de empresas, por um lado, ¢ do grau em que se

orientam em dire¢do aos mercados de capital internacional, por outro.

Hassel et al. (2003) referiram a participagdo das atividades no exterior como a real
dimensao da internacionalizacdo ¢ da orientagdao para o mercado de capital internacional
como a dimensao financeira. Perceberam-se trés variaveis para medir tanto a dimensao real da
internacionalizac¢do, assim como a dimensao financeira. O Quadro 5 apresenta as variaveis da

pesquisa destes autores supracitados.

Quadro 5 - Variaveis da medida bidimensional do grau de internacionalizacio.

Variavel Designacio
Vendas externas como porcentagem
S: FSTS das vendas totais.
% j FETE Funcionarios no exterior como
E gj porcentagem dos funcionarios total.
A SPREAD Meftie a dispersdo geografica das.
atividades das empresas no exterior.
Proprietarios estrangeiros em
19: é FOTO percentagem do total de proprietarios.
% 8 FSE Numero de listas de trocas de agdes
E <ZC externas.
A Z Normas contabeis. Necessidade de se comunicar de forma
- S.A. eficaz com investidores internacionais.

Fonte: Adaptado de Hassel et al. (2003)

Uma combinacdo de componentes reais e financeiros em um indice, conforme Hassel
et al. (2003), portanto, distorceria seriamente a medicdo de internacionaliza¢do, caso nao
houvesse uma separagdo teoricamente justificada e empiricamente fundamentada de

diferentes dimensodes da internacionaliza¢do no intuito de resolver o problema. Estes autores,
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contudo, utilizaram a analise fatorial e outros testes estatisticos como instrumentos adequados

para sanar esta situacao.

Para Dorrenbiacher (2000), os indices de internacionalizacdo, ou indicadores
compostos, sdo formados pela combinacdo de indicadores individuais. Ainda que existam
trabalhos que se baseiam em indicadores individuais, os indicadores compostos sdo mais
sugestivos para medir a internacionalizagdo das empresas. Para Dorrenbacher (2000) e Hassel
et. al. (2003), apenas trés indicadores compostos medem a internacionaliza¢do, segundo a
literatura que trata deste assunto: transmnationality index (UNCTAD, 1995); transnational
activity spread index (letto-Gillies,1998) e; degree of internationalization scale — DOI

(Sullivan, 1994).

O indice UNCTAD ¢ calculado pela média aritmética de trés propor¢des: vendas
externas sobre as vendas totais; ativos externos sobre ativos totais e; naumero de funcionarios
externos sobre numero de funcionarios totais (FSTS; FETE, FATA). O indice Ietto-Gillies ¢
medido pela combinag@o de dois indices. Além do indice UNCTAD, este indice pode ser
derivado pela divisdo do numero de paises estrangeiros em que a empresa tem filiais, com o
numero total de paises do mundo em que ela tenha estoque de Investimento Direto
Estrangeiro (IED) menos um, pois exclui o pais de origem (DORRENBACHER, 2000;
HASSEL et. al., 2003).

Sullivan (1994) desenvolveu o terceiro indice baseado numa amostra de 74 empresas
internacionais norte-americanas. O Degree of Internationalization (DOI) ¢ um indice
constituido com nove indicadores abrangendo trés dimensodes: estrutura; desempenho e; itens
de atitude. Em detalhe, o indice ¢ composto dos seguintes indicadores: a proporcdo de
exportagdo sobre vendas totais; ativos estrangeiros sobre ativos totais e filiais estrangeiras em
relagdo as subsididrias totais; a experiéncia internacional dos gestores e; a dispersdo psiquica
internacional das operagdes. O Quadro 6 apresenta esses indicadores e suas respectivas

dimensoes.

Sullivan (1994) utilizou uma andlise fatorial com base em Nunnally (1978).
Estatisticamente, os resultados sugerem que um indice forneca uma medida significativa do
DOI de uma firma, adotando cinco variaveis que o constitui — FSTS, FATA, OSTS, PDIO,
TMIE.



43

O resultado da pesquisa de Sullivan (1994) recebeu uma critica posterior de
Ramaswamy; Kroeck e Renforth (1996), os quais alegaram duas fragilidades ao modelo. A
primeira ¢ referente as pontuacdes mais baixas do DOI que sdo compensadas pelas
pontuacdes mais altas, isto €, os cinco itens sdo intercambiaveis. A segunda limitagdo refere-
se a questdes psicométricas ¢ metodologicas. Eles utilizaram a mesma amostra de Sullivan
(1994) e concluiram, por meio de uma regressdo econométrica, que as varidveis, ou melhor, a
maioria delas ndo demonstrou significancia aos indices de desempenho (ROA e ROS), algo
ndo considerado pelo autor criticado com seu método de andlise fatorial. Apos esta critica,
uma réplica foi utilizada por Sullivan (1996) respondendo as pontuagdes indicadas por seus

criticos.

Quadro 6 - Indicadores e dimensiao da medida do DOI por Sulivan (1994).

FSTS Vendas Externas/vendas totais

RDI Intensidade em Pesquisa e Desenvolvimento
DESEMPENHO | A] Intensidade de Propaganda, explicando o envolvimento de internacionalizagéo
da empresa

ESTS Exportacdo / vendas totais

FPTP Lucro externo/lucro total

FATA | Ativos Externos/Porcentagem do Ativo Total

ESTRUTURAL
OSTS Subsidiarias no exterior/subsididrias totais
TMIE Experiéncia Internacional dos gestores alto escaldo, pelo nimero de anos de
ATITUDE experiéncia de trabalho na empresa
PDIO Dispersao psiquica das operagdes internacionais da empresa

Fonte: Elaboragado propria.

Resumidamente, quanto ao método criticado ndo houve outro superior ao
apresentado, sustentando que o método apropriado para desenvolver uma medida de grau de
internacionalizagdo foi uma analise de item-total para a constru¢ao de medidas homogéneas, ¢
que atribuir pesos iguais para uma medida ¢ inerente ao método. Para a validade do DOI,
Sullivan (1996) defendeu que ele fornece uma medida confiavel para ajudar os pesquisadores
a obter resultados mais poderosos. Em relacdo a técnica econométrica, salienta que utilizou a
RATS (Regression Analysis of Time Series), um programa para estimar modelos ndo-lineares,
em que houve confirmac¢do do DOI como significativo na previsao dos indices de desempenho

adotados por Ramaswamy, Kroeck e Renforth (1996).
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para medir o grau de

internacionalizacdo das empresas. Na primeira coluna esta o indice UNCTAD (1995), que foi

utilizado como a medida de internacionalizacdo neste trabalho. A segunda coluna contém o

indice de Ietto — Gilles (1998) ¢ a ultima coluna o indice de Sullivan (1994).

Quadro 7 - Indicadores compostos usados para medir a Internacionalizagio

Empresarial.

Indice de Transnacionalidade
(UNCTAD 1995)

Indice de propagacio de
Atividades Transnacionais
(Ietto-Gilles 1998)

Grau de Internacionalizacio em
Escala.
(Sullivan, 1994)

= (exportagdes/vendas totais +
ativos externos/ativo total
+emprego externo/emprego total) /
3

= (exportagdes/vendas totais +
ativos externos/ativo total
+emprego externo/emprego total) /

= exportagdes/vendas totais +
ativos externos/ativo total+filiais
no exterior/total de filiais+

3 experiéncia internacional dos
gestores + dispersdo psiquica
Multiplicado por internacional das operagdes
Numero de paises estrangeiros em
que uma empresa possui filiais
como propor¢do do numero total
de paises onde ocorreu o
investimento estrangeiro direto - 1
(= pais de origem da empresa)

Fonte. Dorrenbéacher (2000).
2.2.5 Internacionalizacao e Riqueza dos acionistas e hipdteses

Existem pesquisas que confirmaram a relacdo riqueza dos acionistas e
internacionalizagdo. Como exemplo, a aquisi¢cao foi o modo de entrada escolhido por Corhay
e Rad (2000) para testar o efeito da internacionalizacdo e a riqueza dos acionistas por
empresas holandesas, partindo de quatro hipoteses. A primeira hipdtese refere-se as fusdes
internacionais criando valor para os acionistas das empresas adquirentes. A segunda hipdtese
considera que as aquisi¢des criam mais valor caso o tamanho da firma alvo ¢ grande em
relagdo a empresa adquirente. A criagdo de maior valor quando empresas adquirentes e as de
destino estdo na mesma linha de negocios, define a terceira hipotese. A quarta hipotese diz
que aquisicdes transfronteirigas que envolvam empresas com alto nivel de exposi¢do externa,

devem criar menos valor.

Corhay e Rad (2000) encontraram evidéncias, mesmo que fracas, que estratégias de
diversificacdo por aquisi¢des internacionais sdo geralmente atividades corporativas criadoras
de riquezas. Eles observaram ainda que, para as aquisi¢des da Europa Ocidental, os beneficios
da internacionaliza¢do sdo maiores para as empresas que t€m relativamente menor exposi¢ao

internacional e realizam aquisi¢des fora de suas principais atividades.
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No caso brasileiro do mercado de fusdes e aquisi¢des para empresas transnacionais, o
objetivo principal de Ellwanger (2014) foi analisar a reacdo do mercado acionario brasileiro
ao anuncio de tal evento e como resultado deduziu que estes processos geram valor para a
empresa ou mesmo para o acionista. Dos Santos e Muller (2008), como visto na introducao
deste estudo na secdo 2.1, por diferencas de médias de alguns itens de risco e retorno como o
retorno médio, o desvio-padrdo, o risco sist€émico (beta), o indice de Treynor, o ndice de
Sharpe e o indice de Jensen, concluiram que a internacionalizagio de empresas brasileiras cria

valor para seus acionistas.

Numa pesquisa realizada por Loncan e Nique (2010), eles analisaram a rela¢do entre o
grau de internacionaliza¢do, medido pelo total de vendas internacionais sobre vendas totais, e
a performance contabil e de mercado para cinco multinacionais brasileiras. Como resultados,
encontraram uma relagdo positiva significativa entre os retornos em termos de ROA (retorno
sobre ativos) e Tobin’s Q (performance de mercado) e o grau de internacionalizacdo medido

pelas vendas no exterior sobre as vendas totais (FSTS).

Esses exemplos supracitados sinalizaram uma relacdo positiva entre um modo de
internacionalizacdo e a riqueza dos acionistas. Ademais, ha poucos estudos encontrados
acerca dessa relacdo, ou seja, uma literatura sobre o efeito do grau de internacionalizagdo no
excesso de retorno dos acionistas ainda € incipiente, o que torna este trabalho uma

contribui¢do a teoria ao realizar um estudo empirico que tenha este escopo.

Uma possivel explicagdo para a relagdo direta entre a internacionalizacdo e a riqueza
dos acionistas, encerra a contribuicdo deste trabalho para a teoria de financas. A proxy
utilizada na mensuracdo da riqueza dos acionistas, determinada pelo excesso de retorno da
acdo da empresa a um retorno benchmark, o Ibovespa, ndo coincide com nenhum desses
trabalhos supramencionados ¢ ao tempo em que consideraram a variavel internacionalizagao
de acordo com o modo de entrada patrimonial, por exemplo fusdo e aquisi¢do (CORHAY;
RAD, 2000; ELLWANGER, 2014) ou pela existéncia de subsidiaria no exterior (DOS
SANTOS; MULLER, 2008), ou por uma medida unidimensional (LONCAN; NIQUE, 2010)

Neste trabalho usou-se a medida do grau de internacionalizagdo multidimensional.

Outra diferenca deste trabalho se refere a abordagem da riqueza dos acionistas ao
considerar o modelo de valuation representado pelo fluxo de caixa livre padrido, que conta
com o investimento da empresa em seu capital de giro operacional liquido e em seu

investimento fixo liquido, cujo desenvolvimento tem origens no trabalho de Kieschnick,
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Laplante e Moussawi (2013) e, oportunamente, utilizado para o raciocinio da hipotese deste

trabalho.

A formacdo de valor para a empresa pode ser apresentada de acordo com a expressao

fornecida por Brigham e Davies (2007) ou Ehrhardt e Brigham (2009) da seguinte maneira:

=, FCFt
Yim = Z‘ (1+ WACQ)

(1

Na equagido (1), FCF; = NOPAT; — ANOWC; — Afixed Assets;, sendo que NOPAT; ¢
lucro operacional depois do imposto de renda no tempo t, ANOWC; € o investimento em
capital de giro operacional liquido, e Afixed Assets; ¢ o investimento em ativo a longo prazo.
Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) disseram que por esta expressdo, nota-se que o
investimento em gestdo de capital de giro operacional liquido é um determinante do valor da
empresa. Nao obstante, ndo ha clareza que a influéncia nos fluxos de caixa livre futuro ficara
por conta da relagdo do investimento em capital de giro operacional liquido, assim como os
investimentos em ativos a longo prazos, considerando que eles reduzem fluxo de caixa livre

correntes.

Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), entretanto, reescreveram o modelo do fluxo

de caixa residual aos acionistas (ERCF) como na equacao (2):

°°ECF

Vo= S

2)

Na equagido (2), ERCF;= FCF; - fluxo de caixa livre aos ndo socios, e 7, representa o

custo de capital proprio. Este modelo sinaliza o aumento da riqueza do acionista somente se a
empresa aumentar excesso de retorno aos acionistas. A partir dele, os referidos autores
julgaram que o investimento em capital de giro operacional liquido impacta no excesso de
retorno para os acionistas, pois um maior ou menor investimento em capital de giro
influenciard a magnitude de caixa disponivel para ser distribuido em forma de dividendos e
recompra de acdes. Conquanto, o fluxo de caixa gerado num exercicio seja condi¢ao

suficiente para apropriagdo dos acionistas, ndo necessariamente eles serdo distribuidos
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imediatamente, e esta reten¢do de caixa pode favorecer fundos internos direcionados para
projetos de investimentos rentaveis em detrimento a emissao de dividas e a emissdo de novas

acoes.

Neste contexto, Lintner (1956) e Gordon (1959) comentaram que o retorno ao
acionista ¢ menor conforme aumenta a distribui¢do de dividendos, porque os investidores tém
menos certeza de receber o ganho de capital futuro do que os dividendos presentes. O que tais
autores defendem, na verdade, ¢ que o dividendo possui um fator risco menor do que o ganho
de capital, uma vez que este ¢ associado a uma data futura e incerta. Assim, deduz-se que um
melhor desempenho de empresas multinacionais brasileiras, medido por uma performance de

mercado, seja justificado por efeito de uma retencdo de lucros para investimentos futuros.

Portanto, infere-se que o processo de internacionalizacdo de empresas brasileiras
agrega valor ao retorno aos acionistas com menor distribuicdo de dividendos e maiores
retencdo de lucro, canalizando-os para os projetos de investimentos mais rentaveis. Neste

sentido, as seguintes hipoteses sdo consideradas:

Hla: Ndo existe uma relagdo positiva estatisticamente significativa entre

internacionalizac¢do e o aumento de riqueza dos acionistas.

HIb: Existe uma relagdo positiva estatisticamente  significativa  entre

internacionalizacdo e o aumento de riqueza dos acionistas.
2.3 METODOLOGIA
2.3.1 Descricio das variaveis

Nesta secdo encontram-se as variaveis utilizadas no estudo. Primeiramente, ¢
apresentada a variavel dependente do excesso de riqueza dos acionistas. Em seguida, sdo
apresentadas as variaveis de controle e a varidvel teste DOI. Os determinantes da riqueza dos
acionistas sdo intrinsecos as caracteristicas da firma. Do modelo original de Faulkender e
Wang (2006), uma das adaptagcdes foi a inauguracdo da variavel teste DOI, sem muitas

alteracdes para e restante.
2.3.1.1 Variavel dependente: excesso de retorno dos acionistas

A variavel dependente utilizada neste capitulo ¢ a estimativa do excesso de retorno,

similarmente utilizada por Faulkender e Wang (2006), os quais usaram a notacio 1, — RZ para
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o excesso de retorno de uma acdo durante o periodo fiscal do ano ¢ onde 7, € o retorno
realizado sobre a agdio da empresa durante o ano fiscal ¢, e R®, o benchmark para a agdo
extraido do modelo dos 25 portfolios, formado pelo tamanho e book—to-market, de Fama e
French (1993). O mesmo método para a varidvel dependente foi usado por Kieschnick,

Laplante e Moussawi (2013).

Para este trabalho, no entanto, adotou-se o indice BOVESPA (IBOVESPA) na
representacdo do benchmark do excesso de retorno da agdo, que ¢ o resultado de uma carteira
tedrica de ativos, elaborada de acordo com os critérios estabelecidos em sua metodologia, ¢
seu objetivo ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de maior
negociabilidade e representatividade do mercado de agdes brasileiro (BM&FBOVESPA,
2014). Dos Santos ¢ Muller (2008), num estudo sobre a relagdo da internacionalizagdo com a
riqueza dos acionistas, para a varidvel do retorno das acdes, utilizaram a média geométrica

dos retornos médios nos diversos periodos de analise de sua amostra.
2.3.1.2 Variaveis de controle

As variaveis de controle podem ser encontradas nos modelos de trabalhos citados que
tratam da riqueza dos acionistas, sendo eles: a) reserva de caixa da empresa; b) despesa de
juros da empresa; ¢) dividendos totais da empresa; d) alavancagem de mercado da empresa; ¢)
financiamento liquido da empresa; f) ganhos da empresa antes de juros e itens extraordinarios;

g) ativo total liquido de caixa e; h) ativos intangiveis.

A maioria destas variaveis faz parte do modelo seminal de Faulkender e Wang (2006).
Kieschick, Laplante e Moussawi (2013) utilizaram estas variaveis em seu trabalho. Salienta-se
que as variaveis de interacdo do caixa com a variacdo marginal do caixa e a interagdo do

acréscimo de caixa com a alavancagem, ndo foram contempladas neste trabalho.

Quadro 8 - Resumo das variaveis utilizadas no modelo 1

Variaveis . .~ . Sinal
tavet Sigla Descri¢io Operacional Fonte Autores !
Esperado
R E ati 1); (2
Excesso de retorno dos 5 etorno no ano t menos conomatica | (1);(2)
o r, —R; | retorno de mercado
acionistas u u
(Ibovespa) no ano t
Manutengio de caixa ¢ outras Cai'xa e equiVNalente acaixa | Economatica | (1); (2)
. iy ire C it mais Aplicacdes +
disponibilidades i . .
Financeiras no ano t
.. Lucro antes dos juros e Economatica | (1); (2)
) . +
Lucratividade E!f impostos (EBIT) no ano t
Ativo total liquido de caixa e Ativo total no ano t menos | Economatica | (1); (2)
A NA +
outras disponibilidades ! Ci
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Continuacao Quadro 8

Variaveis Sigla Descri¢do Operacional Fonte Autores Sinal
Esperado
Nivel de intangibilidade R Dit I1?‘[1V(.)s Intangiveis | Economatica | (1); (2) N
iquidos no ano t
)i Despesa financeira no ano t | Economatica | (1); (2)
it _
Divida total sobre a divida | Economatica | (1); (2)
L, total mais o valor de _
Nivel de Endividamento me{cado c.la.s agocs —
{acdes emitidas*preco Economatica | (1); (2)
médio da agdo — [(agOes
em tesouraria em t — acdo
. . +
NF” em tesouraria em t-1)] *
preco médio da acdo} mais
[LO) - LED] _
Total de Dividendos D[t ?r::l:iendos totais pagos no | Economatica | (1); (2) N
= (exportagdes/vendas Economatica;
totais + ativos Exame 500;
Grau de Internacionalizagdo DOI externos/ativo total Fundagao n
(Unctad 1995) it | +emprego Dom Cabral
externo/emprego total) / 3

Nota. Legenda Autores: (1) Faulkender e Wang (2006); (2) Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013)
Fonte: Elaboragdo Propria.

Reserva de Caixa e Titulos negociaveis (C;). Esses ativos sdo fontes de financiamento de
curto prazo. De acordo com a Pecking Order Theory, esse tipo de recurso ¢ mais barato que as
fontes externas (divida e emissao de agdes), por isso as empresas tende a contar com recursos
internos para se financiarem, vis a vis a emissao de titulos de dividas quando forem obrigadas
a recorrer ao financiamento externo (MYERS e MAJLUF, 1984). De fato, esta situagdo torna-

se uma vantagem enquanto rentabilidade da empresa e formacao de valor aos acionistas.

Faulkender ¢ Wang, (2006) e Kieschnick, Laplante e Moussawi (2009; 2013)
encontraram evidéncias de uma relagdo positiva entre reservas de caixa e riqueza dos
acionistas. Além disso, quando se percebe um excesso das reservas de caixa sobre as
necessidades futuras de desembolso, ou seja, o crescimento marginal delas, recomenda-se, em
principio, o fluxo de caixa para pagamento de dividendos e recompra de acdes, evitando

estoques desnecessarios de caixa.

Lucro antes dos juros, tributos e itens extraordinarios (E;). De acordo com Assaf Neto
(2002), quanto maior for a lucratividade da empresa mais eficiente sera a empresa na geracio
do fluxo de caixa operacional, potencializando assim, maior capacidade de pagamento de

dividas, remuneracgdo aos acionistas ¢ gastos com investimentos.
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Foram encontradas evidéncias no trabalho de Martins e Fama (2011) que quanto
maior a lucratividade, maior sera o fluxo de caixa distribuido em forma de dividendos, por
isso, havera maior retorno ao acionista. De outra maneira, o fluxo de caixa gerado pelo lucro
que ¢ reinvestido na empresa, obviamente, ocasionara menor distribui¢do de lucros. Por este
prisma, niveis elevados de lucros contribui para o aumento do fluxo de caixa para o acionista,
desde que seja distribuido, impactando em aumento de riqueza. Portanto, vislumbra uma
relagdo positiva entre lucro antes dos juros, tributos e itens extraordinarios e excesso de

retorno aos acionistas.

Ativo Total menos caixa (/VA;). O propdsito de utilizar esta varidvel baseia-se na eficiéncia
quando hé a subtracdo do seu ativo mais liquido para a formacdo de riqueza aos acionistas.
Considera-se que quanto maior a liquidez da empresa, menor sera sua lucratividade como
também o risco. A abstragdo do caixa, sendo ele o ativo com maior liquidez do ativo total,
aumentara o risco da empresa, no entanto, isso pode significar ganhos maiores. Portanto, ha a
expectativa de uma relacdo direta entre a variavel independente NAj; e a riqueza dos
acionistas, haja vista que investimentos em ativos menos liquidos, porém com maiores riscos,

poderdo produzir maiores retornos.

Esta varidvel foi utilizada primeiro por Faulkender e Wang (2006). No entanto,
Kieschnik, Laplante e Moussawi (2013) a substituiu pela varidvel NNA;.. Por extensdo do que
foi desenvolvido para a variavel NA;j;, considera-se uma relacdo positiva entre o ativo total
menos caixa e titulos negocidveis e o capital de giro operacional liquido e a riqueza dos

acionistas.

Pesquisa e Desenvolvimento (RD;). Esta varidvel se refere a um ativo intangivel, por este
motivo a conta ativos intangiveis das demonstracdes financeiras das empresas que faz parte da
amostra deste trabalho foi considerada, uma vez que ndo ha a distingdo da conta Pesquisa ¢
Desenvolvimento nas normas brasileiras, sendo gastos contabilizados no ativo diferido.
Segundo Kayo et al. (2006), “o valor econdmico de uma empresa ¢ resultado da soma dos
seus ativos tangiveis e intangiveis, ¢ os ativos intangiveis t€ém crescido em importancia na

formacao desse valor” Espera-se, portanto, que o coeficiente deste determinante seja positivo.

Despesa de Juros (I;). Conforme foi anotado no capitulo 3, os niveis elevados de juros
sinalizam um maior fluxo de caixa para os detentores dos titulos de divida e uma redugdo na
renda dos acionistas e/ou lucro para ser investido em ativos que geram valores presentes

positivos. Neste contexto, uma relagdo negativa entre despesa de juros e riqueza dos
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acionistas foi confirmada nas observagdes de Faulkender e Wang (2006) e Kieschnick,

Laplante e Moussawi (2013).

Dividendos totais da empresa (D;). Segundo Peixoto e Buccini (2014), a estrutura de
propriedade das empresas brasileiras de capital aberto é altamente concentrada. De acordo
com Da Silva (2004) “(...) o aumento da concentragdo dos direitos de fluxo de caixa esta
associado @ maior valor da empresa, em virtude do alinhamento de interesses entre
controlador e minoritarios”. Quando esta concentracdo estd nas maos do controlador,
projetam-se maiores lucros sob a forma de dividendos. Os dividendos constituem entrada de

caixa para os investidores acionistas, porém uma rela¢do positiva torna-se a mais esperada.

Alavancagem de mercado da empresa (L;). O aumento do endividamento da empresa pode
acarretar um maior fluxo de caixa da empresa para os detentores da divida. Com efeito, menos
caixa sera disponivel para distribuir em forma de dividendos ou mesmo canalizado para
recompra de acdes da empresa. Resultados anteriores, como os de Faulkender e Wang (2006)
e Kieschnick, Laplante e Moussawi (2006; 2013) encontraram evidéncias altamente
significativas de uma relagdo negativa da alavancagem de mercado da empresa e a riqueza
dos acionistas. Almeida (2014) realizou o teste empirico da interagdo desta variavel com o
investimento de capital de giro no impacto no excesso retorno aos acionistas, porém os

resultados ndo foram significativos.

Financiamento liquido da empresa (NVF;). Esta varidvel foi empregada neste trabalho da
mesma forma em que se apresenta nos resultados observados por Faulkender e Wang (2006) e
Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013). Na ocasido, eles encontraram uma relagdo direta

entre esta variavel independente e a variavel dependente do excesso de retorno aos acionistas.
2.3.1.3 Variavel de teste

Degree of internationalization (DOI;). Mesmo que identificamos na literatura medidas
unidimensionais e bidimensionais de nivel internacional, este estudo contemplou a
mensuracdo do grau de internacionalizacdo DOI de acordo com o modelo UNCTAD (1995).
Por esta formulacdo, considera-se a média aritmética de trés componentes de
internacionalizagdo: a) o total de exportacdes sobre a receita total; b) o total de investimento
em ativos realizados fora do pais sobre o total de ativos e; ¢) o total de funcionarios no
exterior sobre o total de funcionarios. Conforme abordado na secdo 2.3.7 deste capitulo,

espera-se uma relagdo positiva entre o grau de internacionalizagdo e a riqueza dos acionistas.
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2.3.2 Definicao da Populacao e Selecio da Amostra

Para este estudo, a fonte de dados em nivel da firma das empresas ndo-financeiras
listadas na bolsa BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2013, foi a Economatica. Os dados
secundarios para a variavel de teste DOI foram extraidos da Fundagdo Dom Cabral e do
Anuario Exame 500 e a escolha deste periodo justifica-se pelo fato desses dados estarem
disponiveis na Fundacdo Dom Cabral, apenas a partir do ano de 2006. Foram excluidas da
amostra as empresas financeiras, por possuir caracteristicas diferentes, o que poderiam

prejudicar as andlises dos resultados.

Ap0s a coleta dos dados secundarios foi construido um painel de dados. Nao foi feita
nenhuma exclusdo de empresas a despeito da presenca de dados faltantes (missing values),
considerando o painel de dados ndo-balanceado. Os outiliers foram tratados pelo método de
“winsorizacdo” a 0,5% em ambas as caudas. A amostra apresentou uma média por ano de 655
empresas ao final, apos as exclusdes das empresas financeiras. O niimero final de observacdes

por ano foi de 5240.

Tanto as empresas multinacionais, assim como as empresas domésticas pertencem a
amostra. Se a empresa possuir um grau de internacionalizagdo maior que 0%, ela ¢
classificada como multinacional, caso contrario, se o DOI for igual a 0%, ela se trata de uma
empresa doméstica. No painel de dados, classificou-se 1 para as empresas multinacionais e 0

para as domésticas.

Para testar a hipotese deste capitulo em analisar a relagdo estatisticamente significativa
entre internacionalizagdo ¢ o aumento de riqueza dos acionistas, foi utilizada uma analise de
regressdo de dados em painel, expresso pelo modelo 1. Este modelo reproduz quase na integra
os determinantes da riqueza dos acionistas utilizados nas referéncias da literatura discutida na
secdo 2.2.5, com a adi¢do da variavel teste DOI. Portanto, este modelo acrescenta a variavel
DOI na equacdo (9) de Faulkender e Wang (2006), combinada com a equacdo (5) do modelo
de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013).

LG — R? =B, +B,AC; + Bzci(t—l) +B,AE, +B,ANA; +B;ARD,
+PsAL +B,AD, +BsL; + By NF, +B,,DOL, +¢;

Modelo 1
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A notagdo AX (X representando cada variavel dos modelos que acompanha A) se
refere a mudancas inesperadas em X sobre o ano atual. De acordo com Kieschnick, Laplante e
Moussawi (2013), a utilizagdo de mudangas em X fornece estimativas similares para varias
mudangcas esperadas. Além disso, todas as varidveis, exceto Lj;, foram divididas pelo valor de
mercado defasado da empresa (M), para fins de padronizagdo. Almeida (2014) relata que
essa padronizagdo permite interpretar os coeficientes estimados da regressdo como sendo a
variacdo monetaria no valor de mercado decorrente da variagdo de uma unidade monetaria,

em cada uma das variaveis independentes.

Os coeficientes do Modelo 1 dos dados em painel foi estimado por meio de efeitos
fixos. O termo “efeitos fixos” deve-se ao fato de que, embora o intercepto possa diferir entre
os individuos, o intercepto de cada individuo ndo varia com o tempo; ele ¢ invariante no
tempo (GUJARATI; PORTER, 2011). Para a verificagdo do modelo de especificagdo mais
adequado (pooled; efeitos fixos; ou efeitos aleatorios) utilizou-se o teste de Chow (pooled
versus efeitos fixos), o teste Bresch Pagan (pooled versus efeitos aleatorios) e o teste de
Hausman (efeitos fixos versus efeitos aleatdrios), € o modelo de efeitos fixos se apresentou
com a melhor especificacdo. A Tabela 1 apresenta o teste de escolha do melhor modelo de

especificagdo.

Para verificar os problemas de multicolinearidade, realizou-se o teste de variance
inflation factor (vif). Observou-se que os valores de vif para as varidveis de controle do
Modelo 1 ficaram em 10,86 (valor médio encontrado). Segundo Gujarati e Porter (2011),
valores de VIF superiores a 10 devem ser excluidos do modelo e desse modo, quanto menor o
valor, menores os problemas com multicolinearidade. Porém, por se tratar de um modelo ja
testado por Faulkender e Wang (2006) e Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) e o
problema de multicolinearidade ndo foi com a varidvel de teste DOI, preferiu-se manter o

modelo original até mesmo para efeito de comparagao.

Com efeito, pretende-se confrontar os resultados obtidos neste trabalho com aqueles
produzidos pelos autores supramencionados, a fim de certificar se a introdug@o da variavel de
teste provocou ou ndo alteragdo em relagdo aos modelos originais Para isto, ao final da se¢do
2.4 foi apresentado um quadro em que estdo os sinais dos coeficientes das variaveis dos

modelos, bem como a significancia estatisticas delas.
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Tabela 1 - Testes para escolha do tipo de regressoes dos modelos

A Tabela 1 apresenta o resultado do testes de verificagdo do modelo mais consistente em relacdo aos poderes
explicativos.

MODELOS Modelo 1
Teste Breusch e Pagan - Pooled versus Efeitos Aleatorios
p-valor 0,0500
Estatistica teste-F 2,71
Inferéncia ndo rejeita pooled

Teste Chow - Pooled versus Efeitos Fixos

p-valor 0,0000
Estatistica teste-F 1,65
Inferéncia ndo rejeita efeitos fixos

Teste Hausman - Efeitos Aleatorios versos Efeitos Fixos

p-valor 0,0000
Estatistica teste-F 83,72
Inferéncia ndo rejeita efeitos fixos

Fonte. Elaboragao propria.

Na sequéncia, testou se o modelo possuia problemas de autocorrelagdo e
heterocedasticidade pelos testes de Wooldridge e White, respectivamente. Para ambos os
testes, os p-valor apresentaram resultados iguais a zero. Dessa forma, e com base nos testes,
rejeita-se a hipdtese nula de auséncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade. Assim, para
resolver este problema, infere-se que a estimagdo do modelo deve ser corrigida para estes

problemas utilizando-se a opcao robust do software Stata 13.
2.4  RESULTADOS EMPIRICOS

A estatistica descritiva desta se¢do teve intengdo de descobrir a existéncia de
diferencas significativas entre as médias da riqueza dos acionistas das empresas
multinacionais ¢ das empresas domésticas. A técnica utilizada foi o teste diff (utilizando o
software Stata 13), que se trata de um teste para avaliar se dentre as varidveis dummyes de
controle (empresas multinacionais ou empresas domésticas), existiriam diferencas

significativas entre as médias.

A Tabela 2 apresenta as estatisticas descritivas - niumero de observagoes, meédia,

desvio-padrao e intervalo de confianca - das empresas multinacionais ¢ domésticas,
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objetivando confrontar seus resultados e realizar o teste ¢ para verificar se as médias da
variavel dependente sdo estatisticamente diferentes uma da outra em relagdo ao excesso de

retorno.

A preocupagdo fundamental foi determinar qual grupo dessas empresas tem melhor
participag@o na geragdo de riqueza aos acionistas. Como se pode notar na Tabela 2, em média
as empresas multinacionais produzem mais valor aos acionistas em comparagdo as
domésticas, respectivamente 30,96% e 24,94%, além de apresentarem um desvio-padrdo
menor, 120,20% e 130,23%. Todavia, a evidéncia do teste estatistico da diferenca dos dois
grupos ndo se mostrou estatisticamente significativa (p-valor = 0,2641). Deste fato, infere-se
que a condigdo da empresa em ser internacionalizada ou ndo ¢ indiferente em termos de

excesso de retorno.

Tabela 2 - Teste diferenca entre grupos de empresas em relacio ao excesso de retorno
aos acionistas

A Tabela 2 realiza o teste de t para identificar se as médias da variavel independente ¢
estatisticamente diferente uma da outra. Excesso de retorno (rj — R5).

Grupo N Média Erro Desvio- [95% Intervalo de
Padrao. padrio Confianca]
Domésticas 717 24,29406 4,86348 130,2287 14,74567 33,84244
Multinacionais | 1097  30,96045 3,629186 120,2022  23,83951 38,08139
Diff -6,666395 5,967468 -18,37023  5,037444

p-valor= 0,2641

Fonte. Elaboragao propria.

Havia uma expectativa da existéncia de diferencas entre estes grupos de empresas em
relacdo ao excesso de retorno aos acionistas. O trabalho de Hughes, Logues e Sweeney (1975)
produziu uma pista desta existéncia ao concluir que a média de retornos das multinacionais
demonstraram menores do que as empresas domésticas, num artigo onde foram comparadas
46 empresas multinacionais e 50 empresas domésticas, todas americanas. Da mesma maneira,
Agmon e Lessard (1977), num estudo de 217 empresas americanas divididas em 10 categorias
de grau de internacionalizacdo, perceberam que o mercado concebe a internacionalizagao da
empresa americana como diversificagdo geografica ¢ nivel de envolvimento internacional,

com aumento de risco (beta) e, por extensao, em retornos maiores.

Numa pesquisa mais recente, Denis, Denis e Yost (2002) analisaram o efeito da
diversificacdo pela internacionalizacdo e da diversificagdo setorial sobre o valor em empresas

americanas no periodo de 1984 a 1997 e concluiram que as corporacdes que diversificaram
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pela internacionalizacdo, costumavam negociar suas acdes com descontos, comparativamente

a seus pares domésticos do mesmo setor.

Antes de apresentar os resultados dos coeficientes e sinais da variavel dependente e
das variaveis independentes do modelo 1, a Tabela 3 apresenta a matriz de correlagdo de
Pearson, com a finalidade de identificar possiveis relagcdes lineares entre as variaveis, ou seja,
a existéncia de multicolinearidade. Quanto mais os coeficientes de correlagdo p das variaveis,
0s quais sdo os valores expressos na matriz de correlagdo, se aproximar de 1 ou -1, maior sera
a relacdo linear entre elas. De acordo com Gujarati e Porter (2011), se a multicolinearidade for
perfeita (p=1), os coeficientes das varidveis serdo indeterminados e seus erros padrdo,
infinitos. Se a multicolinearidade for menos que perfeita (-1<p<1), os coeficientes de
regressdo, embora determinados, possuirdo grandes erros padrdo e, neste caso, os coeficientes

ndo poderdo ser estimados com grande precisdo ou exatidao.

Tabela 3. Matriz de correlacio das variaveis independentes

A Tabela 3 calcula a matriz de correlagdo para observar o comportamento das variaveis independentes e
identificar sinais de colinearidade.

ri R Cui ACt AEt ANAt ANNAt
r RE 1,0000
Cui 0,3218 1,0000
ACt 0,0904 -0,1434 1,0000
AE, 0,2831 0,2878 0,1442 1,0000
ANa, -0,2716 -0,3107 -0,1469 -0,3494 1,0000
ANNA, -0,0542 -0,1976 0,1809 0,0405 0,0130 1,0000
ARD, 0,3279 0,3762 0,1204 0,3384 -0,3577 -0,0599
Al -0,2378 -0,3455 -0,1276 -0,3322 0,3595 0,0130
AD, 0,2994 0,3182 0,0934 03111 -0,3342 -0,0636
L, -0,2135 -0,3054 -0,1534 -0,3212 0,3679 -0,0240
NF, 0,1117 0,0647 0,0328 0,2131 -0,2135 0,0042
DO, 0,1587 0,2066 0,1134 0,1393 -0,1304 -0,0165
ARD, Al AD; L, NF, DOI,
ARD, 1,0000
Al -0,3174 1,0000
AD, 0,3964 -0,2904 1,0000
L, -0,3112 0,3515 -0,2707 1,0000
NF, 0,2373 -0,1915 0,2532 -0,1284 1,0000
DO, 0,1722 -0,1241 0,1671 -0,1035 0,0711 1,0000

Fonte: Elaboragdo Propria.

Como relatado no teste de vif na se¢do anterior, constatou-se o problema de
multicolinearidade no Modelo 1. Nao obstante, neste trabalho optou-se por ndo excluir
nenhuma delas, tampouco realizar um tratamento por analise de fatores. A justificativa pela
ndo exclusdao de nenhum regressor foi para nao comprometer os resultados do modelo, devido

ao fato dele ser embasado em modelos ja testados. Pela Tabela 3 notam-se algumas
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correlacdes acima de 0,3 entre excesso de retorno e varidveis de controle, que foram as
variaveis mais problemdaticas em termos de multicolinearidade. Porém, com a matriz de
correlacdo, percebe-se que a magnitude da correlagdo entre as varidveis ndo é preocupante, ou
seja, nenhuma correlagdo individual acima de 0,4. Além do mais, ha baixa correlagdo entre as

variaveis de controle do Modelo 1 com a variavel DOIL.

Percebe-se que a variavel de teste DOI possui uma associag@o positiva com 0 excesso
de retorno aos acionistas, mesmo que o coeficiente de correlagdo ndo seja muito alto, isto
pode de algum modo validar a hipotese deste trabalho, ou seja, que existe uma relagdo direta
estatisticamente significativa entre o grau de internacionalizagdo da empresa e a riqueza dos

acionistas.

Os resultadados do teste econométrico do modelo 1 estdo expressos na Tabela 4.
Verificou-se entre as variaveis de controle, uma relagdo estatisticamente significativa positiva
com o excesso de riqueza dos acionistas: o nivel de caixa e sua variacdo; juros; dividendos e;
financiamento liquido e uma relagdo significativa negativa com a alavancagem. A variavel
lucratividade € positiva no modelo 1, porém ndo estatisticamente significativa, assim como as

variaveis ativo total liquido de caixa e ativos intangiveis.

Para efeito de comparacdo com os modelos de referéncia, o resultado dessa regresséo
indicou uma inclinagdo positiva e significantiva (valor-p < 0,01) no investimento adicional
em caixa, e o sinal e significancia dos demais coeficientes sdo consistentes com a maioria das
estimativas da coluna 5 da Tabela II em Faulkender e Wang (2006, p. 17) e da coluna 2 da
Tabela III em Kieschnik, Laplante e Moussawi (2013), bem como o modelo 1 da Tabela 5 de
Almeida (2014). Face ao resultado desta investigag@o, conclui-se que uma unidade monetaria
extra de caixa mantido pela empresa, acrescenta valor aos acionistas. Acréscimos no caixa e
titulos negocidveis da empresa sdo fontes de recursos internos utilizaveis nos investimentos da
empresa, sendo preferivel pelas empresas brasileiras e, de fato, compativel com a teoria

pecking order.

Um dos objetivos primarios de Faukender e Wang (2006) porém, foi medir o valor
marginal médio do caixa para a empresa, € com a variagdo do caixa interagindo com nivel de
caixa atual e com a alvancagem (C.; *4C; e L,*4C;). Estimaram que o valor adicional do caixa
¢ sensivel tanto ao montante do caixa mantido da empresa, quanto para a propor¢do da
estrutura de capital relativa ao endividamento na formagao de valor. Ambos os coeficientes

destas interagdes se mostraram negativos, ou seja, acréscimos de caixa dado um nivel atual de
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caixa e endividamento, reduz riqueza aos acionistas. Este trabalho ndo considerou estas
interagdes, assim como Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013). Porém, torna-se oportuno
mencionar que acréscimos ao caixa além do necessario para pagamento de necessidades
futuras, pode gerar um excesso de liquidez, uma vez que ndo ¢ distribuido aos socios ou
aplicado em investimentos mais rentaveis. Do lado do endividamento, o fluxo de caixa
direcionado para detentores de dividas, restringe fluxo de caixa aos acionistas, fato este que

reduz sua riqueza.

Tabela 4 - Resultados das regressoes em painel do modelo 1

A Tabela 4 apresenta os coeficientes das regressdes em painel, do modelo 1, estimados por efeitos fixos.
Apresenta também os p-valores dos testes Breusch e Pagan, Chow e Hausman que testam as adequagdes de se
estimar por efeitos fixos versus efeitos aleatdrios versus pooled OLS.

Variaveis Excesso de Retorno dos Acionistas (r,— R5)
Modelo (1)
Constante 12.72
Cu 423345+
AC, 33.32%**
AE, 0.330
ANA, 0.0846
ARD; -0.653
AL 0.192%*
AD, 0.109%**
L, -0.517*
NF, 0.000487**
DOI 219.1%**
Breusch-Pagan p < 0.0500
Chow p <0.0000
Hausman p <0.0000
R’ Ajustado 0,794

Nota. Os coeficientes das varidveis de controle por industria e anos foram omitidos da Tabela. Os asteriscos *,
** e *** representam estatisticas significativas ao nivel de 10%; 5% e 1% respectivamente. Variaveis:

B N .
dependente: T, — R - excesso do retorno da agdo. Independentes: Cy - caixa; I - despesa da empresa com
juros; Dy- o dividendo total pago pela empresa; L;; - alavancagem; NF;; - financiamento liquido da empresa; E;; -
lucro antes dos juros, tributos e itens extraordinarios; NA; - ativo total menos caixa; RDy, - dispéndio com P&D

da empresa; DOI;; — grau de internacionalizagdo da empresa

Fonte: Elaboragao propria.

A primeira constatacdo € consistente com a primeira hipétese dos autores, a qual as
empresas com pouco ou nenhum caixa disponivel, provavelmente, incorrera em custos
maiores de uso de fontes externas e, portanto, receberia maior beneficio utilizando fundos
internos adicionais, ratificando a Pecking Order Theory , uma vez que, se os gestores face a
um continuo aumento de caixa sem direciond-lo para investimentos adicionais e/ou para
distribui¢do de dividendos ou recompra de ac¢des, atuariam na contramao dos interesses dos

acionistas.
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A segunda constatagdo corrobora a segunda hipotese, em que o valor marginal do
caixa ¢ decrescente a quantidade de divida. Desta evidéncia, presume-se que os detentores das
dividas se beneficiardo com o aumento na quantidade de caixa que a empresa possuir. Deste
fato, parte do valor associado a empresa se reverte para os credores (FAUKENDER; WANG,
2006). Ao contrario, o valor do caixa aos acionistas ¢ maior quando a empresa possui menores
graus de endividamento, num ambiente de pouca possibilidade de faléncia atribuido a uma

pequena alavancagem.

Em suma, num cenario de elevado grau de endividamento, os acionistas identificam
maiores adi¢des em suas riquezas quando as empresas preferem as origens de recursos
internos para seus investimentos, confimando a teoria pecking order. Reportando as
consideracdes da se¢do 2.2.5, acerca da riqueza do acionista ser associada ao fluxo de caixa
como fonte interna direcionada para projetos de investimentos rentaveis em detrimento a
emissdo de dividas e a emissdo de novas agdes, na ocasido foi discutido que a

internacionalizagdo de empresas apresentava estas caracteristicas.

Esta ultima verificagdo tem consisténcia com a hipotese deste capitulo (existe uma
relagdo estatisticamente significativa positiva entre internacionalizacdo e o aumento de
riqueza dos acionistas). A estimativa do sinal do coeficiente da variavel DOI no modelo 1 da
Tabela 3, identificou evidéncias de uma relacdo direta e significativa (valor-p < 0,01) do grau
de internacionalizagdo com a variavel excesso de retorno dos acionista (r;-R5) e confirmou
que quanto maior o grau de internacionalizacdo de empresas multinacionais, maior o valor
adicionado aos acionistas. Ressalta-se ainda que, mesmo com o problema de
multicolinearidade do Modelo 1, em que algumas variaveis como AC; poderiam retirar a
significancia da variavel DOI, isso ndo ocorreu, ou seja, esta relacdo entre DOI e excesso de
retorno parece ser mesmo forte, pois mesmo em um modelo com variaveis colineares, ndo

houve comprometimento do resultado.

Certificou-se também que o sinal positivo e significativo da relacdo entre o grau de
internacionalizacdo das empresas e a riqueza dos acionistas, confirma a hipotese da
preferéncia ao fluxo de caixa como recurso de financiamento interno ser alocado para
investimentos com valores presentes liquidos positivos ¢ maiores distribuigdes de dividendos
futuros, confirmando a teoria do “Passaro na Mao”, conforme mencionado anteriormente na

secao 2.2.5.
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O Quadro 9 apresenta a comparacdo dos sinais dos coeficientes das variaveis
dependentes deste trabalho com os modelos anteriores. Este Quadro 9 serve para conferir os
principais resultados encontrados por Faulkender e Wang (2006), Almeida (2014) e
kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), ratificando se eles mantiveram os mesmos sinais e

significancia estatistica ou ndo.

Quadro 9 — Comparacio dos Resultados dos autores — Modelo 1

Faulkender e Wang Kieschnick, Laplante e

Autores Deste Trabalho (2006) Moussawi (2013) Almeida (2014)
Cui + + + +
AC, + + + +
AE; + + +
ANA, + + +
ARD, + +
Al + - - -
ADy + + +
L, - - - -
NF, + + +
DOI +

Fonte: Elaboragao Prépria

A relag@o positiva do caixa e investimento adicional no caixa, além do nivel de
endividamento ¢ do financiamento liquido, foi coincidente em todos os modelos. A
lucratividade e os ativos liquidos de caixa tiveram sinais positivos em todos os modelos. No
entanto, neste trabalho eles ndo apresentaram significancia estatistica. Por outro lado, a
varidvel dividendo é positiva em quase todos os modelos, com a ressalva de ndo ser
sifinicativa no modelo de Kieschnick, Laplante ¢ Moussawy (2013). Cumpre mencionar
também que a variavel correspondente a juros apresentou uma rela¢do inversa a riqueza dos

acionistas em todas as outras pesquisas, exceto nesta, que foi positiva.
2.5 CONSIDERACOES FINAIS

Este trabalho tratou de investigar a relagdo do grau de internacionaliza¢do e o excesso
de riqueza aos acionistas ¢ o resultado corroborou a hipotese, da qual o grau de
internacionalizacdo reflete uma relagdo positiva estatisticamente significativa com a formacao

de riqueza aos acionistas.

Para testar esta relagdo, utilizou-se como base o modelo de Faulkender e Wang (2006),
0s quais procuraram analisar o efeito do investimento em caixa e o endividamento na riqueza
dos acionistas, acrescentando a variavel DOI ao modelo dos referidos autores. Desta forma,
adicionalmente, verificou se os efeitos encontrados por eles se mantiveram com a inser¢do da

internacionalizagdo no contexto da analise. Outros autores que deram suporte para este estudo
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foram Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), bem como o trabalho de Almeida (2014), os
quais também partiram da mesma metodologia dos primeiros. Foi constatado que a maioria
dos resultados corroborou com os trabalhos em questio, mas nem todos, pois foram
identificadas ao final, diferencas ou quanto ao sinal observado ou quanto a significancia

estatistica.

Ainda n3o h4d um consenso sobre qual seria a melhor medida do grau de
internacionalizacdo para ser testada nos modelos. Foram apresentadas varias alternativas de
mensuracao do nivel de internacionalizagdo das empresas (unidimensional, bidimensional e
multidimensional). A op¢@o deste trabalho foi pela proposta da UNCTAD (1995) com base

em trés dimensdes, conforme discutida na secdo 2.2.4.

Especificamente, foi estimado que, em média anual, a riqueza dos acionistas
aumentam 219,1% para cada aumento de 1% no grau de internacionalizacdo. Este resultado
sugere que Os acionistas percebem que seu retorno aumenta no caso das empresas se

diversificarem investindo seu capital em ativos direcionados para mercados internacionais.

Ainda pode-se inferir a partir dos resultados encontrados neste trabalho que o mercado
percebe que sua riqueza aumenta com o nivel de caixa, investimento adicional em caixa,
incremento em juros, dividendos e financiamento liquido. Ao contrario, o mercado considera
que o aumento de endividamento reduz sua riqueza. Estes resultados encontraram
consisténcias com os trabalhos de Faulkender e Wang (2006) e Kieschnick, Laplante e

Moussawi (2013).

Mesmo que as varidveis do modelo testado tenham mostrado sinais de problemas com
multicolinearidade, a decisao de ndo adotar alguma forma de tratamento como exclusao de
variaveis ou analise fatorial pareceu ser acertada, haja vista que uma forte significancia

estatistica da variavel teste DOI foi confirmada.

A relagdo positiva entre o grau de internacionalizagdo e riqueza dos acionistas
observada ¢ consistente com a teoria de finangas Pecking Order Theory, porque o fluxo de
caixa utilizado como fonte de recurso interno € preferivel por tornar os investimentos
rentaveis possiveis, vis a vis as fontes de emissdo de dividas e emissdo de novas agdes. A
internacionalizacdo de empresas ¢ tida como uma forma de diversificacdo de ativos em busca,
entre outras coisas, de maior rentabilidade e retorno aos seus acionistas. Sob esta oOtica, essa

constatacdo tem o apoio de Lintner (1956) e Gordon (1959), desde que um melhor
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desempenho de empresas multinacionais brasileiras, medido por uma performance de
mercado, seja efeito de uma retengdo de lucros para investimento, em detrimento de
distribuicdo de dividendos e recompra de a¢des momentinea aos acionistas, sendo coerente
com a Agency Theory, acerca do que pressupde teoria do “Passaro na Mao”. Assim, sugere-se
para trabalhos futuros testar empiricamente o efeito da internacionalizacdo na distribuicao de

dividendos e recompra de acdes.
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3  GESTAO DO CAPITAL DE GIRO EM EMPRESAS INTERNACIONALIZADAS
E SUA RELACAO COM A RIQUEZA DOS ACIONISTAS

3.1 INTRODUCAO

O principio da maximiza¢do da riqueza dos acionistas corresponde a eficiéncia dos
gestores nas diversas arecas da empresa. O gestor influencia a riqueza dos acionistas via
maximizagdo do prego de suas agdes (SCHERR, 1989). Por conseguinte, o sucesso ou
fracasso de um negocio pode ser decidido pela forma da qual a gestdo do capital de giro ¢
conduzida, isto ¢, pela metodologia empregada nesta gestdo, uma vez que rentabilidade e

risco, assim como o valor, dependem também do capital de giro das empresas.

Existem na literatura de finangas, estudos que contribuem teoricamente com o tema
da gestdo do capital de giro operacional liquido como variavel independente do aumento do
ganho dos proprietarios de acdes. A relacdo do capital de giro com a riqueza dos acionistas foi
alvo de estudo de Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2009; 2013). No Brasil, esta mesma
relacdo foi feita por Almeida (2014). Todos os resultados convergiram para o acréscimo do
capital de giro a riqueza dos acionistas, embora o incremento de uma unidade monetaria,
dados os niveis atuais de capital de giro, reduziria o retorno das agdes. No estudo de
Kieschnick, Laplante € Moussawi (2009; 2013), houve um avango na andalise dindmica do
capital de giro, possibilitando eles perceberem, por exemplo, que o investimento em crédito

comercial agrega mais riqueza aos acionistas que o investimento em estoque.

Nos trabalhos acerca da politica adotada pelos gestores na gestdo do capital de giro,
percebeu-se que a dosagem da ado¢@o de uma estratégia mais agressiva ou conservadora gera
impacto na eficiéncia da liquidez, solvéncia e valor da empresa. Num cendrio de maior
investimento em capital de giro, ha uma configuragdao de excesso de ativo circulante sobre o
passivo circulante, ou seja, capital circulante liquido (CCL) positivo, sendo financiado por
itens de longo prazo (MARQUES; BRAGA, 1995). Ao contrario, numa situacdo negativa de
CCL, isto ¢, numa politica de gestao de capital de giro agressiva, os recursos excedentes de

curto prazo financiariam ativos circulantes de longo prazo.

Este trabalho visa retomar o estudo do capital de giro como determinante da riqueza
dos acionistas, medida pelo excesso de retorno das agdes, aliado ao processo de
internacionalizagdo de empresas, haja vista que sdo elas, de acordo com Pereira (2013),

agentes do movimento de entrada de insumos e/ou produtos além fronteira, no intuito de se
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expandirem internacionalmente por meio de exportagdes, aquisicdes e fusdes no estrangeiro,

dentre outras formas.

Dada a escassez de pesquisas que abordaram o grau de internacionalizacdo da
empresa em conjunto a gestdo do capital de giro como varidveis explanatorias que
determinam a riqueza dos acionistas, o objetivo deste estudo ¢ abordar os contetdos
referentes ao estudo do capital de giro, em seus aspectos mais gerais num primeiro momento,
e em seguida restringi-lo a riqueza dos acionistas, tendo como suporte os trabalhos de
Faulkender e Wang (2006) e de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2009; 2013),

acrescentando a variavel grau de internacionalizagdo DOI das empresas.
3.2 LITERATURA
3.2.1 Estudos sobre Gestiao de Capital de Giro

A expressdo capital de giro ndo € recente. De acordo com Malvessi (1982), ela surge
quando a agricultura tinha a necessidade de financiar por empréstimos bancarios, suas
operacdes de compra e beneficiamento da produgdio até a amortizagdo com o0s recursos
obtidos das vendas dos produtos acabados. A origem do termo capital de giro foi examinada
por Palombini (2010), a qual afirmou que a ateng@o ao tema coincide com o surgimento do
processo de planejamento financeiro no bojo da previsdo do fluxo de caixa de curto prazo da

empresa.

Conceitualmente, em geral, o capital de giro corresponde ao ativo circulante que sera
convertido em caixa no curto prazo, geralmente no periodo de um ano, mas nem sempre, pois
em algumas empresas o ciclo operacional ultrapassa este periodo. Este conceito abrange o
movimento ciclico das disponibilidades que transitam para estoques e estes para contas a
receber e novamente retornando para o caixa. De maneira abrangente, se qualifica como o
conjunto dos ativos circulantes e exigibilidades de curto prazo, incluindo contas a pagar,
aplicacdes e empréstimos bancarios de curto prazo, entre outros itens (SMITH, 1980;

SCHERR, 1989).

O conceito de capital de giro liquido sao fundos utilizados para operar a curto prazo,
definido como ativo circulante (contas a receber, estoques e caixa) menos o passivo circulante
(contas a pagar e dividas de curto prazo) e mede a posicdo liquida da empresa em ativos

correntes (SMITH, 1980; HAWAWINI et al., 1986; SHERR, 1989; FAZZARI; PETERSEN,
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1993; MONGRUT et al., 2014). O capital de giro liquido ¢ positivo em situagdes em que o

ativo circulante supera o passivo circulante e negativo, caso contrario.

Uma defini¢ao derivada do capital de giro ¢ dada pelo ciclo operacional. Fusco (1996)
relata que o ciclo operacional da empresa representa o fluxo de dinheiro que sai do caixa em
dire¢do aos fornecedores, fluindo para os estoques de produtos acabados sob a forma de
materiais ¢ mao-de-obra incorporados, dos estoques para a rubrica de contas a receber e desta
para o caixa novamente, completando o ciclo. Nestas dimensdes referentes ao conceito de
capital de giro, a necessidade de capital de giro (NCG) ¢ calculada como a soma dos estoques
e contas a receber menos contas a pagar. A NCG tem melhor definicdo como medida de
investimento da empresa em seu ciclo financeiro do que o conceito tradicional de capital de
giro liquido, o qual inclui as contas de decisdo puramente financeiras, como caixas e

equivalentes e empréstimos a curto e/ou longo prazos (HAWAWINI, ef al., 1986).

Do ciclo operacional, portanto, abstrai-se o conceito de ciclo de conversao de caixa,
também conhecido como ciclo financeiro, considerando que este ultimo é obtido pela
subtracdo do primeiro pelo prazo médio de contas a pagar. Deloof (2003) argumenta que a
gestdo de capital de giro pode ser medida pelo ciclo de conversdo de caixa, ou seja, o
intervalo de periodo do tempo médio de pagamento das compras de matérias-primas € o
recebimento efetivo das vendas dos produtos das empresas. Quanto maior este periodo,

também maior serd o investimento em capital de giro.
3.2.2 Estudos anteriores sobre Capital de Giro

Esta se¢do apresenta diversos estudos acerca do tema capital de giro. No tratamento de
capital de giro, ao longo do tempo, existem autores que pesquisaram indicadores financeiros
como parte da gestdo de capital de giro, como Gupta (1969) e Gupta ¢ Huefner (1972), os
quais examinaram as diferencas de médias de indices financeiros entre as industrias e
concluiram que existem diferencas entre elas, inclusive em indice de liquidez. A busca de
fatores determinantes do capital de giro também nao € recente. Horrigan (1965) encontrou que
o crescimento da empresa, o tamanho, alavancagem e outros, impactam nas contas correntes

da empresa.

Na literatura sobre o tema, encontram-se pesquisas dos componentes do capital de giro

estudados isoladamente como vendas, gestdo de inventarios e crédito comercial, contas a
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pagar, etc. Por exemplo, Mian e Smith (1992); Fusco (1996); Petersen e Rajan (1997) além de

Ng, Smith e Smith (1999) estudaram o crédito comercial (trade credit).

Fusco (1996) investigou a necessidade de capital de giro e nivel de vendas e o capital
de giro necessario para manter a continuidade operacional dos negocios. Apesar de ele ndo
fazer nenhum estudo empirico, afirmou que ha uma estreita relagcdo positiva entre crescimento

de vendas e o aumento da necessidade de financiar ativos correntes.

Virios estudos anteriores, no entanto, procuraram definir fatores que determinam o
capital de giro de uma corporagdo. Nazir e Afza (2009), Palombini e Nakamura (2012), Pires,
Zani e Nakamura (2012), e Ding, Guariglia e Knight (2013) encontraram evidéncias que o
fluxo de caixa, o endividamento, o crescimento das vendas e o tamanho afetam negativamente
o capital de giro. Nazir e Afza (2009) examinaram os fatores determinantes da necessidade de
capital de giro das empresas num estudo de 132 empresas de 14 grupos industriais listadas na
bolsa de valores de Karachi no periodo de 2004 a 2007. Os autores encontraram relagoes
positivas significativas com o ciclo operacional e retorno do ativo (Tobin’s gq) e relagdo

inversa significativa com a alavancagem.

Palombini e Nakamura (2012), numa pesquisa das variaveis internas de um namero de
companbhias, identificaram alguns fatores determinantes e concluiram que o nivel de dividas, o
tamanho e a taxa de crescimento afetam a gestdo de capital de giro. No trabalho foram
utilizadas duas teorias de financas - Pecking Order Theory e Agency Theory. Os resultados
revelaram, entre outros, que o nivel de divida da empresa tem relagdo inversa com o ciclo de
conversdo de caixa e com a necessidade de capital de giro da empresa e estd positivamente

relacionada com contas a pagar e contas a receber.

Em outro estudo, Pires, Zani e¢ Nakamura (2012) identificaram dez fatores
determinantes da necessidade de capital de giro, os quais determinam a gestao do capital de
giro corporativa, seguindo quatro teorias de financas - Theory of Asymmetric Information,
Agency Theory, Pecking Order Theory e Theory of Financial Distress. Assim, estes autores
pesquisaram o impacto da lucratividade (margem de contribuicdo), rentabilidade (retorno
sobre o ativo), grau de assimetria de informacdes (indice market-to-book), fluxo de caixa
livre, indice de endividamento, dificuldades financeiras, nivel da atividade econdomica, entre

outros.
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Em outra via, diversos pesquisadores convergiram investigacdes em direcdo a gestdo
eficiente do capital de giro operacional liquido, tais quais Deloof (2003), Mallik, Sur e
Rakshit (2005), Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007) e Nazir e Afza (2009), que inclui
planejar e controlar passivos e ativos circulantes visando evitar investimentos excessivos ou
escassos em ativos circulantes, que ndo comprometa o cumprimento das obrigagdes da

empresa, ou que prejudique sua rentabilidade.

Na literatura financeira ha duas estratégias de gestdo possiveis - conservadora e
agressiva — que tem efeito direto na liquidez, rentabilidade e também no valor da empresa. A
escolha da estratégia que serd adotada pelos administradores do capital de giro operacional

influi na liquidez, risco, lucratividade, assim como na rentabilidade da empresa.

As estratégias conservadoras e agressivas baseiam-se no fato de que o capital de giro
de uma empresa compreende uma parte fixa para atender o nivel atual de operagdes e outra
variavel, a qual evidencia periodos sazonais em intervalos de periodos especificos. Desta
forma, a escolha da fonte dos recursos financeiros por parte dos gestores para o financiamento

do capital de giro definira a estratégia, se mais agressiva ou mais conservadora.

Uma estratégia conservadora de politica de capital de giro com minimo de risco se
configura em uma maior utilizagdo de recursos de longo prazo, inclusive nas necessidades
sazonais dos ativos circulantes. Uma alternativa agressiva comportaria recursos de longo
prazo para financiar as necessidades permanentes de fundos, enquanto a participagdo do
financiamento do capital de giro sazonal seria por crédito corrente. Esta politica envolve
maior risco pela opcdo de utilizar recursos correntes a curto prazo, porém menor custo
financeiro ao ser recompensado pelo dinheiro mais barato (ASSAF NETO; TIBURCIO,
2012).

Como reforgo desta ultima estratégia, Marques ¢ Braga (1995) sustentaram que a parte
permanente seria financiada por fontes também permanentes de longo prazo, enquanto a parte
variavel se apoiaria em recursos oriundos de obrigacdes onerosas de curto prazo. Neste

contexto, Almeida (2014, p.13) acrescenta que

A otimizacdo do capital de giro, na manutengdo de um equilibrio ideal entre os
componentes do capital de giro (essencialmente contas a receber, estoques e contas a
pagar), utilizando recursos monetarios (caixa) de uma forma eficiente no dia-a-dia,
aumentaria o fluxo de caixa livre das empresas, 0 que aumentaria as oportunidades
de investimento, de crescimento e também o retorno dos acionistas, desde que esse
fato resultasse de um maior desempenho e assim propiciasse um aumento na
distribuic@o de dividendo (ALMEIDA, 2014 p.13).
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Estudos empiricos que privilegiam a gestdo de capital de giro e seus efeitos sobre
rentabilidade, medida ora pelo retorno sobre o investimento (ROI), ora pelo retorno dos
acionistas (ROE), os quais refletem o valor da empresa, tém sido recorrente na literatura
anterior. Por exemplo, pesquisas como as de Soenen (1993), Shin e Soenen (1998), Deloof
(2003) e Garcial-Teruel e Martinez-Solano (2007) deram sustentacdo que a rentabilidade ¢
tanto melhor quanto mais eficiente for a gestdo do capital de giro, isto €, o desempenho da
empresa medido pela sua rentabilidade ¢ inversamente relacionado ao seu ciclo de conversao
de caixa. Ha uma concordancia de tais estudos acerca da maximizagdo da lucratividade das
empresas € como conseqiiéncia do valor da firma, proporcionalmente a minimizagdo de seus
investimentos em capital de giro operacional liquido. Da mesma maneira, tal valorizacdo da

empresa permite o ganho de capital dos acionistas.
O Quadro 10 resume a literatura dos principais autores abordados nesta se¢ao.

Quadro 10 - Resumo das publicacées presentes nesta secio

Tipo de estudo

do C.G Autores Abordagens
y Mian e Smith, (1992); Fusco (1996); Petersen ¢ |+ 20rdaram clementos individuais do capital
Individual . ) . . de giro como vendas, gestdo de inventarios e
Rajan (1997) e; Ng, Smith e Smith, (1999) 3 .
crédito comercial, contas a pagar, etc.
Fatores Nazir e Afza (2009); Palombini e Nakamura Buscaram determinar outros aspectos que
Determinantes (2012); Pires, Zani e Nakamura (2012) e; Ding, | ndo elementos constituintes, que influem na
Guariglia e Knight (2013) gestdo de capital de giro.

Discorreram sobre a resultante da escolha de
Deloof (2003); Mallik, Sur e Rakshit (2005); uma estratégia agressiva ou conservadora da
Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007); Nazir | gestdo do capital de giro sobre a

e Afza (2009) e; Assaf Neto e Tiburcio (2012) | rentabilidade, lucratividade, liquidez e valor
de empresa

Estratégias de
capital de giro

Fonte — Elaboragado propria.

3.2.3 Estudos anteriores de gestao de capital de giro e riqueza dos acionistas

A trajetoria deste trabalho teve como marco tedrico o artigo de Faulkender e Wang
(2006), os quais definiram fatores determinantes da riqueza dos acionistas, medida pelo
residuo do retorno da agdo, ajustado a um retorno benchmark do qual a empresa pertenga, e
este ¢ formado pelo tamanho e a relagdo book-to-market das empresas, conforme o modelo de
precificacio de Fama e French (1993). Mais tarde, Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi
apresentaram um working papper em 2009, adicionando o estudo da gestdo do capital de giro

ao modelo de Faulkender ¢ Wang (2006), examinando empresas dos Estados Unidos.
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Em 2013, Kieschnick, Laplante e Moussawi apresentaram uma versao mais completa
com a introducdo de varidveis macroecondmicas, de mercado e de risco. Este presente
trabalho reflete os modelos destes autores. Todavia, o benchmark para o excesso de retorno
foi o indice Ibovespa da BM&FBOVESPA, além da inclusdo do grau de internacionalizacao
(DOI) no modelo.

Em adigdo ao curso destas pesquisas, Almeida (2014) no teste de suas hipoteses,
utilizou a metodologia desenvolvida pelos estudos destes autores supramencionados para
gerar estimativas do valor adicional percebido pelo mercado, resultante de variagdes no
capital de giro e do endividamento das empresas brasileiras ndo-financeiras durante o ano

fiscal no periodo de 1995 a 2009.

Por conseguinte, a conclusdo da pesquisa iniciada em 2009 na publicagdo do artigo de
Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), permitiu a proposta deste presente trabalho em
testar a relacdo da gestdo do capital de giro e a riqueza dos acionistas, com a interacdo das
varidveis de controle ja utilizadas no working papper de 2009, baseada no artigo de
Faulkender ¢ Wang (2006), com a introducdo de outras varidveis macroeconomicas, de

mercado e de risco, as quais ndo compunham os modelos iniciais.

Este trabalho, conforme revelado anteriormente, fez uso da metodologia do estudo de
Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), utilizando uma amostra de empresas brasileiras
ndo-financeiras no periodo de 2006 a 2013. Convém salientar que apesar de existirem
semelhancas com a primeira parte do estudo de Almeida (2014) acerca da relagdo da gestdo
de capital de giro e a riqueza dos acionistas em empresas brasileiras, todavia, o corte

temporal, bem como os objetivos propostos, difere em varios aspectos.

Em primeiro lugar, o periodo de andlise ¢ diferente. Neste contexto, Kieschnick,
Laplante e Moussawi (2013), inclusive, propuseram testar esta relagdo em outros momentos,
sugerindo o confronto dos resultados que apresentam em seus coeficientes magnitudes
diferentes, dependendo do periodo analisado. Os autores confirmaram que o intervalo de
tempo de analise pode influenciar nos resultados, quando compararam os coeficientes da
regressdo da variavel caixa ao modelo base de Faulkender e Wang (2006) e tiveram a
percepcdo que em periodos diferentes, a intensidade da contribuicdo de uma variavel a

formacao de valor para o acionista ndo era a mesma.
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Em segundo lugar, enquanto Almeida (2014) utilizou a interacdo do capital de giro do
periodo anterior com a variacdo do capital de giro no efeito sobre a riqueza dos acionistas,
este presente trabalho, seguindo o artigo de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013),
considerou outras variaveis para realizar a interacdo com o capital de giro operacional liquido,
e aderir dentre elas o grau de internacionalizacdo (DOI). Por fim, em terceiro lugar, ao
considerar que o estudo sobre capital de giro deva ser analisado em conjunto, a relacdo dos
elementos do capital de giro e a riqueza dos acionistas, além da influéncia das variaveis de

mercado, macroecondmicas e de risco, estdo ausentes no trabalho de Almeida (2014).

3.2.4 Hipétese da interacio do acréscimo no capital de giro e grau de

internacionalizacio e a riqueza dos acionistas

Um dos pressupostos da Pecking Order Theory (POT) ¢ a assimetria de informacao,
em que os gestores detém informagdes privilegiadas em detrimento dos investidores e ambos,
gestores e investidores tém consciéncia disto. De acordo com o conceito da POT, as
organizagdes preferem financiar com recursos internos e recorrer aos recursos externos apenas
quando necessario (MYERS; MAJLUF, 1984). Esta assimetria de informagao afeta a opgao
pelo financiamento interno ou externo da empresa, segundo uma hierarquia de suas fontes,
preferindo utilizar recursos gerados internamente em primeiro lugar, emissao de novas dividas
em segundo lugar e, por ultimo, aumentar o capital proprio com emissdo de novas acdes

(NAKAMURA et. al, 2007).

Seguindo uma das abordagens da teoria da internacionalizagdo, o modelo Uppsala, ha
uma sustentacdo de que o movimento de internacionalizacdo tende tornar a assimetria de
informacdo mais aguda, se considerar que os gestores aumentam seu grau de conhecimento
sobre esse mercado em relacdo aos investidores externos da empresa. Buckley e Casson
(2009), num estudo sobre internacionalizacdo, identificaram duas formas de internalizacao:
operacional e do conhecimento. A respeito desta ultima, eles declararam que ganhos

substanciais da internalizacdo do conhecimento redundam em assimetria de informacgao.

Myers e Majluf (1984) sugeriram que a assimetria de informagdo sobre o valor da
empresa e, portanto, um ganho de capital dos acionistas ¢ um determinante mais forte do
comportamento de financiamento do que a assimetria de informagao sobre o risco. Nestes
termos, a empresa ira preferir financiar seus investimentos com recursos internos, depois com

emissdo de dividas e, por ultimo, emissdo de agdes. Infere-se que, em certas circunstancias,
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quanto maior o grau de internacionalizacdo da empresa mais serd provavel o aumento em seu

endividamento, desde que se esgote sua capacidade de financiamento interno.

Estudos iniciados com a hipotese de Kwok e Reeb (2000), seguidos por Singh e
Nejadmalayeri (2004), Saito e Hiramoto (2010) e Pereira (2013) sobre estrutura de capital e
internacionalizacdo, conhecidos como hipotese upstream-downstream, tratam da relagdo entre
internacionalizacdo e alavancagem das organizacdes, sendo positiva para empresas de paises
emergentes que se internacionalizam para paises desenvolvidos (upstream) e negativa para
empresas de paises desenvolvidos que se internacionalizam para paises emergentes
(downstream). Pelo fato deste trabalho utilizar dados de empresas brasileiras, as quais
pertencem a primeira hipotese (upstream), espera-se que elas aumentem seu endividamento

na medida em que aumentarem o seu grau de internacionalizagao.

Os resultados dos trabalhos precedentes a este consideraram o grau de endividamento
(alavancagem) como variavel independente da riqueza dos acionistas. Faulkender e Wang
(2006) e Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) encontraram uma relacdo negativa e
estatisticamente significativa ao final de seus testes empiricos. Além disto, Palombini e
Nakamura (2012), numa pesquisa das varidveis internas de algumas companhias conseguiram
identificar alguns fatores determinantes e concluiram que o nivel de dividas, o tamanho ¢ a
taxa de crescimento afetam a gestdo de capital de giro das empresas. Caso as empresas se
encontram em elevado grau de endividamento, escolnem uma gestdo de capital de giro
agressiva com menor nivel em seus estoques, maior restricdo de crédito aos seus clientes e
maiores prazos de pagamento, aliviando a necessidade de emitir novas dividas e mesmo

realizar emissdes de novas acoes.

Em sintese, o grau de endividamento maior das empresas multinacionais eleva
também o risco. Com isso, os financiamentos externos via emissdo de dividas ficariam mais
caros, 0 que os tornariam mais restritos e seria mais viavel recorrer a financiamentos internos,
porém mais baratos, confirmando a POT. Da mesma maneira, Fazzari e Petersen (1993)
argumentaram que a assimetria de informagao pode causar, por parte dos credores, restricao

ao crédito, segundo a Theory of Asymmetric Information.

Neste contexto, infere-se que ¢ mais provavel que as empresas ajustem sua politica de
capital de giro de maneira agressiva, dada sua reversibilidade que permite, inclusive,

investimento negativo (consumo de matéria-prima mais rapido que sua reposi¢ao), maior
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esforco para reduzir contas a receber, e politica de aperto de crédito para novas vendas

(FAZZARI; PETERSEN, 1993).

A ligacdo entre investimento fixo e capital de giro e também dificuldades financeiras,
foi analisada por Fazzari ¢ Petersen (1993) e por Ding, Guariglia e Knight (2013). Nestes
trabalhos foram encontradas evidéncias que capital de giro alto apresenta alta sensibilidade de
investimento do fluxo de caixa em capital de giro e baixa sensibilidade em fluxo de caixa para
investimento em capital fixo. Ainda concluiram que, devido a restricdo financeira externa,
empresas com baixo nivel de fluxo de caixa para investimento fixo e alto nivel de fluxo de
caixa para capital de giro exibe maiores taxas de investimento em capital fixo. Isso denota que
os proprietarios absorveriam um aumento do investimento da necessidade de capital de giro

contraria a formagao de sua riqueza.

Com efeito, os indicios apontam para o impacto relevante do grau de
internacionalizacdo e sua interacdo com investimento adicional em capital de giro e riqueza
do acionista. Essas argumentacdes ¢ o objetivo geral (analisar o efeito conjunto do capital de

giro e da internacionalizagdo na riqueza dos acionistas) levam as seguintes hipoteses:

H,,: Ndo existe uma relagdo negativa estatisticamente significativa entre o
investimento adicional de uma unidade monetdria de capital de giro, dado os niveis correntes

do grau de internacionalizacdo e riqueza dos acionistas.

Hyy: Existe uma relagdo negativa estatisticamente significativa entre o investimento
adicional de uma unidade monetdria de capital de giro, dado os niveis correntes do grau de

internacionalizagdo e riqueza dos acionistas.
3.3 METODOLOGIA
3.3.1 Descricao das variaveis

As variaveis utilizadas neste trabalho originaram da metodologia de Kieschnick,
Laplante ¢ Moussawi (2013), sendo que algumas adaptacdes ao caso brasileiro foram
realizadas, por exemplo, nas variaveis macroecondmicas e de risco, além de inaugurar a
variavel teste na interagdo do valor adicional da variagdo do capital de giro liquido com o grau
de internacionalizagdo da empresa DOI. Convém acrescentar a informagdo que, além da
variavel dependente, da variavel teste e das variaveis de controle, os modelos foram testados

com o controle dos anos e também dos setores, sendo que estes ultimos foram omitidos na
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regressdo por apresentarem autocorrelacdes muito altas. A representacdo da varidvel

dependente e das variaveis de controle, a fonte dos dados, a descri¢do operacional, os autores

que a utilizaram e o sinal esperado, estdo apresentados no Quadro 11.

Quadro 11 - Resumo das variaveis utilizadas nos modelo 2, 3 e 4.

Varidveis Sigla Descri¢io Operacional Fonte Autores Sinal
Esperado
Excesso de retorno B | Retorno no ano t menos retorno Economatica | (1); (2)
S r, — R
dos acionistas it it | de mercado (Ibovespa) no ano t
Manutenc¢@o de caixa e Caixa e equivalente a caixa mais Economatica | (1); (2) +
outras C it Aplicagdes Financeiras no ano t
disponibilidades
Lucratividade E‘; Lucro antes dos juros e impostos Economatica | (1); (2) +
i (EBIT) no ano t
Ativo total liquido de Ativo total menos C;, Economatica | (1); (2) +
caixa e outras NA;,
disponibilidades
Ativo total liquido de Ativo total menos Cj, menos Economatica | (1); (2) +
caixa e outras NNA. capital de giro liquido NWC;,
disponibilidades e it
capital de giro liquido
Nivel de RD Ativos Intangiveis Liquidos no | Economatica | (1); (2) +
intangibilidade it anot
Iit Despesa financeira no ano t Economatica | (1); (2) _
Divida total sobre a divida total | Economatica | (1); (2) _
L ” mais o valor de mercado das
Nivel de acgoes
Endividamento {ag¢des emitidas*preco médio da Economatica | (1); (2) +
acdo — [(agdes em tesouraria em t
NF, —agdo em tesouraria em t-1)] *
preco médio da agdo} mais [L(t) —
L(t-1)]
STD Empréstimos/financiamentos CP Economatica | (2) -
Total de Dividendos Dit Dividendos totais pagos no ano t Economatica | (1);(2) +
= (exportagdes/vendas totais + Economatica; +
Grau de ativos externos/ativo total Exame 500;
Internacionalizagao DO]” +emprego externo/emprego total) | Fundagdo
(Unctad 1995) /3 Dom Cabral
Capital de giro liquido NWC, Contas a receber mais contas a Economatica | (1);(2) +
pagar menos estoque.
Taxa de crescimento PSG Variagao das vendas para 3 Economatica | (2) +
das vendas ultimos anos
FSG Variagdo das vendas para 3 anos a | Economatica | (2) +
frente
Risco de Faléncia Altman | Z’=6,56X, (CGL/AT)+ Economatica | (2) +
Zi. 3,26X,[(R+LA/AT)]
+6,72X5(EBIT/AT)+3,25
Indice AS SAlndex | Conforme Halock e Pierce (2010) | Economatica | (2) +

= (- 0.737 * Size) + (0,043 *
Size”) - (0.040 * Age), onde o
Size
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Continua¢ao Quadro 11

Variaveis Sigla Descri¢do Operacional Fonte Autores Sinal
Esperado
e A Selic | Média anual da taxa SELIC Banco Central 2) -
Politica Econdmica .
Monetéria real, em valor decimal
DPMFi | Divida Publica Mobiliaria Banco Central 2) +
Financeira interna
Risco EMBI | EMBI+ (Célculo do risco em Banco Central 2) -
paises emergentes)
Crescimento PIB Produto Interno Bruto real Wordbank Data. ) +
Econdmico
Volatilidade das SMVolt | Desvio padrdo do retorno das Economatica 2 -
acoes acoes
= (exportagdes/vendas totais + Economatica, -
ativos externos/ativo total Exame 500 e
Grau de ~
Internacionalizagdo DOI;, | +emprego externo/emprego Fundagdo Dom
total) / 3 Cabral

Nota. Legenda Autores: (1) Faulkender e Wang (2006); (2) Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013)
Fonte: Elaboracdo Propria.

Em linhas gerais, os determinantes da riqueza dos acionistas relacionados ao nivel da
firma sobre a riqueza dos acionistas nos modelos deste capitulo sdo: a) manutengdo de caixa e
outras disponibilidades da empresa; b) ativo total liquido de caixa, outras disponibilidades e
do capital de giro liquido; ¢) lucratividade da empresa; d) nivel de intangibilidade da empresa;
e) nivel de endividamento da empresa; f) distribuicdo de dividendos; g) risco de faléncia; h)
custo de financiamento; i) politica econdmica monetaria; j) risco; k) crescimento econdémico;

1) volatilidade das a¢des e; m) o grau de internacionalizagao.
3.3.2 Variaveis independentes em nivel da firma

Reserva de Caixa e Titulos negocidveis (C;). Para as empresas, cujas reservas de caixa
parecem exceder as suas necessidades no futuro previsivel, um dolar adicional de reservas de
caixa ¢ mais provavel que seja distribuida aos acionistas por meio de dividendos e/ou
recompra de agdes (FAULKENDER; WANG, 2006). Por essa concepgdo, espera-se que a
reserva de caixa e titulos negocidveis estejam diretamente relacionados ao excesso de retorno

aos acionistas.

Lucro antes dos juros, tributos e itens extraordinarios (E;). De acordo com Martins e
Fama (2011), a distribui¢cdo de lucros varia positivamente com lucratividade e negativamente
com o investimento. Por este prisma, niveis elevados de lucros contribui para o aumento do
fluxo de caixa para o acionista, elevando sua riqueza, e vislumbra uma relacao positiva entre

lucro antes dos juros, tributos e itens extraordinarios e excesso de retorno aos acionistas.
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Ativo Total menos caixa (/NA;). Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) encontraram
evidéncias de uma relacdo positiva entre o ativo total liquido da manutencdo de caixa. Como
este ultimo item € o de maior liquidez e o de menor risco dentre as contas do ativo, uma vez
que o desconsidera, ocasionando uma menor liquidez dos ativos, os investimentos nestas
condi¢des seriam mais arriscados, com tendéncia em gerar maior retorno. Por extensdo, ¢
plausivel considerar o mesmo raciocinio da variavel anterior a variavel ativo total menos

caixa e menos investimento em capital de giro (NNA;).

Pesquisa e Desenvolvimento (RD;,) . Esta variavel foi utilizada nos artigos precedentes para
capturar o efeito da pesquisa e desenvolvimento na riqueza do acionista. O resultado
encontrado para as publicagdes estrangeiras foi positivamente significativo. Por conseguinte,
se considerar as normas brasileiras, esses gastos sdo contabilizados no ativo diferido, sendo
prejudicada a identificagdo desta varidvel nos demonstrativos financeiros das empresas
brasileiras, conforme relatado por Almeida (2014). Nao obstante, neste trabalho foi

considerado como proxy a esta variavel os ativos intangiveis.

Despesa de Juros (1;). Niveis elevados de juros sinalizam um maior fluxo de caixa para os
detentores dos titulos de divida e uma reduc¢do na renda dos acionistas e/ou lucro para ser
investido em ativos que gerem valores presentes positivos. Neste contexto, uma relagao
negativa entre despesa de juros e riqueza dos acionistas foi confirmada nas observacdes de

Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013).

Dividendos totais da empresa (D;). Dividendos constituem entrada de caixa para os
investidores acionistas, porém uma relagdo positiva torna-se a mais esperada, e os resultados
dos trabalhos anteriores corroboraram esta afirma¢ao. De acordo com a teoria “Passaro na
Mao”, os acionistas abstém-se de receber dividendos desde que os lucros retidos tomam
forma de fontes de recursos internos para financiar investimentos rentaveis, confirmando a

teoria pecking order, a fim produzir para eles beneficios maiores no futuro.

Alavancagem de mercado da empresa (L;). Os resultados de Kieschnick, Laplante e
Moussawi (2013) produziram uma relagdo inversa entre a alavancagem e a riqueza dos

acionistas.

Financiamento liquido da empresa (NF;). Esta variavel sera utilizada neste trabalho da

mesma forma que se apresenta nos resultado observado por Kieschnick, Laplante e Moussawi
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(2013). Na ocasido, eles encontraram uma relacao direta entre esta variavel independente e a

variavel dependente (excesso de retorno aos acionistas).

Investimento em capital de giro (NWC;). Esta variavel corresponde ao investimento em
capital de giro liquido da empresa e foi utilizada em todos os modelos deste capitulo. No
tocante ao sinal do coeficiente desta variavel, a estimativa conferiu uma relagdo positiva com
a riqueza dos acionistas. Nao obstante, o sinal ¢ invertido para a interagdo do investimento

adicional de capital de giro e o investimento do capital de giro operacional liquido atual.

Altman Z. Altman (2002) utilizou o modelo Z-score para previsao de faléncias tendo como
preceito técnico basico a Andlise Discriminante Multipla. O modelo adotado final foi

expresso da seguinte forma: Z’ = 6,56X; + 3,26X, +6,72X3+3,25; onde:
X = Capital de giro liquido sobre o ativo total (CGL/AT)

X, =Reservas mais lucro suspenso sobre ativo total (R+LA/AT)
X3 = Ebit sobre ativo total (E/AT)

O sinal esperado do coeficiente desta variavel explicativa € positivo. Esta perspectiva
visa confirmar a teoria pecking order, pois numa situacdo de previsdo de faléncia, a empresa
teria dificuldades em conseguir empréstimos ou financiamentos para seus projetos, bem como

a aquisicdo de novas emissodes de agdes pelo mercado, poderia ser restrita.

indice SA. Hadlock e Pierce (2010) forneceram evidéncias que questionaram algumas
variaveis como o lucro e a alavancagem para medir o grau em que uma empresa estd
financeiramente restrita. Como consequéncia, eles desenvolveram um indice chamado Indice
SA, calculado como: (- 0,737 * Size) + (0,043 * Size?) - (0,040 * Age), onde o Size ¢ o
logaritmo dos ativos ajustados pela inflagdo e Age ¢ o nimero de anos que a empresa esteve
nos dados da Economatica. O sinal encontrado na regressdo de Kieschnick, Laplante e

Moussawi (2013) foi positivo.
3.3.3 Variaveis independentes - nivel pais

Taxa de juros Selic (SELIC). A LIBOR trimestral como média anual foi utilizada por
Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) para inferir como o custo de longo prazo varia ao
longo do tempo. Como a amostra desta pesquisa sao empresas brasileiras listadas na
BM&FBOVESPA, a taxa Selic foi utilizada como uma adaptagdo a variavel original. Como

resultado, os primeiros autores encontraram uma relacdo inversa, e da mesma maneira € o que
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se espera. De fato, a taxa Selic se apresenta como a taxa basica da economia e, de acordo com
Franzen (2009), pode-se afirmar que o fluxo de investimento tende a ser determinado
especialmente pelas mudangas no nivel da taxa Selic. A elevacdo da taxa de juros Selic,
apesar de ser uma politica monetaria a fim de atenuar o processo inflacionario, pressiona o
aumento das outras taxas de juros, inibindo os investimentos da empresa ao considerar que
seus financiamentos ficardo mais caros. Assim espera-se uma relagdo inversa desta variavel

com a variavel dependente.

Divida Publica Interna (DPMFi). Esta variavel propde capturar a inflacdo futura.
Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) utilizaram o term spread para um determinado ano
como a média do més, em que o diferencial de prazo ¢ definida como a diferenga entre 10
anos e 1 ano das taxas de maturidade constante. A relagdo observada por esses autores foi
negativa. Uma possivel explicagdo para este resultado pode ser encontrada pelo enfoque
novo-classico da teoria econdmica, conforme Hermann (2002), que declararam a divida
publica como fator de ineficiéncia alocativa, capaz de reduzir o crescimento da economia,
podendo conter um movimento inflacionario. Ao contrario, se o enfoque for Keynesiano, a
divida putblica surge como instrumento capaz de contribuir para o crescimento econdmico, o
que pode exercer uma pressao sobre a inflagdo. Neste contexto, o sinal do coeficiente desta

variavel € inconclusivo.

EMBI+ (EMBI). O risco de crédito geral ¢ representado por este fator. Trata-se de uma proxy
designada por TERM SPREAD, eleita por Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) para esta
varidvel, e sua medida foi o spread dos titulos classificados como Aaa e Baa da Moody’s
Corporate Bond. Da mesma maneira, espera-se uma relacdo negativa entre esta varidvel e o
valor aos acionistas. A proxy para medir o risco de crédito para este trabalho ¢ o EMBI+,

utilizada para o risco-pais para paises emergentes.

Taxa de crescimento do PIB (PIB). Esta ¢ uma proxy para a taxa de crescimento econdémico
real. Considerando o crescimento econdmico real um fator para o crescimento do capital de
giro liquido operacional. Esta afirmagdo tem consisténcia ao que Marques e Braga (1995)
relataram sobre o crescimento de a economia atuar no sentido de elevar os saldos de contas a
receber ¢ também dos estoques, bem como adicionar os contratos das fontes de curto prazo.
Este movimento reduz o capital circulante liquido da empresa, “(...) até que a empresa consiga
outras fontes de financiamento de longo prazo que equilibrem o descompasso financeiro

J4

verificado”. Se o equilibrio ndo ¢ alcangado adequadamente, pode ocorrer um fendmeno



78

conhecido como “efeito tesoura”, isto €, o valor do saldo de tesouraria podera se tornar

negativo.

Volatilidade do mercado de acdes (SMVolt). O Calculo desta variavel sera possivel pelo
desvio-padrao dos retornos das acdes das empresas ao longo do ano. Quanto maior a
volatilidade das acOes, maior a incerteza econdmica do mercado de ag¢des. Kieschnick,
Laplante e Moussawi (2013) encontraram uma relagdo inversa da interacdo desta variavel e o
capital de giro operacional liquido com o excesso de retorno das agdes, € a expectativa ¢ que

ocorra o mesmo sinal em relagdo ao coeficiente para esta pesquisa.
3.3.4 Variavel Teste

Degree of internationalization (DOI). O DOI, de acordo com o modelo UNCTAD (1995),
oportunamente, serd medido por trés componentes: a) o total de exportacdes sobre a receita
total; b) o total de investimento em ativos realizados fora do pais sobre o total de ativos €; ¢) o
total de funcionarios no exterior sobre o total de funcionarios. Conforme exposto
anteriormente, ¢ esperada uma relagdo positiva entre o grau de internacionalizagdo e a riqueza

dos acionistas.

Esta pesquisa tem como escopo o paradigma funcionalista, com perspectiva
positivista, segundo a classificagdo de Burrell e Morgan (1982), os quais afirmaram que ao
funcionalismo ‘“‘sua perspectiva estd assentada na sociologia do controle e seu assunto ¢
abordado de um ponto de vista objetivista”. Segundo Minayo e Sanches (1992) “a abordagem
positivista limita-se a observar os fendmenos e fixar as ligacdes de regularidades que possam
existir entre eles, renunciando a descobrir causas e contentando-se em estabelecer as leis que
o regem”. Em termos de abordagem, entdo, prevalece a andlise quantitativa, com estatistica
paramétrica para analisar os efeitos da riqueza dos acionistas, medida pelo excesso de retorno,

e a distribui¢ao normal de probabilidades.

Quanto a natureza do problema, trata-se de uma pesquisa quantitativa, ao utilizar
sistemas de caracteristicas quantitativas, tanto na coleta de dados como por adotar técnicas
estatisticas para o tratamento das informacgdes coletadas, como por exemplo, analise de

regressao de dados em painel, que foi utilizado neste trabalho, conforme Richardson (1999).

No que tange aos objetivos, a pesquisa classifica-se como descritiva. Para Gil (1989) a
pesquisa descritiva tem como objetivo principal “descrever as caracteristicas de determinada

populacdo ou fendmeno ou estabelecer as relacdes entre as varidveis”. Dos Santos (2002)
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relata que “a pesquisa descritiva ¢ um levantamento das caracteristicas conhecidas,

componentes do fato/fendmeno/processo”.

A populacdo deste estudo foi empresas brasileiras ndo-financeiras listadas na
BM&FBOVESPA, no periodo de 2006 a 2013, pertencentes da base de dados do sistema
Economatica. A escolha do periodo de analise (corte temporal) se justifica pelo fato de
existirem dados sobre internacionalizagdo de empresas brasileiras (DOI) somente a partir de

2006, extraidos do relatério da Fundagdo Dom Cabral das Transnacionais Brasileiras.

O procedimento usado foi a coleta de dados secundarios. A coleta de dados foi
realizada em dois passos. O primeiro passo refere-se a variavel dependente e as varidveis de
controle. Para os dados econdmicos e financeiros em nivel da firma, a fonte foi a
Economatica. Os dados macroecondmicos, de risco ¢ de mercado financeiro foram coletados
junto ao Banco Central do Brasil e no WorldBank Data. O segundo passo reporta-se a
variavel DOI. Dados relativos a exportagao, investimento em ativos e nimero de funcionarios

das multinacionais tiveram como fonte a Fundagdo Dom Cabral e Anuario Exame 500.

Um painel de dados secundarios de grupos de empresas multinacionais e empresas
domésticas nos periodos de 2006 a 2013 foi gerado. Apds as exclusdes das empresas
financeiras, chegou-se a amostra final da pesquisa totalizando 655 empresas em média por
ano. O total de observagdes foi de 5240 observag¢des-ano. O método de “winsorizagdo” a
0,5% serviu para tratar os outiliers em ambas as caudas. Utilizando o mesmo procedimento
metodolégico de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), a op¢do de ndo contemplar as
empresas financeiras ¢ devido ao capital de giro, mas ndo somente ele, ter um significado
diferente neste setor. O Quadro 12 resume a metodologia anteriormente exposta acerca da

classificag@o da pesquisa, das variaveis utilizadas e das fontes de coleta de dados.

A escolha de considerar também as empresas domésticas se deu pelo fato de testar se
havia alguma diferenga estatistica em relagdo ao excesso ao investimento em capital de giro,
vis a vis o grupo de empresas multinacionais. Para isto, realizou-se uma técnica de teste de
diferencas no software STATA, conhecida como teste diff, conforme exposto na segao 3.4.1.
Uma varidvel dummy foi utilizada para identificar se a empresa tem pelo menos grau de
internacionalizacdo acima de 0% (assume valor 1 neste caso), ou se ela representa uma

empresa totalmente doméstica com 0% de DOI (assume 0 neste caso).



Quadro 12 - Metodologia referente a classificacido da pesquisa, variaveis utilizadas e

fontes dos dados.

Classificacdo da Pesquisa

Variaveis Utilizadas

Fontes de coleta de Dados

e Abordagem:
Quantitativa

e  Variavel Dependente

- Economatica
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v, — R,B - Excesso retorno das
e  Procedimento: agbes — —
Coleta de Dados Secundarios; * Variaveis Independentes de - Economatica
Analise dos Dados controle (conforme se¢do 3.3) -Banco Central
-WorldBank DATA
*  Objetivo: e Variavel teste - Economatica
Descritiva (DOI) -Fundagdo Dom Cabral

- Anuario Exame 500

Fonte. Elaboracdo Propria.

Conforme o objetivo geral definido de analisar o efeito conjunto do capital de giro e
da internacionalizacdo na riqueza dos acionistas, este trabalho tem como referéncia a
metodologia empregada na pesquisa empirica de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) e
para isto foi utilizada a técnica econométrica de regressdo com dados em painel, utilizando o

software STATA 13.

Antes de testar a hipotese deste capitulo (existe uma relacdo estatisticamente
significativa entre o investimento adicional de uma unidade monetaria de capital de giro, dado
os niveis correntes do grau de internacionalizagdo, e a riqueza dos acionistas), reproduzimos a

equagao (6), modelo (2) de Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013), conforme modelo 2.

r, —-R; =B, +B,AC, +B,C,, +B,AE, +B,ANNA, +B,ARD, +B,Al,
+B,AD, +B:L, +B,NF, +B,, NWC, , +B,,ANWC,, +8,,DOI, +¢,

Modelo 2
A justificativa do teste econométrico pela reproducdo do modelo (2) de Kieschnick,
Laplante e Moussawi (2013) respalda na comparagao do sinal dos coeficientes dos regressores
da riqueza dos acionistas, haja vista que as amostras e os periodos de analise sdo diferentes
nos dois trabalhos. Enquanto este contempla empresas brasileiras ndo financeiras no periodo
de 2006 a 2013, empresas norte-americanas nao-financeiras no periodo de 1996 a 2006 foram
adotadas pelo primeiro trabalho. Ademais, como se pode constatar, a variavel teste DOI esta

incluida neste modelo assim como em todos os outros.

Nos modelos utilizados neste trabalho, evidencia-se a notagdo AX (X representando

cada variavel dos modelos que acompanha A). Ela se refere a mudancas inesperadas em X
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sobre o ano atual. Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) relataram que a consideragao
dessas variacdes inesperadas em X fornece estimativas similares para varias mudangas

esperadas.

Das variaveis utilizadas nos modelos de Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013),
apenas a variavel L; ndo foi dividida pelo valor de mercado defasado da empresa (M;..;) para
fins de padronizacdo. Este procedimento, conforme relatado por Faulkender e Wang (2006)
consiste em evitar que as maiores empresas dominassem os resultados do modelo, algo que

prejudicaria a andlise.

Dado a estimativa do benchmark, Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) focaram

no efeito do capital de giro operacional liquido na riqueza dos acionistas. Para isto, eles

incorporaram NWC,, ;) ¢ ANWC, ao modelo basico de Faulkender ¢ Wang (2006), além de

ajustar a medida do ativo total liquido (NN4,). Assim, NWC representa o capital de giro

operacional liquido e NNA representa ativo total menos a soma do caixa e titulos negociaveis

com a gestdo de capital de giro liquido.

O modelo 3 constitui uma expansdo do modelo 2, o qual contém as mesmas variaveis,
porém com adicdo da varidvel independente NWC. *ANWC;, que capta os efeitos de
valorizacdo de um dolar adicional investido em capital circulante liquido operacional
condicionada ao nivel atual de investimento de capital de giro liquido. Almeida (2014)
realizou este teste para empresas brasileiras listadas na BM&FBOVESPA e encontrou uma

relagdo estatisticamente negativa.

L — R? =B, +BAC, +B,C,, +B;AE; +B,ANNA, +B,RD, +B,AL +B,AD; + L
+BNE, + B, NWC_, +B,,ANWC, +B,,NWC_, * ANWC, +B,;DOI, +¢,.

it—1 it—1

Modelo 3

Em 2010, todavia, a pesquisa de Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi ndo havia atingido
toda sua completude, o que veio consumar trés anos apés. Dentre as principais contribuigdes
neste interregno, citam-se a inclusdo das variaveis macroecondmicas, de mercado e de risco,
que antes estavam ausentes no modelo de 2009, para capturar as influéncias de fatores
interativos sobre os efeitos da riqueza do acionista de um investimento adicional em capital de

giro liquido operacional.
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O modelo 4 capta a interacdo do grau de internacionalizagdao (DOI;) com o aumento
de capital de giro operacional liquido e a relacdo com a riqueza dos acionistas. Este modelo
representa a segunda contribuicdo deste trabalho a teoria de finangas, sendo ele crucial para
testar a hipotese deste trabalho que € a existéncia de uma relagdo estatisticamente significativa
entre o investimento adicional de uma unidade monetaria de capital de giro, dado os niveis

correntes do grau de internacionalizagao, e a riqueza dos acionistas.

Ty — Rf =Py + BAC, + 5,C, + BAE, + B,ANNA, + S;ARD,
+ﬂ6A1it +ﬂ7ADit +ﬂ8Lit +ﬁ9NF'it +1810NWC1?—1 +ﬂllANWCit +git'
onde
Bi=aF +..aF,
Modelo 4

Nesta representacdo, Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) examinaram a interagdo

do capital de giro operacional liquido ANWC, com as varidveis macroeconomicas, de

mercado e de risco e; com as variaveis relativas as expectativas de crescimento. Cada F;
representa uma variavel que participa da interagdo com o capital de giro operacional liquido

na relagdo com o valor da riqueza do acionista.

Para responder o problema deste trabalho (qual o efeito que o capital de giro
juntamente com a internacionalizagdo na riqueza dos acionistas?), foi inserida neste modelo 4
a interagdo da variavel DOI com o crescimento marginal do capital de giro liquido
(DOIL*ANWCy), ou seja, o sinal do coeficiente desta interagdo ira indicar se R$ 1,00
adicional investido em capital de giro operacional liquido, dados os niveis atuais de
internacionalizagdo das empresas multinacionais brasileiras, ird aumentar (ou diminuir) a
riqueza dos acionistas. Assim, este trabalho pretende reproduzir este exame de Kieschnick,
Laplante ¢ Moussawi (2013), adotando no modelo 4, o caso de empresas brasileiras nao-

financeiras listadas na BM&FBOVESPA no periodo de 2006 a 2013.

Para verificar quais os tipos de regressdes aos modelos seriam mais consistentes em
relacdo aos seus poderes explicativos, foram realizados, em sequéncia, o teste de Breusch-

Pagan, o teste de Chow e o de Hausman.

O teste de Breusch-Pagan avalia qual tipo de regressao ¢ mais adequado entre pooled e
o modelo de efeitos aleatorios. O teste de Chow avalia qual tipo de regressdo ¢ mais adequado

entre pooled e o modelo de efeitos fixos. O teste de Hausman avalia o tipo de escolha da
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regressao, a qual teria um maior poder explicativo entre o modelo de efeitos fixos e o modelo
de efeitos aleatorios. Os testes apontaram, conforme expostos na Tabela 5, o modelo de

efeitos fixos como o de melhor poder explicativo.

Tabela 5 - Testes para escolha do tipo de regressoes dos modelos.

A Tabela 5 apresenta os resultados dos testes de verificagdo dos modelos mais consistentes em relagdo aos
poderes explicativos.

MODELOS Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4

Teste Breusch e Pagan - Pooled versus Efeitos Aleatorios

p-valor 0,0791 0,0762 0,0515
Estatistica teste-F 1,99 2,05 2,66
Inferéncia ndo rejeita pooled ndo rejeita pooled ndo rejeita pooled

Teste Chow - Pooled versus Efeitos Fixos

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000
Estatistica teste-F 1,63 1,65 1,78
Inferéncia ndo rejeita efeitos fixos ndo rejeita efeitos fixos ndo rejeita efeitos fixos

Teste Hausman - Efeitos Aleatorios versos Efeitos Fixos

p-valor 0,0000 0,0000 0,0000
Estatistica teste-F 84,64 171,89 144,51
Inferéncia ndo rejeita efeitos fixos ndo rejeita efeitos fixos ndo rejeita efeitos fixos

Fonte. Elaboragao propria.

Ha vaérias conseqiiéncias das relagdes de multicolinearidade entre as variaveis
explicativas em um modelo estatistico. Quando as dependéncias lineares sdo muito elevadas,
as variaveis ndo proporcionam informa¢ao suficiente para estimar seus efeitos separados
(HILL; JUDGE; GRIFFITS, 2010). O teste vif (variance inflation factor) foi a técnica
utilizada para detectar possiveis problemas de multicolinearidade. Os valores de vif para as
variaveis de controle utilizadas nos modelos ficaram em torno de 10,86. A recomendagdo, de
acordo com Gujarati e Porter (2011) para valores vif acima de 10, a op¢ao seria a exclusao do
modelo, privilegiando os menores valores e assim evitaria problemas de multicolinearidade.
Nao obstante, os modelos ja foram consolidados em Kieschnick, Laplante e Moussawi
(2013), e levando em conta que a variavel de teste DOI nao apresentou problema de
multicolinearidade, preferiu-se manter o modelo original até mesmo para efeito de

comparacao.

Quanto a existéncia de problemas de autocorrelacdo e heterocedasticidade, foram

realizados os testes de Wooldridge ¢ White, nesta sequéncia. Apurou-se com base nos testes a
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rejeicdo da hipotese nula de auséncia de autocorrelacdo e heterocedasticidade, pois ambos
obtiveram resultados de p-valor iguais a zero. A técnica utilizada para corrigir estes

problemas foi a opc¢ao robust, do software Stata 13.
3.4 RESULTADOS EMPIRICOS
3.4.1 KEstatistica Descritiva

A estatistica descritiva desta se¢do, num primeiro momento, pretendeu saber se ha
diferencas significativas entre o acréscimo de capital de giro operacional liquido entre as
empresas multinacionais e as domésticas. A técnica utilizada foi o teste diff (utilizando o
software Stata 13), que se trata de um teste para avaliar se dentre as variaveis dummyes de

controle (nacionais ou domésticas) teriam diferencas significativas entre as médias.

A Tabela 6 apresenta as estatisticas descritivas (nimero de observagdes, média,
desvio-padrao ¢ intervalo de confianga) das empresas multinacionais ¢ domésticas,
objetivando confrontar seus resultados, e realizar o teste ¢ para verificar se as médias da
variavel dependente sdo estatisticamente diferentes uma da outra em relacdo ao investimento

adicional em capital de giro operacional liquido (ANWC).

Tabela 6 - Teste diferenca entre grupos de empresas em relaciio ao investimento
adicional em capital de giro operacional liquido.

A Tabela 6 realiza o teste de t para identificar se as médias da varidvel independente ¢
estatisticamente diferente uma da outra. Investimento adicional em capital de giro operacional
liquido (ANWC,)

Grupo N Média Erro- Desvio- [95% Intervalo de
padrao padrao Confianca]

Domésticas 635 0,3705983 0,2357351 5,940337  -0,0923177 0,8335143
Multinacionais | 952 0,1420185 0,1040438 3,210219  -0,0621634 0,3462005

Diff 0,2285798  0,2308413 -0,2242065 0,6813661

p-valor = 0,3222

Fonte: Elaboragao propria.

Como mostram os resultados da Tabela 6, em média as empresas multinacionais
apresentam menores variagcdes no investimento em capital de giro operacional liquido em
comparagdo as firmas domésticas, respectivamente 0,14201 e 0,3706. Todavia, a evidéncia do
teste estatistico da diferenca dos dois grupos ndo mostrou estatisticamente significativa (p-

valor = 0,3222).



85

Deste fato, infere-se que a condi¢do da empresa em ser internacionalizada ou ndo ¢é
indiferente em termos de variacdo do investimento em capital de giro operacional liquido.
Convém ressaltar que os testes de diferenca de média sdo utilizados com finalidade de analise
descritiva dos dados e ndo consideram todas as variaveis de controle que constam na secao

3.3.

A Tabela 7 compreende as estatisticas descritivas das empresas com maiores ou
menores intensidades de internacionalizacdo, objetivando confrontar seus resultados em
termos do investimento adicional de capital de giro liquido a um nivel atual de
internacionalizacdo, e realizar o teste ¢ para verificar se as médias da variavel dependente sdo
estatisticamente diferentes uma da outra em relagdo a variavel DOl * ANWC;,. Salienta-se que
a mediana foi o critério de separagdo do grupo empresas menos internacionalizadas das mais

internacionalizadas.

Como se observa nos resultados da Tabela 7, em média, os dois grupos de empresas
possuem uma variacdo negativa no investimento de capital de giro liquido ao nivel de
investimento atual. Este resultado, porém, ¢ consistente com a hipdtese deste trabalho ao
considerar que as empresas procuram obter niveis menores de capital de giro liquido em certo

nivel de internacionalizacdo para gerar mais retorno aos acionistas.

Tabela 7- Teste diferenca entre grupos de empresas em relacio ao investimento de uma
unidade a mais de capital de giro a um dado nivel de internacionalizacgao.

A Tabela 7 realiza o teste de t para identificar se as médias da variavel independente ¢
estatisticamente diferente uma da outra. Variavel dependente DOIL* ANWC;;

Grupo N Média Erro Desvio- [95% Intervalo de
Padrao. padrao Confianca]

) M.enos. 635 -4,334 3,849167 96,99595 -11,8927 3,224653

internacionalizadas

. Mais 706 -7,53723  4,005594 106,4313 -15,4016 0,327093

internacionalizadas

Diff 3,203224  5,582569 -7,74831 14,15476

p-valor= 0,5662

Fonte. Elaboracdo Propria.

Por conseguinte, deduz-se pela Tabela 7 que as empresas mais internacionalizadas, em
média, reduzem mais investimento em capital de giro operacional liquido a niveis atuais de
internacionalizagdo em comparagdo as firmas menos internacionalizadas, -7,53723 ¢ -4,334,
respectivamente. Todavia, a evidéncia do teste estatistico da diferenga dos dois grupos nao

mostrou estatisticamente significativa (p-valor = 0,5662). Assim, infere-se que a condi¢do da
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empresa em se encontrar num maior ou 0 menor grau de internacionalizagdo ¢ indiferente em

termos de variacdo do investimento em capital de giro operacional liquido.
3.4.2 Analise dos resultados dos modelos propostos.

O modelo apresentou problemas de multicolinearidade, com algumas variaveis
apresentando altas correlagdes entre si, conforme pode ser observado na Tabela 8. Porém,
nenhuma das técnicas utilizadas para resolver esta questio ¢ recomendada para o
cumprimento do estudo em questdo. Este trabalho partiu-se de modelos ja consolidados na
teoria. Nao seria aconselhével, por exemplo, a exclusdo de variaveis ou a utilizacdo de analise

fatorial, a fim de evitar prejuizo em relacdo aos modelos anteriores.

Tabela 8 - Matriz de correlacdo das variaveis independentes

A Tabela 8 calcula a matriz de correlacdo para observar o comportamento das variaveis independentes e
identificar sinais de colinearidade.

ri RS Cui ACt AEt ANALt ANNAt

r R 1,0000
Cyy 0,3218 1,0000
ACt 0,0904 -0,1434 1,0000
AE, 0,2831 0,2878 0,1442 1,0000
ANa, -0,2716 -0,3107 -0,1469 -0,3494 1,0000
ANNA, -0,0542 -0,1976 0,1809 0,0405 0,0130 1,0000
AD, 0,3279 0,3762 0,1204 0,3384 -0,3577 -0,0599
AL -0,2378 -0,3455 -0,1276 -0,3322 0,3595 0,0130
AD, 0,2994 0,3182 0,0934 0,3111 -0,3342 -0,0636
L -0,2135 -0,3054 -0,1534 -0,3212 0,3679 -0,0240
NF, 0,1117 0,0647 0,0328 0,2131 -0,2135 0,0042
DOI, 0,1587 0,2066 0,1134 0,1393 -0,1304 -0,0165
NWC,, -0,2703 -0,3776 -0,0026 -0,3396 0,3600 0,1791
ANWC, 0,0125 0,2382 -0,2563 0,0152 -0,0070 -0,2836
PSG -0,0049 -0,0071 0,0256 0,0021 -0,0029 -0,0009
FSG -0,0049 -0,0131 -0,0011 -0,0029 0,0034 0,0063
STD -0,0036 0,0065 -0,0082 0,0361 -0,0218 -0,0270
AltmanZ_1 -0,0300 0,0325 0,0155 -0,0057 0,0122 0,0071
SAlndex -0,0275 0,0344 0,0172 -0,0145 -0,0007 0,0371
Selic 0,0016 0,0607 -0,1362 0,0502 -0,0259 -0,0638
DPMFi 0,0619 0,0747 -0,1243 0,1516 -0,1067 -0,0937
EMBI -0,0549 0,0330 -0,1023 -0,0039 0,0103 -0,0526
PIB 0,0569 0,1061 -0,1724 0,0813 -0,0463 -0,0909
SMVolt 0,1650 0,0475 0,0226 0,1398 -0,1588 -0,0734

ARD; Al AD; L, NF, DOI, NWC,4
ARD, 1,0000
Al -0,3174 1,0000
AD, 0,3964 -0,2904 1,0000
L, -0,3112 0,3515 -0,2707 1,0000
NF, 0,2373 -0,1915 0,2532 -0,1284 1,0000
Doi, 0,1722 -0,1241 0,1671 -0,1035 0,0711 1,0000
NWC, -0,3586 0,3226 -0,3333 0,2995 -0,2166 -0,1291 1,0000
ANWC, 0,0012 -0,0132 -0,0001 0,0106 -0,0080 0,0037 -0,0960
PSG 0,0037 -0,0016 0,0042 -0,0016 0,0002 0,0184 -0,0036

FSG -0,0067 0,0041 -0,0048 0,0643 -0,0428 -0,0097 0,0026
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Continuac¢ao Tabela 8

ARD; Al AD, L NF; DOI; NWC,
STD 0,0232 -0,0268 0,0192 0,0052 0,0036 0,0055 -0,1474
AltmanZ_1 -0,0203 0,0082 -0,0172 0,0086 0,0054 0,0981 0,0177
SAlndex -0,0081 0,0078 -0,0080 0,0153 0,0179 -0,0757 0,0158
Selic 0,0374 -0,0199 0,0210 -0,0176 0,0099 -0,0253 -0,0344
DPMFi 0,1508 -0,0787 0,1210 -0,0584 0,0259 -0,0083 -0,1288
EMBI -0,0217 0,0038 -0,0334 0,0071 -0,0165 -0,0268 0,0138
PIB 0,0606 -0,0424 0,0492 -0,0491 -0,0178 -0,0032 -0,0542
SMVolt 0,2294 -0,1131 0,2064 -0,0955 0,0039 0,0616 -0,1752
ANWC, PSG FSG STD AltmanZ 1 SAlIndex Selic
ANWC, 1,0000
PSG 0,0017 1,0000
FSG -0,0094 -0,2597 1,0000
STD 0,1071 0,0032 -0,0002 1,0000
AltmanZ _1 -0,0128 0,0097 -0,0070 -0,0119 1,0000
SAlndex 0,0078 0,0009 -0,0008 0,0158 -0,0040 1,0000
Selic 0,0668 -0,0158 0,0025 0,0254 -0,0247 0,0059 1,0000
DPMFi 0,0640 -0,0093 0,0003 0,0141 -0,0351 0,0031 0,1258
EMBI 0,0552 -0,0186 -0,0099 0,0142 -0,0284 -0,0040 0,1405
PIB 0,0447 -0,0210 -0,0131 0,0212 -0,0207 -0,0068 0,1153
SMVolt 0,0005 -0,0117 -0,0293 -0,0069 -0,0216 -0,0154 0,0818
DPMFi EMBI PIB SMVolt
DPMFi 1,0000
EMBI 0,3697 1,0000
PIB 0,1865 0,3249 1,0000
SMVolt 0,1796 -0,2086 0,2104 1,0000

Fonte: Elaboracdo Propria.

Destaca-se, por exemplo, as correlacoes elevadas das variaveis AE; e Al; com varias
outras dos modelos. Quando isto acontece, provavelmente a varidncia ¢ a covariancia do
estimador serdo elevadas, redundando, de acordo Hill, Judge e Griffits (2010) na imprecisdo
das informag¢des fornecidas pelos dados amostrais sobre os pardmetros desconhecidos. Em
relagdo a variavel DOI, percebe-se uma baixa correlagdo positiva com a variavel do excesso

de retorno dos acionistas (ric- RE).

Os coeficientes das variaveis independentes foram analisadas por meio de regressoes.
Na Tabela 9 constam os resultados dos trés modelos deste capitulo. De acordo com os
coeficientes das variaveis verificados no modelo 2, o capital de giro operacional liquido ¢ a
variagdo do capital de giro liquido possuem uma relago positiva estatisticamente significativa
com a riqueza dos acionistas. Todavia, uma comparacdo destas variaveis com a variavel caixa
merece ser comentada. O investimento adicional de uma unidade monetaria em capital de giro
operacional liquido contribuiu em R$ 0,88 (p<0,01) e o capital de giro do periodo anterior em
R$ 0,40 (p<0,05), no excesso de retorno aos acionistas. Estes valores se mostraram bem

menores que o valor incrementado em caixa e titulos negociaveis no periodo, que foi de R$
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33,25 (p<0,01). Esta observagdo ja havia sido confirmada pelos resultados de Kieschnick,
Laplante e Moussawi (2013), ou seja, a inversdo em caixa e titulos negociaveis produz mais
riqueza para os acionistas, em comparagio ao investimento em capital de giro liquido. A luz
disto, estes fatos sugerem uma explicacdo dos gestores se preocuparem tanto com o capital de

giro.

Tabela 9 - Resultados das regressoes em painel dos modelos

A Tabela 9 apresenta os coeficientes das regressdes em painel, dos trés modelos, estimados por efeitos fixos.
Apresenta também os p-valores dos testes Breusch e Pagan, Chow e Hausman que testam as adequagdes de se
estimar por efeitos fixos versus efeitos aleatorios versus pooled OLS.

Varidveis Excesso de Retorno dos Acionistas (r,— ibov)
Modelo (2) Modelo (3) Modelo (4)
Constante 12.07 13.40 15.46
Cu 42.09*** 42.06*** 35.56%**
AC, 33.25%** 31.85%** 24.98%*
AE, 0.640** 0.542%* 0.810%***
ANA,
ARD, -0.272 -0.745 -0.765
Al 0.181%* 0.214%** 5.012*
AD, 0.105%** 0.118%** 0.117%**
L, -0.347** -0.360*** -0.411%***
NF, 0.000540%* 0.000534** 0.000255%*
DOI 219.5%** 219.2%** 268.0%**
ANNA, -0.287 0.654 0.340
NWC, 0.400%* 0.338* 0.574%**
ANWC, 0.881* 2.682%** 70.91*
NWC,  *ANWC, -0.00165%* -0.00303***
ANWC, *FSG -0.0630
ANWC*L, -0.383*
ANWC, *STD 0.0866*
ANWC* AltmanZ_1 1.88e-12
ANWC; *SAIndex 0.268
ANWC, *Selic 24.23
ANWC, *DPMFi -7.489
ANWC, *EMBI 0.0382
ANWC*PIB -1.637
ANWC#FSMVolt 0.0161
ANWC*DOI -4.721%*
Breusch-Pagan p <0.0791 p <0.0762 p <0.0515
Chow p <0.0000 p <0.0000 p <0.0000
Hausman p <0.0000 p <0.0000 p <0.0000
R® Ajustado 0.796 0.798 0.786

Nota. Os coeficientes das variaveis de controle por industria e anos foram omitidos da Tabela. Os asteriscos *,
** ¢ *** representam estatisticas significativas ao nivel de 10%; 5% e 1% respectivamente. Variaveis:
dependente: ¥, — ibov - excesso do retorno da ago. Independentes: C; - caixa; I - despesa da empresa com
juros; Dy- o dividendo total pago pela empresa; L; - alavancagem; NF;, - financiamento liquido da empresa; E;; -
lucro antes dos juros, tributos e itens extraordinarios; NA; - ativo total menos caixa; RD;, - dispéndio com P&D
da empresa; NNA;; - ativo total menos caixa menos investimento em capital de giro operacional liquido; DOI;, —
grau de internacionalizagdo da empresa;NWC; - investimento em capital de giro operacional liquido; FSGy-
Crescimento das vendas para os proximos 3anos; STD;- divida de curto prazo; AltimanZ- Z-score Altman
original da empresa; SAIndex - indice de restrigio financeira de Hadlock and Pierce’s (2010); Selic — Taxa anual
Selic; DPMF;- Divida Publica Mobiliaria Financeira Interna ; PIB — Crescimento do Produto Interno Real;
SMVolt - Desvio-padrao dos retornos das agdes.

Fonte: Elaboragao propria.
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Esta ultima constatagdo corrobora os resultados obtidos por Almeida (2014), o qual
concluiu que manter niveis superiores de capital de giro tende resultar niveis inferiores de
retorno e subavaliacdo da empresa por parte dos acionistas, em comparagdo ao caixa. Estas
verificagOes dao sustentacdo aos achados de Deloof (2003); Mallik, Sur e Rakshit (2005);
Nazir e Afza (2009) e; Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007), os quais encontraram

evidéncias da relag@o inversa do capital de giro em relacdo a rentabilidade e valor da empresa.

Como observado no modelo 2, novamente a estimativa do DOI apresentou coeficiente
positivo (219,5) e significativa (valor-p < 0,01), corroborando com o teste do modelo 1 no
capitulo anterior. Assim, um ponto percentual de aumento no grau de internacionalizacdo da

empresa impacta em 219,5 % de aumento na riqueza percebida pelo mercado.

O Quadro 13 compara os resultados observados deste trabalho com as evidéncias
anotadas por Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) e Almeida (2014). Como pode ser
visto, o caixa, a variacdo do caixa, o lucro, o dividendo total, o endividamento, o
financimento liquido, o capital de giro e a varia¢@o de capital de giro foi consistente com os
dois modelos. O resultado da varidvel juros, no modelo 2 deste trabalho, apresentou-se uma
relacdo estatisticamente negativa, ao contrario dos outros modelos que foram negativos. No
tocante a variavel ativo liquido de caixa e capital de giro operacional liquido, apenas neste

trabalho ela ndo foi estatisticamente significativa, tendo coeficientes positivos nos outros dois

modelos.
Quadro 13 — Comparacio dos Resultados dos autores — Modelo 2
Kieschnick, Laplante e Almeida
Autores Deste Trabalho Moussawi (2%13) (2014)
Cu + + +
AC, + + +
AE, + + +
ARD; +
Al + - -
AD, + + +
L, - - -
NF, + + +
DOI +
ANNA, + +
NWC,, + + +
ANWC, + + +

Fonte: Elaboragado propria.

No modelo 3 da Tabela 9, a interacdo entre NWC,;*ANWC,; procurou captar o efeito

no valor de um real adicional investido em capital operacional liquido em nivel atual do
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investimento em capital de giro operacional. Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013)
obtiveram um coeficiente significativo e negativo, o mesmo percebido neste trabalho. O
resultado desta estimativa apresentou uma significancia estatistica de reducdo da ordem de R$
0,002, ou seja, para cada real adicional investido em capital de giro operacional liquido aos
niveis atuais de investimento em capital de giro operacional liquido, o0 mercado absorve esta
informagdo com uma redu¢do de R$ 0,002 em seu valor, havendo também coincidéncia ao

resultado encontrado por Almeida (2014) .

Portanto, este resultado demonstrou consisténcia com os encontrados pelos autores
supracitados. Uma possivel explicacdo dessa relagdo se refere a perspectiva de Fazzari e
Petersen (1993), ao considerar que o investimento real da empresa depende de fatores
financeiros. Num contexto de custos de transacdo, problemas de agency e/ou assimetria de
informagdo, e se acaso estiver disponivel apenas recursos externos, o financiamento sairia
mais caro, e também mais arriscado, confirmando a teoria pecking order. De fato, nestas
circunstancias, na eminéncia de aumentar a necessidade de capital de giro operacional liquido
a determinado nivel inicial de capital operacional liquido, reducdo na riqueza seria a

perspectiva mais provavel dos acionistas.

De outra maneira, Fazzari e Petersen (1993) analisaram as empresas em situagdo de
dificuldades financeiras, em que, por exemplo, ndo pudessem antecipar recebimentos de
cheques sem incorrer em custos mais elevados. Os fundos externos adicionais estariam
comprometidos com o investimento fixo e forcaria um ajuste imediato no capital de giro
liquido, que tem mais flexibilidade de reagdo, existindo uma pressdo por estratégia de capital
de giro mais agressiva para liberar liquidez de curto prazo, o que permitiria as empresas
facilitar a inversdo em capital fixo. Entdo, dependendo do capital de giro operacional liquido
inicial, os fluxos de caixa adicionais ndo teriam destinos para financiamento de maior

necessidade de capital de giro, sendo seriam canalizados para o investimento fixo da empresa.

As evidéncias do modelo 4, localizadas na coluna 4 da Tabela 9, implicam que os
efeitos sobre a riqueza dos acionistas de mudanga em investimentos no capital de giro liquido
operacional sdo influenciadas por varios fatores, sejam eles macroeconémicos, de mercado ou
de risco. Adicionalmente ao modelo 7 de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), foi
introduzida a interagdo ANWC*DOI para testar a hipotese deste capitulo (existe uma relagao

negativa estatisticamente significativa entre o investimento adicional de uma unidade
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monetaria de capital de giro, dado os niveis correntes do grau de internacionalizagdo, ¢ a

riqueza dos acionistas).

O resultado apresentado no modelo 4 no que tange a inser¢do da variavel DOI , a qual
expressa a relacdo inversa do investimento adicional do capital de giro operacional liquido,
dado o atual grau de internacionalizagdo da empresa com o excesso de retorno aos acionistas,
foi estatisticamente signficativo (p < 0,10), fato que confirmou a hipdtese deste trabalho.
Dada esta evidéncia, infere-se que em niveis atuais do grau de internacionaliza¢do da
empresa, o investimento de uma unidade monetdria em capital de giro operacional liquido,

reduz o valor agregado aos acionistas.

Reportando ao objetivo deste trabalho de analisar a relacdo conjunta do acréscimo de
capital de giro liquido com a internacionalizagdo no aumento da riqueza dos acionistas,
medido pelo excesso de retorno, pode-se considera-lo atendido no sentido em que respondeu
o problema proposto: qual o efeito que o capital de giro juntamente com a internacionalizacao
na riqueza dos acionistas? A relacdo inversa estatisticamente significativa encontrada, indica

que a interacdo ANWC*DOI ¢ valida.

Os resultados confirmaram a hipdtese de que existe uma relacdo negativa entre o
investimento adicional em capital de giro e a internacionalizagdo na riqueza dos acionistas.
Por este prisma, deduz-se que as empresas multinacionais estejam inseridas num cenario onde
predomina a assimetria de informagdo e/ou endividamento. Foi visto, na oportunidade da
formulagdo das hipdteses, a articulagdo da situagdo das empresas brasileiras com teorias de
finangas da Peking Order Theory, Theory of Asymmetric Information, e a teoria

Upstream/Dowstream.

Por conseguinte, infere-se que as empresas multinacionais brasileiras na existéncia de
assimetria de informacao, ¢ pelo grau de endividamento maior, eleva o seu risco, preferindo
financiar seus investimentos com recursos internos e recorrer somente se for necessario aos
recursos externos, pois estes ultimos ficariam mais caros neste contexto ¢ a restrigdo ao
crédito seria uma pratica maior dos credores, conforme Fazzari e Petersen (1993). Nestas

condicdes, as empresas optariam por usarem fundos internos para aplicagdo em seus ativos.

Portanto, conforme discutido, a reagdo destas empresas multinacionais seria optar por
uma estratégia agressiva de capital de giro, diminuindo a necessidade de seu financiamento,

haja vista que seria preferivel ajustar o capital de giro em detrimento ao investimento em ativo
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fixo, nos termos de Fazzari e Petersen (1993). Desta maneira, os acionistas percebem que o
incremento de R$ 1 em capital de giro liquido, dado certo grau de internacionalizacédo, reduz

sua riqueza.

Por fim, assim como no teste empirico de Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013),
ndo houve efeitos significativos das varidveis de mercado e macroecondmicas, na valorizagao
dos investimentos em capital de giro operacional liquido. Eles descobriram que expectativas
de crescimento de vendas, o uso de divida a longo prazo, o risco de faléncia e limita¢Ges
financeiras tém relacdo estatisticamente significativa na valorizagdo do investimento marginal
no capital de giro operacional liquido. Observa-se, no entanto, neste trabalho, apenas efeitos
significativos em termos da interacdo do crescimento marginal do capital de giro liquido ao
nivel atual de capital de giro operacional liquido, ao grau de endividamento, ao

endividamento a curto prazo e também ao DOI.

No Quadro 14 sdo comparados os coeficientes das interagdes das variaveis: capital de
giro liquido; de mercado; macroeconomicas; de risco e; a variavel DOI deste trabalho, com os
resultados de Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013). Convém ratificar que a interagao
NWC *ANWC foi testada pela primeira vez no modelo 3. Porém, considerando esta interagéo
a Unica diferenca em alusdo ao modelo 2 e sua semelhan¢a em termos de variavel conjunta as
outras do modelo 4, e ainda por ter o mesmo sinal e significincia estatistica verificados no

modelo 3 e 4, ela consta no Quadro 14.

Quadro 14 — Comparacio dos Resultados dos autores — Modelo 4

Modelo 4
Autores Deste Trabalho Kieschnick, Laplante e Moussawi
(2013)

NWC,. *ANWC, _ a
ANWC, *FSG T
ANWC*L, - -
ANWC, *STD T

ANWC* AltmanZ 1 +
ANWC, *SAIndex n

ANWC, *Selic

ANWC, *DPMFi

ANWC, *EMBI

ANWC*PIB

ANWC*SMVolt

ANWC*DOI +

Fonte: Elaboragao propria.

Como se pode observar pelo Quadro 14, os sinais da interacdo do investimento do

capital de giro liquido atual a variagdo de uma unidade monetaria de capital de giro
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operacional liquido foi negativa, e a mesma constatagdo foi percebida em relacdo a
alavancagem. Em relagdo ao crescimento das vendas a curto prazo, ao indice AltmanZ e ao
indice SAlndex, certificou-se que eles foram positivos no modelo de Kieschnick, Laplante e
Moussawi (2013), no entanto, ndo apresentaram significancia estatisticas neste trabalho. Por
outro lado, enquanto foi observada uma relagdo positiva entre a interagdo da divida de curto
prazo e o investimento adicional de capital de giro operacional liquido neste trabalho, ela ndo

foi estatisticamente significativa no outro.

Pelo Quadro 14 constata-se que muitas interagdes ndo foram estatisticamente
significativas, como as varidveis macroeconomicas e de risco. A justificativa possivel para
este fato pode ser encontrada em Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013) ao relatarem que
os gestores consideram a influéncia destas variaveis intrinsecas ao excesso de retornos aos
acionistas. Alternativamente, estes autores afirmaram que os acionistas poderiam considerar

apenas fatores especificos da empresa para gerar riqueza
3.4.3 Consideracoes Finais

Este trabalho estd a jusante dos estudos que trataram os determinantes da riqueza dos
acionistas. Os pilares deste estudo foram os artigos de Faulkender e Wang (2006), os quais
iniciaram uma pesquisa da relacdo da manuten¢do de caixa, o endividamento e o excesso de
retorno dos acionistas, e, posteriormente, Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013) trataram
do estudo do capital de giro operacional liquido neste contexto. A contribui¢cdo deste presente
estudo foi introduzir de maneira conjunta o investimento em capital de giro liquido e

internacionaliza¢do na formagao de riqueza dos acionistas.

Os resultados desta pesquisa corroboraram com os principais resultados obtidos nos
trabalhos de Kieschnick, Laplante € Moussawi (2013). A relagdo positiva do caixa com o
excesso de retorno da empresa ¢ justificada levando em conta que a utilizagdo deste item
representa uma fonte interna de financiamento dos investimentos necessarios em capital de

giro e ativos fixos, de acordo com a pecking order theory (MEYER; MAJLUF, 1986).

A relagdo positiva do capital de giro operacional liquido (NWC e ANWC,) e o excesso
de retorno reflete a relevancia da eficiéncia na gestdo dos investimentos determinantes dos
fluxos de caixa livre futuros. Wadsworth ¢ Bryan (1974) fornecem um exemplo de como a
falta de produtos para clientes influencia as vendas futuras, as empresas reduzem a sua

rentabilidade atual, refletindo um custo conhecido como custo da falta de estoque.
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Em congruéncia com Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), os quais retrataram a
significativa evidéncia que um real incremental investido em capital de giro operacional
liquido em termos de capital de giro operacional liquido atual, reduz valor. Essa ultima
consisténcia permite a afirmagdo que os acionistas, tanto das empresas brasileiras como das
empresas americanas, vislumbram a perda de riqueza em acréscimos de capital de giro a

niveis atuais de capital de giro liquido.

Os resultados auferidos no modelo 4 serviram para testar as hipdteses deste estudo e
tiveram o expediente de confirmar a relagdo negativa, estatisticamente significativa, entre o
acréscimo de capital de giro operacional liquido ao nivel atual da internacionalizagdo na
formagao de riqueza aos acionistas. Foi constatado que, em média, para cada aumento de RS 1
de capital de giro operacional liquido, dado certo nivel do grau de internacionalizacdo da

multinacional brasileira, a riqueza dos acionistas se reduz em R$ 4,721.

Esta relacdo inversa faz sentido quando se considera que a assimetria de informacao
de empresas multinacionais (BUCKLEY; CASSON; 2009), bem como o grau de
endividamento delas (KWOK; REEB, 2000, SINGH; NEJADMALAYERI, 2004; SAITO;
HIRAMOTO, 2010; PEREIRA, 2013), conforme a teoria Upstream — Dowstream, conduzem

a estratégia de gestdo de capital de giro agressiva a dado nivel de internacionalizagao.

Em sintese, esta pesquisa foi satisfatdria quanto a seus objetivos ao testar a relagao
conjunta da adi¢ao de capital de giro operacional liquido com o grau de internacionalizagdo e
a riqueza dos acionistas, medida pelo excesso de retorno aos acionistas. De fato, como se
esperava, encontrou-se o sinal negativo e significativo da interagdo do grau de
internacionalizacdo em niveis correntes com o investimento adicional em capital de giro
operacional liquido e o valor adicionado a riqueza dos acionistas. Assim, infere-se que os
acionistas tém expectativa de reducdo de sua riqueza se acaso houver R$ 1 a mais investido

em capital de giro, dado o nivel de internacionalizagdo estabelecido.
4. CONCLUSAO

A literatura explorada para a elaboracdo deste estudo foi suficiente para contribuir na
defini¢ao de uma teoria consolidada acerca da gestdo de capital de giro. Palombini (2010) ja
havia concluido no final de seu trabalho, a auséncia de teorias definidas sobre a gestdo de
capital de giro, seu impacto na criagdo de valor do acionista e seus determinantes. Outrossim,

os esforcos dos autores citados nesta pesquisa contribuiram para atenuar esta falha ainda
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existente na teoria, com adogdo de teorias de finangas entremeando o estudo da gestdo do
capital de giro. Em face da conclusdo deste presente trabalho, sua validade ao prestar o exame
da relagdo conjunta do capital de giro e internacionalizagdo na formacdo da riqueza dos

proprietarios, ansiou colaborar para o enriquecimento desta literatura.

Na trajetoria desta pesquisa ficou comprovado que eficiéncia na condugdo das
estratégias pertinentes a administragdo do capital de giro operacional liquido sela resultados
desejados em termos de rentabilidade, liquidez, risco e valor de empresa, seguindo as
conclusdes de artigos publicados em revistas, journal e outras fontes relevantes no cenario
mundial e nacional em pesquisas na area de finangas, como em Deloof (2003); Mallik, Sur e
Rakshit (2005); Garcia-Teruel e Martinez-Solano (2007); Nazir e Afza (2009) e Pires, Zani e
Nakamura (2013).

Como afirmou Lamberson (1995), os executivos financeiros corporativos reconhecem
que o desempenho eficiente da gestdo de capital de giro torna-se um fator decisivo para os
resultados da empresa. Neste sentido, alcancar o equilibrio 6timo do nivel de liquidez para a
lucratividade e rentabilidade pela estratégia de capital de giro tem sido cada vez mais o

expediente dos gestores e também dos pesquisadores académicos.

Pelas evidéncias encontradas neste trabalho, foi possivel concluir que a
internacionalizagdo aumenta a riqueza dos proprietarios, partindo do primeiro problema de
pesquisa e utilizando uma amostra de 655 empresas brasileiras ndo-financeiras listadas na
BM&FBOVESPA e testar pela equacgao de regressdo multivariada, tendo o excesso de retorno
aos acionistas como varidvel dependente e o grau de internacionalizacdo como varidvel
independente. Para responder o outro problema deste estudo, foi inserida a interacao
ANWC*DOI e as evidéncias sinalizaram uma relacdo estatisticamente significativa negativa
com o excesso de retorno aos acionistas. Em sintese, os resultados observados foram
consistentes com as hipdteses deste estudo, em que o proprietario acionista tem expectativa de
aumentar sua riqueza quando a empresa internacionaliza. No entanto, se um real for
incrementado em investimento do capital de giro operacional liquido em nivel atual do grau

de internacionalizacdo da empresa, a riqueza do acionista sera reduzida.

Em relag@o ao objetivo de testar a relagdo entre internacionalizacdo e o aumento de
riqueza dos acionistas, a confirmag@o do sinal positivo e estatisticamente significativo da
primeira hipotese deu sustentacdo a teoria do “Passaro na Mao”, em que os acionistas

abdicam de receber o fluxo de caixa de dividendos num determinado momento, desde que os
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gestores fluem os recursos ndo distribuidos para ativos rentaveis que agreguem valor a sua

riqueza.

Ao retomar o objetivo especifico de testar estatisticamente a significancia da interagdo
do grau de internacionalizagdo em niveis correntes com o investimento adicional em capital
de giro operacional liquido na adi¢do de riqueza aos acionistas, o sinal negativo antecipado
validou a hipétese do terceiro capitulo. Considera-se, portanto, plausivel a mencdo da qual
partindo de uma teoria finangas Pecking Order Theory de Myers e Majluf, (1984) e da
hipotese upstream-dowstream de Kwok e Reeb (2000), o acionista tem a percep¢ao de reduzir
suas riquezas, caso os gestores da empresa ndo adotem uma estratégia agressiva na gestdo do

capital de giro.

Aproveitando dos principais resultados obtidos em alusdo aos trabalhos precedentes a
esta pesquisa, infere-se que o investimento adicional no caixa contribui positivamente no
aumento da riqueza dos acionistas. Estes resultados sdo condizentes com os da regressdo de
Faulkender e Wang (2006), e, ainda, o coeficiente da regressdo da interagio NWC*ANWC;
sugerem que o valor de um real adicional investido em capital de giro liquido operacional
diminui com os niveis atuais de capital de giro. Assim, como observado em Kieschnick,
Laplante e Moussawi (2013), se a empresa propuser investir mais em capital de giro
operacional liquido, aos seus niveis correntes, os acionistas percebem que sua riqueza ird

reduzir.

Outras observagdes interessam ser mencionadas. O coeficiente negativo e
estatisticamente significativo da varidvel ANWC*L,, consistente com as evidéncias de
Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013), sugere que novos investimentos em capital de giro
liquido operacional reduz valor para os acionistas, quando a empresa tem uma carga elevada

divida.

A variavel ativo liquido (ANNA) e algumas variaveis relativas a interacdes com
aspectos macroeconomicos (PIB, SELIC e DPMFi), de risco (EMBI) e de restri¢ao financeira
(AltmanZ e SA Index), além da expectativa de crescimento da empresa (FSG) e as de
mercado financeiro (SMvolt) apresentaram nao estatisticamente significativas. No tocante as
variaveis exogenas: mercado financeiro; macroecondmicas; etc., seguindo as percepgdes de
Kieschnick, Laplante ¢ Moussawi (2013), podem ser reflexos da empresa ja levar em
consideragdo essas influéncias no excesso de retornos, ou que apenas os fatores especificos

das empresas sdo considerados pelos acionistas para agregar riqueza.
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A conducdo deste trabalho encontrou algumas restrigdes que necessitam ser

consideradas:

o A primeira limitacdo deste estudo se relacionada a possibilidade da grande
quantidade de missing values da variavel DOI e de outras varidveis da base de dados do
Economatica afetar os resultados finais desta pesquisa.

o A segunda ressalva foi considerar o Ibovespa como proxy do retorno
benchmark das ac¢des. Apesar de este indice representar o retorno total de mercado de capitais,
o objetivo do Ibovespa ¢ ser o indicador do desempenho médio das cotagdes dos ativos de
maior negociacdo e representatividade do mercado de agdes brasileiro, portanto, algumas
empresas da amostra utilizada neste trabalho estdo ausentes do calculo do benchmark.

o A terceira limitacdo se refere ao estudo incipiente dos temas abordados. Se
levar em conta o consenso da escassez de estudos relativos a gestdo de capital de giro de
forma conjunta de seus elementos, utilizacdo de outros determinantes nos modelos, € em
relacdo as estratégias de capital de giro, e tampouco a medida do grau de internacionalizagdo
no ambito dos assuntos pertinentes a area de financas, este trabalho por ser precursor no
tratamento conjunto destes dois topicos, requisita de mais pesquisas para a consolidacdo das
teorias.

Tendo em vista estas fragilidades, propde-se que os pesquisadores de estudos futuros
acessem outros softwares e outras fontes para coletarem os dados, a fim de minimizar a
quantidade de missing values. Além disso, para testar a robustez dos resultados desta
pesquisa, sugere-se utilizar a metodologia das publica¢des internacionais, adotando o modelo
de Fama e French (2003) como proxy do benchmark do retorno das agdes. Esta dissertacdo
teve o proposito de instigar trabalhos futuros acerca da internacionalizag¢do, conjugados a
temas inerentes as abordagens da 4rea de finangas, assim como foi feito com o capital de giro
operacional liquido para este caso. Outra sugestdo seria testar os resultados desta pesquisa,
incluindo uma medida de grau de internacionalizagdo, em empresas de paises de economias
centrais, seguindo a metodologia de Kieschnick, Laplante e Moussawi (2013). Considerando-
se ainda a utilizag@o das varidveis de controles dos modelos-bases, identificamos que poderia
ser realizado no futuro, para a alavancagem, suas duas formas, isto ¢, a alavancagem
operacional e alavancagem financeira, como variaveis de controle. Por fim, este trabalho
preferiu utilizar os 19 setores da Economatica como controle. No entanto, sugere-se para o
futuro, testar os modelos pelos 3 setores da economia, isto &, os setores de agricola, servigos e

industria.
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