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RESUMO

O aumento da integracdo das economias mundiais reflete em uma crescente atuacdo rumo a
internacionalizac8o das empresas, principalmente nos paises em desenvolvimento. Alguns
estudos mostram gque a medida que o grau de internacionalizagdo aumenta, as empresas Vao
ganhando experiéncia tornando-as mais eficientes e consequentemente melhorando seu
desempenho. Contudo, outros estudos mostran que quanto maior o grau de
internacionalizagdo, mais recursos devem ser deslocados para as atividades internacionais,
podendo tirar, principalmente no inicio do processo, recursos de outras areas que poderiam ser
mais lucrativas. Neste contexto, esta pesquisa tem por objetivo analisar quais os efeitos do
grau de internacionalizacdo no desempenho das empresas ndo financeiras do Brasil. A
amostra da pesquisa contemplou as empresas presentes no ranking das transnacionas
brasileiras da Fundacdo Dom Cabral presentes na lista das 500 maiores e melhores da Revista
Exame, no periodo de 2006 a 2012. A partir desta base, excluiu-se aquelas com valores de
ativos e patriménio liquido negativos, e as do setor financeiro devido as suas especificidades.
A definicdo das varidveis da pesquisa foi embasada na literatura naciona e internacional
sobre internacionalizacdo e desempenho. Tais variaveis foram compostas pel os indicadores do
grau de internacionalizacdo das empresas, e indicadores contabeis de desempenho coletados
da Base Economética. A partir da técnica da Andlise Fatorial criou-se um indice de
desempenho agregado, cuja composicdo se deu por meio das variaveis de desempenho
correlacionadas entre si. Como a pesquisa utilizou dados com caracteristicas de cross-section,
0s modelos estatisticos mais adequados foram de regressdes com dados em painel cujo
objetivo era analisar os efeitos da internacionalizacdo sobre a rentabilidade. A andlise de
dados em painel possui trés abordagens distintas como pooled independent cross-section,
model os de efeitos fixos e modelos de efeitos aleatérios. Para a definicdo do melhor modelo,
alguns testes foram utilizados, sendo que o0 modelo mais adequado foi o pooled. Com relagcéo
a existéncia de problemas nos modelos econométricos, foram redizados testes de
heterocedasticidade e de autocorrelacdo. Os resultados encontrados mostraram que: () a
relacdo entre o grau de internacionalizacéo e o desempenho dessas empresas € caracterizada
por um comportamento linear negativo, de modo que quanto maor o grau de
internacionalizacdo da empresa, menor tende a ser o seu desempenho; (b) a alavancagem
controla significativamente a relagéo entre o grau de internacionalizacéo e o desempenho; (c)
a intensidade de capital fixo da empresa bem como alguns setores apresentam influéncia
significante na analise dos trés modelos; e (d) o periodo de crise ndo apresentou nenhuma
influéncia narelagdo entre o grau de internacionalizacéo e o desempenho.

Palavras-Chave: Internacionalizacdo, Desempenho, Empresas ndo Financeiras, Brasil.



ABSTRACT

The increased integration of world economies reflected in a growing role towards the
internationalization of enterprises, particularly in developing countries. Some studies show
that as the degree of internationalization increases, companies gain experience making them
more efficient and thus improving its performance. However, other studies show that the
higher the degree of internationalization, more resources should be shifted to the international
activities and can take, especialy early in the process, resources from other areas that could
be more profitable. In this context, this research aims to analyze what effects the degree of
internationalization in the performance of non-financial companies in Brazil. The research
sample included these companies in the ranking of Dom Cabral Foundation of Brazilian
transnational corporations on the list of the 500 largest and best of Exame magazine, from
2006 to 2012. On this basis, we excluded those with asset values and equity negative, and the
financial sector because of its particularities. The definition of research variables was based
on the national and international literature on internationalization and performance. These
variables were composed by the indicators of the degree of internationalization of companies,
and financial performance indicators collected Economatica Base. From the technique of
factor analysis created an aggregate performance index, the composition of which was
through the performance variables correlated. As research used data with cross-section
characteristics, the most appropriate statistical models were regressions with panel data which
aimed to analyze the effects of internationalization on profitability. The panel data analysis
has three distinct approaches as independent pooled cross-section, fixed effects models and
random effects models. To define the best model, some tests were used, and the most
appropriate model was the Pooled. Regarding the existence of problems in econometric
models, heteroskedasticity and autocorrelation tests were performed. The results showed that:
(@) the relationship between the degree of internationalization and performance of these
companies is characterized by a negative linear behavior, so that the higher the degree of
internationalization of the company, the lower tends to be the performance; (b) controls the
leverage significantly the relationship between the degree of internationalization and
performance; (c) fixed capital intensity of the company as well as some sectors have
significant influence on the analysis of three models; and (d) the crisis period did not show
any influence on the rel ationship between the degree of internationalization and performance.

Keywords: Internationalization, Performance, Non-Financial Corporations, Brazil.
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1. INTRODUCAO

1.1 Apresentacéo do tema e problema de pesquisa

No inicio dos anos 90, apesar da amplitude da expressdo, o termo globalizacdo trazia
consigo uma idéia de internacionalizacdo principalmente em empresas de paises
desenvolvidos.

O processo de internacionalizacdo é um processo crescente e continuo de empresas
que procuram realizar suas operacdes em paises fora da sua base de origem (GOULART,
BRASIL e ARRUDA, 1996). Para Almeida (2007), tal processo também pode significar uma
mudanca da empresa para padrdes de negdcios, cujas organizagdes estrangeiras utilizam para
proteger o mercado local dos competidores multinacionais ou transnacionais.

Historicamente, esse processo acontece com maior frequéncia entre empresas de
paises desenvolvidos, que em geral sGo maiores e possuem maior capacidade financeira para
realizacdo de investimentos estrangeiros, e com elevado grau de desenvolvimento
tecnol 6gico. Porém, com a evolucdo das relagdes comercias entre paises, a globalizagdo e a
abertura de mercados acarretaram um aumento do nivel de competitividade e de exigéncia por
parte dos consumidores, fazendo com que as empresas de paises em desenvolvimento
buscassem cada vez mais os mercados externos (ROSA, 2006).

Segundo dados da United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD,
2014), esses paises foram responsaveis por 1% dos fluxos de Investimento Direto Estrangeiro
(IDE) redizados na década de 1970, a partir de 1980 aumentou para 6%, 1990 este nUmero
passou para 12%, na década de 2000 para 17% e em 2010 este valor representou 29%.

De acordo com o Ranking das 500 Maiores Empresas Globais publicado pelo
Financial Times, 62 firmas tinham origem dos paises que formam o BRIC (Brasil, Russia,
india e China). O estudo ainda indica que entre as 100 maiores multinacionais da América
Latina, 85 s& mexicanas ou brasileiras, sendo que 35 delas estdo na lista das 50 mais
lucrativas (MDIC, 2009).

Durante décadas, as empresas dos paises emergentes eram vistas essencialmente como
exportadoras. Atualmente essas empresas estdo assumindo uma participacdo crescente na
producdo mundial, inclusive a partir da operacdo de fébricas no exterior, em decorréncia de

investimentos greenfield, fusdes e aquisicdes (MACADAR, 2009).
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A competitividade das nacOes esta relacionada a capacidade nacional em dar suporte
as companhias a competirem nacional e internacionamente, enquanto incrementam os nivels
de emprego e renda do pais (OCDE, 1996). Conforme a intensidade da competicéo, a
quantidade de empresas que buscam o0 mercado externo como alternativa também aumenta.
Segundo Hexsel (2003), para as empresas serem mais competitivas a partir da elevagcdo do
volume de negécios internacionais, elas devem trabalhar com maiores economias de escala e
reduzir a dependéncia das vendas no mercado interno, ou sgja, mercados internacionais pode
ser uma alternativa indispensavel para crescimento e melhoria de desempenho das empresas
de um pais.

Além disso, outros motivos levam as empresas a internacionalizar como a utilizacéo
de fatores operacionais externos como forma de obter vantagem competitiva em relacéo aos
concorrentes, ou entdo se internacionalizam para obter crescimento nos seus resultados
(BARTLETT et al., 2004).

Estima-se que quanto maior o grau de internacionalizagdo, mais conhecimento as
empresas adquirem, tornando-as mais eficientes, e, consequentemente, melhorando seu
desempenho. Contudo, quanto mais elevado o grau de internacionalizacdo, mais recursos,
deverd@o ser deslocados para as atividades internacionais, sendo estes tirados de outras &reas
da empresa, que poderiam gerar maior retorno, especialmente no inicio do processo de
internacionalizacdo (DELOITTE, 2007). No entanto, a medida que o grau de
internacionalizacdo aumenta, tanto as experiéncias como o aprendizado organizacional
também aumentardo, supondo assim um melhor desempenho operaciona (FLORIANI, 2010).

Assim como em outros projetos de investimento, as aplicacbes de recursos para
expansdo internacional das empresas buscam obter retornos que superam 0s custos e 0s riscos
deste processo.

Estudos nesta area buscam avaliar a existéncia de umarelacdo positiva entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho das empresas. Segundo Contractor et al. (2003), a base
para os estudos sobre negdcios internacionais originam-se da premissa de que o aumento do
grau de internacionalizac&o promove beneficios para o desempenho das empresas.

No entanto, essa premissa ndo estd sendo vaidada empiricamente, ndo sO pelas
diferentes caracteristicas das amostras em termos de tipos, setores e nacionalidades das
empresas em estudo, mas também pela complexidade dos critérios usados para mensurar 0
grau de internacionalizac&o e o desempenho.

Do ponto de vista operacional, a mensuracdo do grau de internacionalizagdo tem sido

feita de vérias formas, considerando na maioria das vezes as teorias comportamentais sobre a
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internacionalizacdo de empresas. Tais teorias partem do pressuposto que um processo de
internacionalizagdo provoca um aumento significativo da responsabilidade das empresas com
0s mercados internacionais, a partir do momento que adquirem experiéncia de atuacdo no
exterior. Entretanto, ndo existe de forma consensual, uma medida para avaliar o grau de
internacionalizagéo.

Da mesma forma, ndo ha uma medida universalmente aceita para a afericdo do
desempenho financeiro das empresas. A maioria dos estudos utiliza indicadores de
desempenho das empresas como um todo, devido a dificuldade de se obter dados especificos
sobre o desempenho das operagdes internacionais, como retorno sobre patrimoénio liquido
(ROE), retorno sobre investimento (ROA), valor de mercado. Além disso, busca incluir para
andise dos beneficios da internacionalizacdo a aprendizagem e a melhoria da eficiéncia
operacional da empresa.

Contractor et al. (2003) destacam que, enquanto alguns pesquisadores como Vernon
(1971), Kim e Lyn (1987) Jung (1991) encontraram uma relagdo positiva entre o Grau de
Internacionalizacéo (Gl) e o desempenho da empresa, e outros autores como Brewer (1981),
Michel e Shaked (1986) e Collins (1990), encontraram uma relacdo negativa. Um terceiro
grupo de pesquisas empiricas de Buckley et a. (1977, 1984), Kumar (1984) e Morck e Yeung
(1991) ndo encontraram relactes significativas entre o Gl e o desempenho.

Outros pesquisadores tém defendido e encontraram uma relacdo curvilinea em forma
de “U”, que sugere efeito negativo inicial da internacionalizagido sobre o desempenho, onde 0s
custos iniciais relacionados com a falta de conhecimento e inexperiéncia em expanséo
internacional resultam em um desempenho negativo durante as fases iniciais, para que depois
alcance retornos positivos com ainternacionalizacdo (QIAN, 1997; RUIGROK e WAGNER,
2003).

Considerando esses diferentes resultados, Contractor et al. (2003) prop&e que a fungéo
desempenho/grau de internacionalizacdo pode apresentar uma relacdo em forma de “S”, que
caracterizarelagbes lineares positivas e negativas.

Os estudos apresentados que relacionam o grau de internacionalizagéo e desempenho
foram realizados em empresas multinacionais (EMNS) de paises desenvolvidos (PD). Existem
poucas pesqguisas que abordam a rel acéo internacionalizacéo-desempenho em EM NS de paises
em desenvolvimento (PED).

Chen e Tan (2012) andisaram a relaco entre internacionalizagdo e desempenho em
empresas multinacionais chinesas utilizando dados em painel de 887 empresas chinesas
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durante o periodo de nove anos. Os resultados confirmam que a internacionalizagdo tem um
significativo efeito positivo sobre o desempenho das empresas da China.

Contractor et a. (2007) encontraram uma relacdo em forma de U entre
internacionalizacdo e desempenho da empresa em empresas indianas. Eles atribuiram essa
descoberta a internacionalizacdo tardia das empresas indianas em relacéo a empresas de
paises desenvolvidos.

Em relacdo ao processo de internacionalizacdo, a participacéo do Brasil em mercados
internacionais, ainda € considerada limitada, visto que somente 7 empresas brasileiras
aparecem no ranking das 500 maiores empresas do mundo realizado pela revista Fortune
anualmente. Segundo Iglesias e Veiga (2002), ha um alto grau de insatisfacdo com o nivel de
internacionalizacdo das empresas brasileiras, indo desde a magnitude e a diversificagdo das
operacdes de exportacdo até o montante do investimento direto no exterior. A experiéncia
brasileira em internacionalizac¢ao “reduz-se ao ato de explorar” (RUBIM, 2004).

Em seu estudo, Barcellos (2010) procurou mensurar de que maneira a
internacionalizacdo contribuiu para o desempenho financeiro das empresas brasileiras em
geral, bem como para o desempenho financeiro das suas transagdes internacionais realizando
uma survey em 51 empresas de capital nacional em diversos setores. Os resultados sugeriram
que em geral, o desempenho financeiro das multinacionais brasileiras esta relacionado ao Gl
indicando uma curva em forma de U, porém os efeitos negativos iniciais ndo devem
desencorgjar as empresas brasileiras, pois ao adquirir novas competéncias e conhecimento
para atuar no mercado internacional, obterdo beneficios maiores que 0s custos associados a
internacionalizagéo.

Silva e Boaventura (2011) desenvolveram uma analise da relacéo entre o processo de
internacionalizacdo e os indicadores de desempenho financeiro nas nove empresas que
compde a amostra ndo-probabilistica por conveniéncia. Os resultados encontrados permitiram
concluir que ha uma correlacéo positiva fraca, com indicadores financeiros de crescimento,
enquanto as métricas de rentabilidade apontam para uma relagdo negativa em algumas das
variaveis independentes utilizadas.

Segundo Hamatsu (2013), somente em 2007, com o langcamento da Politica de
Desenvolvimento Produtivo (PDP) que a internacionalizag8o tornou-se uma politica explicita
do governo federal brasileiro, destacando a necessidade de se expandir a lideranca
internacional em setores como os de mineracéo, petréleo e petroquimica, celulose e papel, e

carnes.
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Neste contexto, o presente estudo busca responder a seguinte questéo:

Quais os efeitos do grau de internacionalizagdo no desempenho das empresas néo
financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012?

Considerando os resultados controversos das pesqguisas sobre o impacto da
internacionalizac&o no desempenho das empresas e 0 numero restrito de estudos realizados no
Brasil sobre esse assunto, essa dissertagdo busca avaiar de que forma a internacionalizagdo
tem contribuido para o desempenho financeiro das empresas ndo financeiras do Brasil como

um todo e para o desempenho financeiro das suas operacdes internacionais.

1.2 Objetivos

1.2.1 Objetivo Geral

O presente estudo tem por objetivo principa anaisar os efeitos do grau de
internacionalizacdo no desempenho das empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de
2006 a 2012.

1.2.2 Objetivos Especificos

Como objetivos especificos pretendem-se:

e Veificar estatisticamente se ha relacdo entre o grau de internacionalizacdo e o retorno
sobre os ativos (ROA) das empresas ndo financeiras do Brasil o periodo de 2006 a 2012.

e Veificar estatisticamente se ha relacdo entre o grau de internacionalizacdo e o retorno
sobre o patriménio liquido (ROE), das empresas ndo financeiras do Brasil o periodo de
2006 a 2012.

e Veificar estatisticamente se ha relagdo entre o grau de internacionalizacdo e a margem
liguida de lucro (ML) das empresas ndo financeiras do Brasil o periodo de 2006 a 2012.

e Verificar estatisticamente se harelagcdo entre o grau de internacionalizagcdo e a margem de
EBTIDA das empresas ndo financeiras do Brasil o periodo de 2006 a 2012.

e Verificar estatisticamente se ha relagdo entre o grau de internacionalizacdo e a medida de

desempenho agregado das empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012.
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1.3 Hipdteses de Pesquisa

A definicdo dos objetivos gerais e especificos conduz a duas hipéteses de pesquisa,
cujo objetivo sera analisar os efeitos do grau de internacionalizacdo no desempenho das

empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012.

Ho: N&o existe relacdo entre o grau de internacionalizagdo e os indicadores de rentabilidade

das empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012.

Hi: Existe relacdo entre o grau de internacionalizac8o e os indicadores de rentabilidade das
empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012.

1.4 Justificativa

Segundo Ibeh et a. (2004), as empresas buscam se instalar em outras regides com o
objetivo de obter algum tipo de atratividade para o seu desenvolvimento e/ou crescimento.
Este fenbmeno é resultado da busca das empresas por hovos mercados e a internacionalizacéo
permite que essas empresas cresgam no sentido econdmico, de modo que, para que as mesmas
possam expandir seus negdcios internaciona mente, faz-se necessério a troca de méo de obra,
além de capital e perpetuidade de rigueza nos novos paises (FLEURY e FLEURY, 2007).

As atividades de negdcios internacionais das empresas sdo de suma importancia para o
processo de desenvolvimento econdémico de um pais. Atividades como exportacdes colaboram
com a melhoria dos saldos da Balanca Comercial, fortalecem as relagbes entre paises, geram
empregos e tornam aindustria nacional mais qualificada.

Para Aulakh, Kotabe e Teegen (2000), o crescimento da liberalizacdo dos mercados
em proporgdes mundiais, especialmente a abertura de economias anteriormente blindadas,
tornou f&cil, e determinadas vezes necessario, 0 processo de expansdo das firmas em direcéo
aos mercados internacionais.

Kotabe, Srinivasan e Aulakh (2002) afirmaram que a abertura das economias mundiais
coincidiu com a globalizagdo econémica de diversas regides, bem como com avangos em
tecnologias de comunicacdo e informagdo. Estas tendéncias ambientais apontam para a
crescente necessidade das companhias encontrarem mercados internacionais para seus bens e
servigos, bem como configurarem suas cadeias de vaor de uma forma global, buscando

atingir economias de aprendizado, de escala e de localizagéo.
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Nas décadas de 1980, 1990 e 2000, a economia mundial passou por transformagdes as
quais podem ser marcadas pelos movimentos na taxa de crescimento econdmico em diversos
paises. Na década de 80 observou-se uma expansdo de aproximadamente 3% na economia
mundial com destaque para os paises asiaticos e Estados Unidos. Na década de 90 os paises
asiéticos em desenvolvimento da Asia, com destague para a China com taxas de crescimento
em média de 10%, enquanto EUA, Japdo e Uni&o Européia ficaram praticamente estagnados
em 3%. Nos anos 2000, além da Asia, a América Latina e o Caribe lideram as taxas de
crescimento da economia mundial, onde o sul da Asia cresceu 6,8%, o Leste Asiético e o
Pecifico cresceram 8,8% e a América Latinae o Caribe 3,5% (ACIOLY et a., 2009).

Segundo a UNCTAD (2014), o montante de IDE apresentou um aumento de US$ 51
milhdes em 1970 para US$ 1,46 trilhdes em 2013. Ainda de acordo com o relatorio, esse
cenario demonstra que as empresas multinacionais aderiram a competicdo global em suas
estratégias, quando 10 economias em desenvolvimento estiveram entre as 20 economias que
mais fizeram IDE no mundo em 2013. Neste contexto foram configurados os movimentos de
saida e entrada de IDE, no qual os paises em desenvolvimento vém adquirindo maior peso e
importancia.

Um volume significativo dos fluxos de IDE originados dos paises em
desenvolvimento bem como a maior parte das empresas multinacionais desses paises vem do
sul, leste e sudeste asiaticos, coincidindo com o fato de que esta regido foi a mais dindmica do
mundo em desenvolvimento, porém, a partir dos anos 60, até a recente crise financeira, 0s
paises da Ameérica Latina também participaram deste fenébmeno (CHUDNOV SKY E LOPES,
2000).

Seguindo esta tendéncia, verificando as 50 principais Empresas Multinacionais dos
Paises em Desenvolvimento segundo o ranking da UNCTAD (1998), 30 dessas firmas vém do
Sul, Sudeste e Leste Asidicos e outras 15 sdo da América Latina, e concentram suas
atividades nas vantagens naturais como petréleo, alimentos e bebidas, cimento e minério.

Em 2007, 334 das 500 maiores empresas da América Latina tiveram um faturamento
superior aUS$ 1 bilh&o. Ao mesmo tempo, a Comissdo Econémica paraa América Latinae o
Caribe (CEPAL) observaram que os fluxos externos de IDE da América Latina aumentaram
para mais de US$ 40 hilhdes em 2006, um aumento de 115% em relacdo ao ano anterior,
comprovando que essas empresas S0 participantes ativas do processo de internacionalizagao,
especialmente foradaregido (CASANOVA, 2009).

Além disso, 0 que motiva 0 processo de internacionalizaco das empresas € a busca

incessante por crescimento e desempenho econdmico superior (CYRINO; PENIDO, 2007).
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Porém, independente das razbes das empresas se internacionalizarem, bem como a natureza
da relacdo entre grau de internacionalizagéo e desempenho, o fato é que ainternacionalizagéo
das empresas vem crescendo nas Ultimas décadas, configurando um importante campo de
estudo cientifico.

Diversos estudos relacionando internacionalizacdo e desempenho foi desenvolvido
tanto em empresas multinacionais de paises desenvolvidos (VERNON, 1971; KIM e LYN,
1987; COLLINS, 1990; CONTRACTOR et al., 2003) como em empresas multinacionais de
paises em desenvolvimento (THOMAS, 2006; CHANG, 2007; CHEN e TAN, 2012,
ANDRADE, 2012; ANDRADE e GALINA, 2013).

No Brasil Fleury et al. (2007), relacionou o grau de internacionalizaggo (medido como
“exportagdes/vendas totais”) e o desempenho (medido como “EBTIDA/vendas totais™) de
empresas brasileiras ndo exportadoras, exportadoras e multinacionais. Silva e Boaventura
(2011) analisaram a estratégia de internacionalizacdo de empresas brasileiras de capital aberto
com IDE superior a US$10 milhdes e a relagdo com o desempenho financeiro no periodo de
2006 a 2010. Barcellos (2010) buscou avaiar de que forma a internacionalizagdo contribuiu
para o desempenho financeiro das empresas brasileiras como um todo e para o desempenho
financeiro das suas operagdes internacionais no ano de 2006.

O debate em torno do tema de internacionalizagdo de empresas tem ganhado
importancia na academia, no ambiente politico-governamental e no meio empresarial. Os
beneficios positivos para o desempenho de uma maior internacionalizacéo sdo claros e tém
recebido consistente apoio empirico. Ao mesmo tempo, a internacionalizacdo ndo € livre de
custo diante dos desafios organizacionais e gerenciais durante as diferentes fases do processo.

Luo e Tung (2007) argumentam que as empresas multinacionais de paises em
desenvolvimento usam a expansdo internacional como um trampolim para adquirir recursos
criticos necessarios para competir de forma mais eficaz contra 0s seus concorrentes nacionais
e estrangeiros, e para superar constrangimentos institucionais e de mercado no mercado
interno.

A experiéncia internacional de empresas de paises em desenvolvimento é
relativamente recente e dessa forma, este estudo justifica-se pela importancia e caréncia de
conhecimento da relagdo do Gl no desempenho das empresas ndo financeiras do Brasil e por
contribuir com o avancgo da literatura na area a partir da andlise do desempenho financeiro e
das operagOes internacionais, potencializando o intercAmbio entre as culturas, crengas e
valores inseridos nas empresas.

Além disso, o trabalho pretende contribuir sobre 0s seguintes aspectos:
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1) Carénciade estudos sobre 0 tema, principalmente em paises em desenvolvimento.

2) Caracteristicas da internacionalizagdo das empresas brasileiras com seu processo
tardio podendo aproveitar da experiéncia obtida em outros paises, beneficiando o
Processo.

3) Utilizaggo de medidas multidimensionais para mensurar o Grau de
Internacionalizacdo, e o Desempenho por meio do desenvolvimento da variavel
desempenho agregado.

4) Como o periodo em analise compreende em um periodo de crise mundial, caracteriza-
se como um elemento adicional comparado aos estudos citados, que afeta a variavel
desempenho.

1.5 Estrutura da Dissertacdo

A dissertacdo serd estruturada em cinco capitulos. No primeiro sera tratado da
importancia e a relevancia do tema; do problema origin&rio para a construcdo do texto;
objetivos gerais e especificos; as hipdteses de pesquisa; e a justificativa e delimitacdo do
estudo. O segundo capitulo trard a fundamentacdo tedrica nas seguintes perspectivas: 1)
Internacionalizagdo: Conceitos e Caracteristicas; 2) Beneficios e Custos do Processo de
Internacionalizacdo; 3) Teorias de Internacionalizacdo; 4) Desempenho Empresarial:
Conceitos, Caracteristicas e Mensuracdo; 5) Internacionalizacdo e Desempenho: Estudos
Empiricos e Criticas de Paises.

O terceiro capitulo tem como objetivo mostrar o desenvolvimento da metodologia da
pesquisa, bem como os métodos quantitativos a serem empregados e a modelagem utilizada.

No quarto capitulo desenvolver-se-a a andlise dos resultados onde sera verificado se ha
relacdo entre o grau de internacionalizac&o e os indicadores de rentabilidade das empresas néo
financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012. Encerrando o estudo, o quinto capitulo ficara
para as consideracOes finais do trabalho, bem como as recomendagOes para estudos

posteriores.
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2. REVISAO DA LITERATURA

A fundamentacdo tedrica da pesguisa se inicia com a organizacdo do tema sobre 0s
conceitos, caracteristicas, evolucdo da Internacionalizacdo, e a apresentacdo do conceito e
mensuracéo do Grau de Internacionalizacdo. Em seguida, discorre-se sobre os estudos que
abordam as Teorias de Internacionalizagdo segundo as duas abordagens tedricas. a abordagem
econdmica da internacionalizacdo com énfase a Teoria dos Custos de Transacéo e a Teoria do
Paradigma Eclético; a abordagem comportamental da internacionalizacdo com destaque a
Teoriade Uppsala

Sob a perspectiva de desempenho empresarial, seréo apresentados seus conceitos e
caracteristicas, as formas de mensuracéo e os estudos empiricos sobre o tema.

Por dltimo, este capitul o discorre mais profundamente sobre os estudos que abordam a
relacdo entre o grau de internacionalizagdo e desempenho das empresas, apresentando as
criticas aos estudos sobre o tema.

2.1 Internacionalizacdo: Conceitos e Caracteristicas

Segundo Ohmae (1995), diversas transformagdes ocorridas na economia tém levado a
unificagdo dos mercados mundiais de bens, méo-de-obra, servicos e capital. Eventos como o
surgimento da Internet tornaram o cenario competitivo mundial com menos obstéculos,
diminuindo o poder dos Estados e aumentando a globalizacéo (FRIEDMAN, 2005).

Fleury e Fleury (2007) caracterizaram a globalizagdo como um processo de ampliar as
trocas entre os povos de diferentes paises dentro do regime capitalista. Nesse cen&rio, a
internacionalizagdo surge como um fendmeno relacionado aos agentes, os atores sociais que
participam desse processo de globalizagdo. Tais agentes podem ser representados por
empresas publicas e privadas, instituiches governamentais e supra-governamentais e
organizacfes ndo governamentais.

A constante abertura do comércio mundial e a ampliacdo do mercado internacional
tem sido a resposta das empresas a0 aumento generalizado da concorréncia e as ameagas a sua
sobrevivéncia. Welford e Prescott (1994) afirmam que esta expansdo refere-se a uma entre
vérias estratégias de crescimento. E o historico deste processo pode ser resumido de acordo

com o0 Quadro 1.
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Quadro 1. Histéria do Processo de Internacionalizagdo
Primérdios do processo de 1758 — Saint Gobain fabricante francesa de vidros, tinha unidades em
internacionalizacgo outros paises. Uma atitude comum entre paises europeus.
EUA iniciaainternacionalizacdo na década de 1920.
Século XX até a Segunda Brasil — as primeiras subsidiarias de multinacionais vieram no inicio do

GuerraMundial século. Ex.: Rodhiaem 1919; Ford em 1921; GM em 1925 e Ericsson em
1924/1955.
Década de 60 A principal atividade mundial erarelacionada a exportacéo, sejade

produtos finais ou de componentes para montagens.

A construggo de fabricas em paises estratégicos comegou a ser feita para
Décadade 70 melhorar o desempenho das unidades locais e dos produtos. Geralmente as
unidades locais replicavam suas estruturas nos paises hosts.

A concorréncia acirrada pressionou as empresas para uma
internacionalizacdo da producdo mais acentuada.

As atividades produtivas mostram-se bastante integradas mundia mente, ou
Década de 90 sgja, as empresas passam a ser descritas como coordenadoras de uma rede
de atividades inter-rel acionadas para adi¢8o de valores.

Fonte: Baseado em Fleury e Fleury (2007)

Década de 80

Neste contexto, as empresas tém investido na internacionalizacdo das suas atividades
buscando a obtencdo de beneficios. Segundo Barreto e Rocha (2003), a internacionalizacéo é
0 processo de envolvimento das empresas com 0 exterior em qualgquer um dos dois sentidos,
para dentro, por meio de importacdo, licencas de fabricacdo, contratos de franquia ou
tecnologia, ou para fora, por meio de exportacfes, concessdo de licencas de fabricacdo,
franquias, tecnologia ou investimento direto no exterior. E para cada tipo de atividade, hd um

grau de risco e investimento diferenciado, conforme apresentado na Figura 2.

Figura 1. Niveis de internacionalizac&o.

Exportacao e Importacao Licenciamento e JoinVenture Investimento Direto
Franquia

Menor risco, Maior risco,

comprometimento e controle comprometimento e controle

Fonte: Nickels e Wood (1999).

Neste sentido, existem outras definicbes de internacionalizacdo segundo diversos
autores. Johanson e Vahlne (1977) apresentaram o termo como um processo de evolugao que,
mediante o aumento do seu envolvimento internacional, aumenta o conhecimento e o
compromisso com o mercado. Para Dunning (1988) a internacionalizagdo é um modo de
investimento em mercados estrangeiros explicados pela andlise das vantagens econdmicas, de
propriedade e de localizacéo.

A UNCTAD (1995) definiu multinacional como a empresa que compete nos mercados

regionais e globais, usando métodos de producdo integrada internacionamente. Para Calof e
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Beamish (1995) internacionalizacdo € um processo de adequacdo das operagdes da empresa
(estratégia, estrutura, recursos) no ambito internaciona. Freire (1997) considera que a
internacionalizacdo de uma empresa baseia-se na ampliacdo das suas estratégias de produtos-
mercados e de composicdo vertical para outros paises, que resulta uma replicacdo parcial ou
total da sua cadeia operacional. Segundo Barreto (2002) a internacionalizag&o é um processo
de concepcdo de plangjamento estratégico e de sua respectiva implantagdo, para que uma
empresa passe a operar em paises diferentes daquele no qual esta originalmente instalada.

Diante destes conceitos, e considerando que a internacionalizacdo ndo € somente um
Processo Necessario para a empresa manter sua competitividade, mas também um processo de
alto custo e que deve gerar retorno para a empresa, mensurar o grau de internacionalizagéo
(Gl) das empresas tornou-se um assunto relevante na literatura de negécios internacionais,
pois grande parte dos estudos empiricos realizados busca testar o efeito do Gl no
comportamento e no desempenho das empresas.

Segundo Floriani (2010), duas correntes tedricas investigam o Gl das empresas. A
primeira analisa o Gl em relacdo as diferentes etapas de seu envolvimento internacional, no
qual abordam desde a fase de pré-exportacéo, passando pela etapa de exportacdo primaria até
alcancar um estagio avancado de internacionalizacdo. A segunda corrente verifica que o Gl,
por meio da observacdo das variagOes de aplicacdo de recursos, de oportunidades
mercadol 6gicas e de capacidades gerenciais, promovem diferencas ndo sd entre empresas,
mas também dentro da prépria empresa em diferentes momentos temporais.

Diversos autores desenvolveram estudos empiricos com objetivo de analisar o efeito
do Gl das empresas sob vérios aspectos utilizando formas distintas de mensurar o Gl

conforme apresentado no Quadro 2.



25

Quadro 2. Estudos sobre Gl

Utilizavam como indices de internacionalizacdo a evolucao, a estrutura e

Johanson e Vahine (1977) 0 processo com outras caracteristicas de internacionalizagao.

Utilizavam como indices uma Unica variavel como vendas, empregados e

Dunning e Pearce (1981) A

Tentaram determinar 0 Gl analisando a evolucdo, a estrutura e o
processo, relacionando tais aspectos a algumas caracteristicas do
processo de internacionalizacdo, como demografia, estratégia, mercado e
caracteristicas atitudinais.

WEelch e Luostarinen (1988)

Utilizou do método estatistico de andlise fatorial para criar um indice
Sullivan (1994, 1996) unidimensional para aferi¢cdo do Gl. Elaborou uma combinagdo linear do
significado das variéveis para mensurar o Gl.

indice de transnacionalizagio apresentado por indicadores individuais
como: vendas externas por vendas totais (FSTS); ativos no exterior por
ativos totais (FATA); empregados no exterior por empregados totais
(FETE); nimero de paises nos quais a empresa possui filiadas.

UNCTAD (1995)

Criticou a proposta de Sullivan (1994) do indice unidimensional
agregado de internacionalizagdo. Mencionaram que juntar fatores de
niveis diferentes (desempenho, atitude e estrutura) em um mesmo indice
ndo € apropriado, considerando que os elementos sdo diferentes.
Ramaswamy et al. (1996) Acreditam que o0 Gl de uma empresa é um fendmeno multidimensional.
Além disso, o indice de Sullivan enfoca a internacionaizacdo de MNCs
gue possuem IDE em um estagio mais avancado da internacionalizacéo,
ndo considerando modos de atuagdo no exterior, como a exportacdo, as
franquias e as joint ventures.

Utilizou critérios e métricas que se baseiam em indicadores e podem ser
Dorrenbacher (2000) classificados em estruturais, de desempenho e atitudinais, medindo a
intensidade e a extensdo da internacionalizagéo.

Argumenta que na andlise do Gl de empresas, deve se considerar além da
intensidade das atividades internacionais, a extensdo geogréfica das
letto-Gillies (2001) mesmas, utilizando indicadores estruturais como nimero de paises onde a
empresa atua, o grau de concentracdo espacial das atividades e o grau de
dispersdo das atividades em torno de regides e areas especificas.

Argumentaram que a l6gica para qualquer medida de Gl de empresas é
Hassel et al. (2003) seu potencia para gjudar a explicar importantes causas e consequéncias
daexpansdo global de empresas.

Forte e Sette Jr. (2005) Utilizou o Gl por meio de métricas econdmicas e voltado para a
' exportacdo aplicada em empresas brasileiras de grande porte.

Fonte: Baseado em Barcellos (2010) e Floriani (2010)

Além destes estudos e devido as diferentes teorias de internacionalizagéo,
desenvolveram-se métodos distintos para medir e comparar o Gl das empresas, sendo 0s mais
citados naliteratura:

1. Escala do GI de Sullivan (1994) — Utilizou dados publicos de nove indicadores estruturais,
de desempenho e de atitude de uma amostra de 74 multinacionais. O autor definiu que o Gl
seria composto por trés atributos internos da internacionalizagdo de uma empresa, sendo eles
0 desempenho (0 que acontece no exterior), estrutura (que recursos estdo aplicados no
exterior), e atitudinais (qual a orientagdo internacional da alta administracéo). Por meio de
andlise fatorial dos dados, cinco indicadores foram identificados. proporcdo de vendas
externas por vendas totais, proporcdo de ativos no exterior por ativos totais, propor¢éo de
subsidiarias no exterior por subsidiérias totais, experiéncia internacional dos altos executivos
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e a dispersdo psiquica das operacdes internacionais. A partir da ponderacéo destes indicadores
ponderados pelo fator um, formaram o Gl de Sullivan (1994). Para desenvolver a pesquisa,
utilizou dezessete estudos que estabeleciam uma relacdo entre o Gl e o desempenho
financeiro das empresas. Devido a divergéncia dos resultados analisados pelo autor, ele
atribuiu o problema aos indicadores utilizados para medir o Gl, dai a busca por um indicador
de maior confiabilidade.

2. Indice de Transnacionalizacio da UNCTAD — Lancado em 1995 e divulgado anua mente
pelo World Investment Report, e calculado pela média aritmética dos seguintes indicadores
individuais: vendas externas por vendas totais (FSTS); ativos no exterior por ativos totais
(FATA); empregados no exterior por empregados totais (FETE); nUmero de paises nos quais
aempresa possui filiada. Essa média permite ndo privilegiar os setores cuja méao de obra ou o
capital é intensivo. Esses indices sdo calculados para empresas financeiras e ndo financeiras
separadamente para as 100 maiores empresas transnacionais do mundo e para as 100 maiores
transnacionais de paises em desenvolvimento em cada segmento (UNCTAD, 2007).

3. indice de extensdo da atividade transnacional de letto-Gillies — Para letto-Gillies (2001), a
andise do Gl de empresas deve considerar além da intensidade das atividades internacionais,
a extensdo geografica das mesmas. O indice proposto pelo autor utiliza o indice da UNCTAD
juntamente com o indice de extensdo de rede criado pelo autor e seu objetivo € considerar ndo
apenas a intensidade de atividades no exterior, mas também sua extensdo geogréfica. Para se
medir o escopo geografico, sdo utilizados indicadores estruturais como o nimero de paises
onde a empresa atua, 0 grau de concentracdo espacial das atividades e o grau de dispersdo das
atividades da empresa em torno de regides e &reas especificas. Este indice acrescentou ao
indice de transnacionalidade da UNCTAD a variavel nimero de paises nos quais a empresa
est4 presente, como propor¢do do nimero total de paises em que ha IDE, diminuindo o pais
deorigem (-1).

4. indice de Hassel et al. (2003) — A partir da andlise das 100 maiores empresas alemas, 0s
autores por meio de uma andlise fatoria identificaram que o percentual de empregados
estrangeiros trabalhando para uma empresa ndo poderia ser agrupado na mesma categoria que
a parcela de vendas e a parcela de ativos no exterior devido a baixa correlagdo entre os
fatores. E um indice que defende a existéncia de duas dimensdes da internacionalizacio, a
dimensdo rea (referente as atividades de producdo das empresas no exterior), cujos
indicadores sdo proporcéo externa de empregados e de vendas e 0 nimero de paises nos quais
uma empresa opera; e a dimensdo financeira (referente & governanca corporativa das

empresas), cujos indicadores s&o 0 numero de mercados de agdes onde a empresa esta listada,
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0 Uso ou hdo de padrdes de contabilidade e a propor¢do de acbes mantidas por estrangeiros.
Segundo Barcellos (2010), este indice demonstra a importéancia da andise da
internacionalizacdo da estrutura de governanca das empresas, além dos critérios incluidos no
indice daUNCTAD.

5. indice de Sérgio Forte e Elmo Sette Jr. (2005) — Os autores adaptaram o indice de Sullivan
a redlidade das empresas brasileiras exportadoras de grande porte de cal¢ados e de nozes. O
indice é formado pela soma linear dos indicadores. @) Vendas externas/vendas totais; b)
Ativos no exterior/ativos totais, ¢) NUmero de subsidiarias no exterior/nUmero total de
subsidiérias; d) Pais de destino ou dispersdo psiquica das operacfes internacionais; €) Relacdo
do nimero de anos da atividade internacional da empresa e 0 maximo de anos de fundacéo da
amostra demonstrando a experiéncia internaciona da empresa com 0 mercado
internacionalizado.

Nesse sentido, considera-se 0 grau de internacionalizagdo, um atributo que determina a
situacéo em que se encontra o processo de internacionalizagdo em termos do crescimento e da
percepcao de criacdo de valor da firma em relacdo as atividades que desempenha no mercado
estrangeiro (HONORIO, 2009).

Verifica-se que ha uma diversidade de varidvels entre os autores para medir o Gl das
empresas. Para 0 presente estudo, considera-se mais adequado como medida do Gl das
empresas ndo financeiras do Brasil, o indice de Transnacionalidade da UNCTAD.

2.2 Beneficios e Custos do Processo de | nter nacionalizacéo

Baseado nos conceitos, diversos autores buscaram identificar os motivos que levam as
empresas a se internacionalizarem. Sim e Pandian (2003) desenvolveram um estudo para
analisar 0s motivos que levaram as empresas dos setores eletronico e téxtil de Taiwan e
Cingapura a se internacionalizar. Os resultados mostraram que a busca de custos mais baixos
de méo-de-obra, joint-venture com fornecedores para garantir suprimentos de matéria-prima,
aquisiches para ter acesso a tecnologia, investimentos em outros paises para ter acesso ao
NAFTA e a Europa foram os principais motivos que levaram as empresas em estudo a se
internacionalizar. Além disso, os autores identificaram que a maior parte das empresas néo
possuia um perfil baseado em competéncias estratégicas e marcas diferenciadas, elas
competiam com base em custos, vantagens de localizag&o e redes de relacionamento étnico, e
apresentavam uma tendéncia ao surgimento de estratégias de diferenciagdo baseadas em

competéncias tecnol bgi cas.
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Nummela et a. (2004), desenvolveram uma pesquisa com peguenas e médias
empresas finlandesas da area de tecnologia de informagdo e comunicacdo e destacou que 0
sucesso da internacionalizacdo das empresas seria decorrente da orientacdo global e do
empreendedorismo internacional do gestor. Ainda segundo o autor, a orientacéo global é vista
como um comportamento positivo do gestor em direcdo a questes internacionais e também a
sua capacidade de se gjustar a diferentes ambientes e culturas, comprometimento e visdo
internacional; o empreendedorismo relacionando-se as caracteristicas empreendedoras como
aceitacdo de risco, inovacdo e proatividade, ou sgja, ainternacionalizacdo ndo seria decorrente
somente das pressdes de mercado, mas também dependente de um ambiente interno
adequado.

Em empresas brasileiras, Rocha (2003) identificou os fatores ambientais e
motivacionais que impactaram na internacionalizacéo das empresas desde 1970 até o ano
2000. Segundo o autor, na década de 1970, a internacionalizagdo se deu, principalmente por
meio das exportagdes estimuladas por incentivos governamentais e pedidos do exterior. Na
década de 1980, marcada pela recessao internacional, pelo fechamento da economia brasileira
desencorgjaram a internacionalizacéo. A abertura de mercado no inicio da década de 1990, a
entrada de concorrentes e a criagdo do Mercosul estimularam o investimento direto no
exterior. Entre 1995 e 1998, com a expansdo do mercado interno e a politica cambial de
sobrevalorizagéo do real, causou areducéo das exportagdes e aumentou o investimento direto
no exterior. No fina da década de 1990 até os anos 2000, com a crise cambid e a
desvalorizacdo do real, houve um aumento da competitividade dos produtos brasileiros no
exterior, estimulando a exportacéo e reduzindo o investimento direto no exterior.

Em outro estudo com empresas brasileiras, Barreto e Rocha (2003) destacaram os
motivos percebidos pelos dirigentes para a internacionalizacdo como a diversificacdo dos
riscos, exploragdo de oportunidades, obtencdo de uma posicdo dominante no mercado
regional, seguir arede de relacionamento, e ainda servir melhor os seus clientes.

Em seus estudos, Dunning (1996) identificou quatro motivacdes econdmicas bésicas
para as empresas se internacionalizarem: a busca por novos mercados; a busca por novas
fontes de recursos;, a énfase na eficiéncia dos mercados globais, e a busca de ativos
estratégicos. Porém, também existem riscos e custos que envolvem a internacionalizacéo das
empresas, como: custos de gestdo e de governanca, os riscos relacionados as desvantagens de
uma empresa ser estrangeira e de ser nova nos mercados, aém dos riscos politicos e
econdmicos aos quais as empresas que se internacionalizam estdo sujeitas.
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Além destes fatores, outros autores também destacaram o0s beneficios da
internacionalizagdo das empresas. Cyrino e Barcelos (2006) elencaram como beneficios da
internacionalizacdo das empresas a presenca em mercados internacionais, presenca de ativos
no mercado internacional (recursos materiais e humanos), internacionalizacéo da cadeia de
valores; beneficios de marketing por meio do efeito-demonstraco que a empresa consegue
nos seus mercados de origem, posicéo nas cadeias produtivas globais, internacionalizagcdo da
governanca, internacionalizacdo da cultura dominante dos principais gestores da organizacao.

Kobrin (1991) afirmava que ao atuar em mercados internacionais, a empresa pode se
beneficiar com uma maior padronizacéo de produtos, racionalizacéo da producéo e aocagéo
mais eficiente dos recursos. Além disso, pode obter maior aprendizagem e experiéncia
internacional, e diluicdo de custos centrais como os administrativos e de pesguisa e
desenvolvimento (P&D) para diversos paises. Contractor et al. (2003) destacou uma maior
capacidade de monitoramento globa dos concorrentes, mercados e outras oportunidades de
lucro quando uma empresa busca mercados internacionalmente. Buckley e Casson (2009)
destaca como beneficio da internacionalizacdo a oportunidade de explorar os beneficios
advindos da internalizacdo nos mercados internacionais.

Segundo Verdin e Van Heck (2001), uma empresa a0 internacionalizar-se pode

esperar por trés beneficios principais:

a) Vantagem em custo — relacionado a eficiéncia do negdcio os quais podem surgir das
economias de escala, melhor utilizacdo da capacidade, melhor acesso aos insumos, curva de
aprendizagem e reaplicacdo de conceitos e formulas ja praticadas. Além destes beneficios, o
acesso a mado de obra também tem direcionado as indUstria a se internacionalizarem como a
indastria automobilistica dos EUA indo para o México e as empresas de software

estabel ecendo subsidiarias na india.

b) Beneficios de rede — refere-se ao posicionamento da empresa préoximo ao cliente, supondo

produtos e servigos comercializados em diferentes paises.

c¢) Oportunidades de Aprendizado — relacionado a habilidade da empresa em captar, aprender
e desenvolver o conhecimento, aperfeigcoando e tornando-se mais forte e competitiva por meio

do processo de internacionalizagéo.

Estes beneficios podem ser melhores descritos e podem alavancar outros beneficios

conforme demonstrado na Figura 2.



30

Figura 2. Beneficios dainternacionalizacéo e suas alavancagens

VANTAGENS DE CUSTO Alavancagem de:
Escala
Economias de escala Capacidade instalada
Ttilizagio da capacidade Localizagio
Acesso amatérias-primas Volume
Curva de aprendizade Conceitos

Eeprodugio de conceitos

BENEFICIOSDE REDE

“Estar onde o chiente esta”

Alavancagem de:
MNetwork internacional
Base de clientes
Marca

OPORTUNIDADESDE
APRENDIZADO

“Tornar-semais competitivo e forte”

Construciio de:

Aprendizagem

Inovagio

A partir da diversidade
Adaptabilidade a diferentes ambientes.

Fonte: Verdin e Van Hech (2001)

Baseado na discussdo sobre 0s motivos que levam as empresas a se internacionalizar
muitos autores sofreram criticas por destacar somente os beneficios da internacionalizacéo
desconsiderando os custosinerentes ap processo. Os  custos também sdo  fatores
determinantes da internacionalizagdo das empresas, porém eles afetam o processo de forma

negativa. Dentre estes custos destacam-se:

- O custo de ser estrangeiro, gue inclui o desconhecimento e a dificuldade de lidar com
contextos de mercado e culturais distintos daquel es do seu pais de origem;

- O aumento dos custos gerais de coordenagcdo e governanga, pois a complexidade e
diversidade das operagdes internacionais impdem um sobrepeso aos recursos existentes e
exige novos recursos especializados (CYRINO; BARCELLOS, 2006; GALBRAITH,;
KAZANJIAN, 1986; GRANT, 1987).

- O custo de ser novo no mercado, que envolve custos com a instalacéo de fébricas,
estabelecimento de sistemas gerenciais internos e de uma rede externa de negocios (LU;
BEAMISH, 2004).

- Restri¢Oes gerenciais: disténcia fisica, diferencas linglisticas e culturais, barreiras juridicas
(SIDDHARTHAN, LALL, 1982).

- Fatores ambientais. regulamentagdes governamentais, leis de comércio e flutuacbes de
moeda (SUNDARAM, BLACK, 1992).
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Além dos motivos que levam as empresas a se internacionalizar e seus custos, Bartlett
e Ghosha (1992) e Yment (1987) classificaram as empresas internacionalizadas como
empresa exportadora, multinacional, global e transnacional.

- Empresa exportadora — Refere-se a etapa inicial do processo de internacionalizagéo,
onde as unidades operacionais ficam, geralmente, no pais de origem.

- Empresa multinacional — Explora as vantagens competitivas importantes no ambiente
domeéstico diversificando atividades em outros paises, buscando em cada uma das filiais no
exterior aimitacdo quase exata da empresa matriz.

Segundo Dunning e Lundan (2008), a empresa multinacional é aguela que promove
investimento direto no exterior e possui ou controlan de aguma maneira, operacoes
agregadoras de valor em paises distintos.

- Empresa global — A partir de problemas revelados no modelo multinacional, ocorreu
uma tendéncia contréria, na qual a empresa utilizava estratégias organizadas com todos os
paises onde atuavam. Sendo o objetivo da empresa, adquirir vantagem competitiva em termos
de custos e receitas através de operacOes centralizadas em escala global, suas atividades
criticas deviam se concentrar eém um Ou pouCos paises;

- Empresa transnacional — Procura combinar de forma adeguada uma méxima
eficiéncia econdbmica, uma maxima capacidade de responder aos ambientes locais e uma
flexibilidade para transmitir as experiéncias que manifestam em alguns paises para toda a
organizacdo. Para Bartlett e Ghoshal (1992, p. 85), aempresa transnacional “busca eficiéncia,
ndo pela eficiéncia em si, mas como meio de alcancar competitividade global ™.

Para Oviatt e McDougall (1999), a internacionalizacdo € um processo no qua uma
empresa desenvolve envolvimento crescente em operacOes fora de seu pais de origem, que
pode incluir matérias-primas ou produtos acabados da empresa, ou ainda etapas de sua cadeia
devalor.

As decisdes consideradas pelas empresas no momento de internacionalizacdo
envolvem desde a escolha do pais, model os de gestéo, forma de controle e de transferéncia de
conhecimento, até a decisdo mais importante para 0 executivo que € saber o porqué
internacionalizar (FLORIANI, 2010). E para responder esta questdo o conhecimento das
teorias que explicam a internacionalizac&o auxilia as empresas a identificar seus objetivos e

desenvolver as estratégias conforme sera abordado no topico a seguir.
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2.3 Teoriasdeinternacionalizacéo

A literatura académica aborda varias teorias e modelos que identificam a
internacionalizacdo por meio de diversas OGticas e diferente abordagem dividida em duas
grandes correntes tedricas. A primeira com base em decisdes econdmicas, como a Teoria dos
Custos de Transagdo de Williamson (1975); a Teoria do Poder de Mercado de Hymer
(1960/1976); a Teoria da Internalizacéo de Buckley e Casson (1976) e o Paradigma Eclético
ou OLI de Dunning (1977/1988); e a Teoria Baseada em Recursos (RBV) de Penrose (1959),
as quais tende a tomar o processo de internacionalizacdo da firma baseado no fundamento na
racionalidade buscando a maximizagdo dos retornos econdmicos. A outra linha tem uma
abordagem mais comportamental, como o modelo de internacionalizacdo de Uppsala de
Johanson e Wiedershein-Paul (1975) com evolugdo da internacionalizacdo pelo aprendizado;
e Johanson e Vahine (1977) com enfoque em processos e em 1990, pelos mesmos, com foco
em networks, abordando a internacionalizacdo como fruto da rede de relacionamento entre

pessoas e entre empresas.

2.3.1 Teorias Econdmicas de | nternacionalizacao

Neste tépico serdo abordados os conceitos gerais das teorias econbmicas de
internacionalizacdo segundo seus autores.

Um dos pilares da abordagem econémica da internacionalizacéo da firma é a Teoria
dos Custos de Transag&o desenvolvida por Williamson (1975). Segundo o autor, esta teoria
pressupde que desde o instante que a empresa decide explorar 0 mercado estrangeiro na sua
forma menos complexa, por meio da exportacdo, ela enfrenta custos, sejam relacionados a
busca de informagdo ou ao cumprimento de contratos. Estes dois custos, chamados de custos
de transacdo, variam em sentido inverso, pois quanto maiores sdo 0s custos na busca de
informac&o, menores ser&o os problemas decorrentes do fechamento de um contrato e vice-
versa. Quando este processo ocorre de maneira mais comprometida por meio de aliangas
estratégicas, surgem novos custos denominados de custos de internalizac&o, relacionados com
a obtencdo de melhor conhecimento do mercado; construcdo da empresa no exterior; custo de
controle e coordenacdo das atividades;, custos de flexibilidade e reversibilidade dos
investimentos. Quando estes custos de internalizagdo superam os custos de transacdo, a
empresa decide em ndo seinstalar com subsidiarias no mercado e vice-versa.
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Para letto-Gillies (2001), a principa contribuicdo de Williamsom foi adicionar ao
conceito de custos de transacdo as idéias de racionalidade limitada (limites cognitivos a
racionalidade plena do empres&rio, anteriormente assumida pela teoria econdmica),
comportamento oportunista de parceiros externos (que poderia ocorrer no caso de escolha de
redlizar atividades externamente a firma) e especificidade de ativos (ou sgja, a idéia de que
ativos e competéncias da firma funcionam melhor quando usados para o propésito para que
foram criados), de modo a explorar a complexidade inerente a essas decisdes.

A Teoria do Poder de Mercado originou-se do trabalho de Hymer (1960/1976), e
acreditava que nas etapas iniciais de seu crescimento as organizagdes aumentariam sua
participacdo em seus mercados domésticos através de aquisicies, fusdes e extensdes de sua
capacidade. Na medida em que aumentasse a concentracdo daindustria e o poder de mercado
da empresa, também aumentariam os lucros. Entretanto, quando o mercado doméstico se
estagnasse devido a impossibilidade de novas concentragdes, a empresa utilizaria os lucros
obtidos durante o periodo em operagbes externas, iniciando assm um novo ciclo de
crescimento via concentracao crescente de poder em mercados estrangeiros.

JA a Teoria da Internaizacdo, anadlisa o trade-off entre os custos e os beneficios
decorrentes da internacionalizacdo. Esta teoria foi proposta formalmente por Buckley e
Casson (1976), mas tem sua origem conceitual no artigo ““The Nature of the Firm” de Coase
(1937) e pode ser caracterizada como a teoria de custos de transacdo aplicada a
internacionalizacdo da firma, buscando encontrar o modo de entrada que minimiza o0s custos
de transacdo para uma empresa. Para letto-Gillies (2001), esta teoria explora a internalizacéo
além das fronteiras nacionais, o que torna as empresas multinacionais (MNCs).

Segundo Buckley e Casson (1976) uma das caracteristicas mais notaveis da
multinacionalidade era sua representatividade entre empresas muito grandes, empresas
grandes, problemas grandes, ou sgja, 0 tamanho refletia parte dos problemas das empresas.
Ainda segundo os autores, para entender de que forma os mercados se subdividem em
empresas locais e internacionais el es utilizaram-se dos efeitos de localizagdo e propriedade.

Na teoria de localizagdo, as firmas avaliariam os custos de transagdo de cada etapa
produtiva e escolheriam a localizacdo em que o custo médio fosse minimizado. O efeito
propriedade seria um trade-off entre os beneficios e custos de internalizacdo de uma atividade.
Quando esse trade-off fosse positivo, levaria a criagdo de uma empresa multinacional. Podem-
se citar como exemplos de beneficios da internalizacdo: diferenciacdo de pregos, diminuigdo
de situacOes de incerteza, conhecimento de marketing (BUCKLEY e CASSON, 1976).



O efeito de propriedade implicaria a escolha do modo de entrada que minimizasse 0s
custos de transagcdo. Assim, a entrada em mercados estrangeiros se daria por etapas sucessivas
gue seriam: exportacdo, investimento direto no exterior, licenciamento. A exportacdo seria o
ponto de partida do investimento no exterior, o investimento direto seria escolhido quando a
firma dispusesse de vantagens em relacdo a outras firmas e quisesse proteger essas vantagens
utilizando sua propria estrutura. O licenciamento seria utilizado em uma entrada tardia, onde a
firma incorreria em aguns riscos, tais como, possibilidade de pirataria do know-how e
tecnologia da empresa (RUGMAN, 1981).

Além disso, Buckley e Casson (1976) mencionaram quatro fatores que influenciam a
decisdo de internalizacso:

- fatores especificos da industria: natureza do produto, estrutura do mercado externo, relacéo
entre as escal as eficientes minimas dos distintos estagios;

- fatores especificos daregido: distancias geogréficas e sociais,

- fatores especificos do pais. relacfes politicas e fiscais entre os paises;

- fatores especificos da empresa: nivel de especializacdo do corpo gerencial.

Segundo Mitigwe (2006) e Dib (2008), a Teoria da Internalizacdo possui limitagdes
que reduzem sua capacidade de explicar o comportamento dos negécios internacionais,
colocando a minimizagéo dos custos como a principal razéo para a internacionalizacéo. Para
Teece (1981), uma andlise raciona de beneficios versus custos determinaria o grau de
integracéo da empresa em suas atividades internacionais.

O Paradigma Eclético de Producéo Internacional, foi formulado por Dunning (1980) e
segundo Barreto (2002) baseou-se na Teoria dos Custos de Transagdo, na Teoria de
Internalizagdo e em principios da economia industrial para avaliar os fatores que influenciam
a decisdo de internacionalizag&o das empresas.

Refere-se a um modelo conceitual para internacionalizagdo, que busca explicar a
amplitude, a forma e o padré da producéo internacional, com base em trés tipos de
vantagens, a propriedade da firma (Ownership), vantagem de localizagdo (Location) e
vantagens de internalizacdo (Internalization), ficando conhecida como a Teoria OLI
(DUNNING, 1995). Neste sentido, para que a firma possa ser competitiva em um mercado
internacional, necessita-se que a mesma disponha de alguma vantagem em relacdo aos
produtores locais que justifique os custos de montar uma operacdo estrangeira.

As vantagens da propriedade das firmas referem-se & produgdo no exterior, e podem
ser de natureza estrutural ou transacional e determinariam o mercado onde as empresas

poderiam operar. E uma vantagem que origina das capacidades de gerenciamento e da
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utilizagdo de seus recursos como um diferencial para competir com seus concorrentes no
exterior. S8 exemplos deste tipo de vantagens a intervencdo governamental, patentes e
propriedades tecnologicas, monopdlios, economias de escala, forcas de trabalho e outros
(DUNNING, 1988).

A atratividade da localizagdo da producdo no exterior esta relacionada a fatores
especificos de onde 0 negdcio esta localizado, e ao macroambiente do pais receptor. Entre as
vantagens de localizacdo incluem menores custos de transporte, baixos custos de méao de obra
e de matéria prima, barreiras tarifarias e incentivos ao investimento, que seriam determinantes
para a decisdo da firma em explorar diretamente um mercado externo ao invés de utilizar um
firmalocal paracomerciaizar seus produtos (DUNNING, 1988).

Em relagdo as vantagens da internalizagdo, como 0 mercado apresenta imperfeicoes
como economias de escala, existéncia de riscos e incerteza, custos e beneficios externos as
transagbes de bens e servigos, faria com que as empresa se internacionalizassem ou
mantivessem sua produgdo no mercado local. Além disso, outros motivos poderiam ser a
garantia de qualidade dos produtos e fornecimentos de inputs fundamentais a producéo
(DUNNING, 1998).

Em seus estudos, Dunning (1980, 1988) considera que as empresas sao motivadas a se
internacionalizar por outros motivos como: busca de matérias-primas e mdo de obrg;
atendimento ao mercado local, busca da eficiéncia para conquista de outros mercados por
meio da especializacdo e localizacdo; estabelecer melhores condicdes de competitividade no
mercado importador; e evitar ou usufruir de politicas governamentais.

Dunning (2003) identificou uma limitagdo desta teoria de ndo considerar a evolucéo
do processo global no longo prazo. A partir de uma revisdo da Teoria OLI, enfatizou as
aliancas e networks, dando mais énfase para a evolugdo dos processos de internacionalizagao.

Para Mtigwe (2006), a maior contribuicdo da Teoria OLI foi aumentar a percepcao de
gue uma empresa precisa construir e manter vantagens competitivas para ser bem sucedidaem
mercados internacionais. Entretanto, o autor destacou limitagdes devido a énfase dada no
custo geral de se conduzir negécios internacionais, pois esta teoria esta focada em grandes
empresas multinacionais.

As teorias econdmicas geraram muitos trabalhos, porém alguns autores apontaram
limitagbes (Quadro 3), e identificaram a necessidade de integracdo das teorias econdmicas e

comportamentais para um melhor entendimento da firma multinacional .



36

Quadro 3. Limitagdes das teorias econdmicas da internaci onalizagdo
Pesquisador Limitacdes
Floriani (2010) - Abordaram apenas al guns aspectos da dinamica da producdo internacional;
- Adotam a postura da tomada de decisdo com foco na otimizacdo dos custos;

- Assumem gue ndo existem restricdes a racionalidade e que decisdes 6timas
poderiam ser al cancadas nas questdes ligadas a internacionalizacéo dafirma;
Whitelock (2002) - Ignoram o aspecto aprendizado e o papel do tomador de decisdo e ndo
consideram o network, mas que a empresa tomaria as decisdes de maneira
autbnoma;
McDougall et al. (1994) | - Na abordagem econdmica, as empresas tornam-se internacionais muito tempo
depois da sua formagdo, focalizando apenas empresa grandes;
Et - As teorias economias tém oferecido pouca, se alguma, orientagdo tedrica para
emad (2004) ) . OFE

as empresas de menor porte que aspiram internacionalizar-se.
Fonte: Adaptado de Floriani (2010)

Entre a abordagem econémica e a abordagem comportamenta est4 a Teoria da Visdo
Baseada em Recursos (do inglés, Resource Based View — RBV) tem sua origem na teoria
econdmica, a partir dos estudos de Penrose (1959), que defendeu que as empresas
desenvolvem suas vantagens competitivas por meio das deficiéncias do mercado, sendo que
as singularidades advindas destas deficiéncias proveem a base para 0 desenvolvimento de
novos produtos e, simultaneamente, de capacidades ou recursos Unicos.

Foss (1997) demonstra a estrutura basica da RBV em termos de fundamentos
empiricos e tedricos. Empiricamente a RBV analisa a vantagem competitiva partindo de duas
generalizacOes. a) Existem diferencas assimétricas entre firmas a medida que controlam
recursos que o necessarios paraimplementar estratégias; b) tais diferencas sdo relativamente
estavels.

Ainda segundo o autor, a partir da combinacdo dessas duas generalizacOes empiricas
com outras suposi¢des fundamentel's, surgiu a RBV a partir de duas suposicles basicas. 1. As
diferencas na dotacéo de recursos das firmas causam diferentes desempenhos; 2. As firmas
buscam aumentar, e ndo necessariamente maximizar, o desempenho econémico delas.

Para Penrose (1959), o crescimento da firma esta diretamente conectado a aquisicéo de
conhecimento, baseado no acumulo da experiéncia da firma, e pode ser dimensionado pela
fatia de recursos utilizados pela unidade administrativa, concentrando-se na identificacdo dos
incentivos e das limitagOes a esse crescimento. Os fatores influenciadores do crescimento
podem ser internos, como: o tamanho da equipe de administracéo, o perfil dessa equipe, os
riscos e as incertezas sobre as expectativas de futuro e o tamanho da demanda existente ou
“criada”. Ou podem ser externos, tais como: o desejo de entrar em um novo mercado, a
reducdo da concorréncia, ou a aquisicao de um ativo especifico.

Ainda segundo o autor, a visdo dafirma difere da dos economistas tradicionais por néo
se limitar a um produto, ja que é definida por uma unidade administrativa que pode produzir
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mais de um produto. Difere também ao n&o identificar como Unico objetivo da firma a
maximizagao de lucros, pois defende que a firma desgja lucros com o objetivo de se expandir.
Para Barney (1991) e Mills et a. (2002), crescimento e lucro sdo fatores com 0 mesmo peso
ao tomar decisdes de expansao.

As contribuicdes de Penrose séo utilizadas na definicdo de competéncias, pois ao
definir a RBV a autora explica a importancia dos recursos tangiveis e dos recursos humanos
nos processos de internacionalizacdo; o desenvolvimento de competéncias essenciais e a
manutencdo delas para serem competitivas (FLORIANI, 2010).

Como a teoria desenvolvida por Penrose (1959) destaca a importancia do
conhecimento para o crescimento da firma, e como ele poderia causar mudancas nas
oportunidades produtivas da empresa. Este conceito foi utilizado por Johanson e Vahlne
(1977) e o vincularam a expansdo internacional lenta e gradual apresentando um modelo que

faz parte da teoria comportamental da internacionalizagdo que serd abordado no tépico a

Seguir.

2.3.2 Teorias Comportamentais de | nternacionalizacéo

A abordagem da internacionalizagdo com base na evolugéo comportamental teve seu
inicio a partir do estudo realizado por Aharoni (1966), onde constatou que as empresas norte-
americanas, quando faziam investimentos no exterior, ndo utilizavam processos decisorios
estruturados, e a decisdo de internacionalizacdo era influenciada pelo comportamento
oportunista, a coincidéncia e a existéncia de um momento propicio.

Johanson e Wiedersheim-Paul (1975) em um estudo empirico de empresas suecas,
identificaram quatro estégios de desenvolvimento no processo de internacionalizagdo dafirma
gue corresponderiam ao nivel de envolvimento da empresa com o mercado externo conforme

apresentado no Quadro 4.
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Quadro 4. Estégios de desenvolvimento no processo de internacionalizagdo
A atividade de exportacédo ndo é regular, ndo existe comprometimento de
recursos.
A empresa adota um canal com o0 mercado externo por meio de representante de
Estagio 2 | vendas, que informaria os fatores importantes para as vendas, 0 que denotaria
certo comprometimento com o mercado interno.
Ocorre 0 estabel ecimento de uma subsidiaria de vendas no mercado externo. No
terceiro estagio afirmaja possui experiéncia propria arespeito do mercado
consumidor local.
Estégi E 0 est4gio com maior comprometimento de recursos, que corresponde a
stagio 4 < ~ .

producdo ou prestacdo do servigo no mercado externo.
Fonte: Adaptado de Barbosa (2004)

Estagio 1

Estagio 3

A partir deste estudo, os autores supdem a existéncia de um fendbmeno denominado
“cadeia de estabelecimento”, que implicaria a passagem de um estagio a outro
sequencialmente. Porém, esta visdo deveria ser mais bem elaborada, pois néo se tratava de um
modelo e ssim de uma descoberta empirica a partir de estudos de casos, que ndo poderia ser
generalizada para todas as empresas.

Em 1977, Johanson e Vahine, formularam o Modelo do Processo de
Internacionalizacdo de Uppsala, buscando explicar os processos de internacionalizacdo
baseadas na gradual aquisicdo e uso do conhecimento nos mercados estrangeiros, bem como o
aumento sucessivo do comprometimento nesses mercados, que aumenta a medida que o
conhecimento cresce.

Este modelo ofereceu uma abordagem alternativa a concepcdo derivada da Teoria da
Firma a compreensdo do processo de internacionalizacdo de empresas. Johanson e Vahine
(1977) defendiam que pela perspectiva comportamental, existem outros fatores, aém do
econdmico que moldam as decisdes das empresas em relagdo a internacionalizacdo. Para Rosa
(2006), esses fatores sdo de natureza diversa, por se relacionarem com o ambiente externo,
com as caracteristicas da organizac&o e com as atitudes psicol 0gicas dos seus administradores.

A suposicéo basica do modelo, diz que a falta de conhecimento sobre 0 mercado de
interesse congtitui-se em um obstaculo ao desenvolvimento de operagdes internacionais,
podendo ser adquirido por meio de experiéncias em operagdes no exterior (JOHANSON;
VAHLNE, 1977).

Ainda segundo os autores, 0 processo de internacionalizacdo da firma gera incertezas
como praticas de negocios locais, clientes de culturas distintas, burocracia, barreiras tarifarias
e dificuldade para obtencdo de informagdes. Essas incertezas acarretaram fatores considerados
fundamentais na tomada de decisdo de internacionalizagdo: a distancia psiquica e o tamanho
de mercado potencial.

A distancia psiquica foi definida por Johanson e Vahlne (1977) como: “a soma de

fatores que dificultam o fluxo de informacdo de e para o mercado. Podem-se citar como
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exemplos as diferencas de idiomas, educacdo, préticas de negocios, cultura e
desenvolvimento industrial.” E considera-se 0 tamanho de mercado, o mercado potencial
grande ou pegueno.

Segundo 0 Modelo de Uppsala, as empresas tendem a se internacionalizar
primeiramente para locais culturalmente parecidos para depois se lancarem em mercados
psiquicamente mais distantes. Para 0s autores, 0S primeiros passos rumo a internacionalizagéo
podem ser motivados tanto por variavels externas da empresa, quanto por variaveis internas
como o perfil do tomador de decisio.

Para o desenvolvimento do modelo, Johanson e Vahlne (1977) basearam-se em
algumas premissas.

- O processo de internacionalizacdo apresenta um grande obstaculo que € a falta de
conhecimento sobre 0 mercado externo;

- O conhecimento € adquirido por meio de operagdes internacionais;

- Asfirmas buscam o aumento do lucro no longo prazo;

- Asfirmas tendem a manter a exposi¢do ao risco em niveis baixos.

Além de basear nestas premissas, 0s autores apresentaram no Modelo de Uppsala dois
tipos de par@metros. os aspectos de estado — parametros que medem o grau atua de
internacionalizacdo como quantidade de recursos investidos no mercado externo, nivel de
conhecimento da empresa sobre 0 mercado para 0 qual esta se expandindo. E os aspectos de
mudanca — parametros que modificam o atual grau de internacionalizacéo, como por exemplo,
o desempenho das atividades correntes e decisbes de comprometimento de recursos em

operacOes internacionais (Figura 3).

Figura 3. Mecanismo bésico de internacionalizacdo: Aspectos de Estado e Aspectos de Mudanca

Estado Mudanca
Conhecimento de »| | Comprometimento
Mercado nas decisdes
Comprometimento || Atividades
de Mercado A Correntes

Fonte: Johanson; Vahlne, 1977
A associagdo destas variaveis pode ser andlisada da seguinte maneira: 0 nivel de

conhecimento de mercado afetaria as decisdes de comprometimento de recursos. As
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atividades correntes afetariam 0 comprometimento com o0 mercado. O nivel de
comprometimento com o mercado externo geraria uma mudanca nas variaveis de informacao
e no conhecimento acumulado pela empresa, influenciando as decisdes futuras.

De acordo com Johanson e Vahine (1977), a relevancia do modelo esta no destaque
que é dado ao processo decisorio e a aprendizagem organizacional, 0s quais determinam a
superacdo de incertezas e dificuldades enfrentadas no decorrer do processo de
internacionalizagao.

S0 encontradas diversas criticas a teoria comportamental na literatura (Quadro 5):

Quadro 5. Criticas a teoria comportamental da internacionalizacdo

Pesguisador Criticas
Padrées de internacionalizacdo e dos processos de firmas individuai s seriam
Reid (1981) Gnicos e muito dependentes das especificidades da situac3o. E muito
deterministico.
Este modelo € relevante apenas em relagdo aos estagiosiniciais da
Adersen (1993) e internacionaliza¢do quando a falta de conhecimento de mercado e afaltade
Forsgren (1989) recursos ainda seriam fatores limitadores.

Determinantes estratégicos ndo sdo considerados pelo modelo.
Hedlund e Kverneland | A generalizac8o dos processos de internacionalizagdo, das indlstrias e dos
(1985) mercados tornaria o conhecimento do mercado ndo mais um limitador aos

padrdes de internacionalizagdo das empresas.

Da mesma forma, a distancia psiquica teria diminuido. O mundo tornou-se

Nordstrém (1991) muito mais homogéneo, o que levaria novas empresas a desejarem e serem

capazes de entrar diretamente em mercados maiores.

Johanson e Mattsson O modelo ndo considera a interdependéncia entre os mercados de diferentes
(1986) paises.

Fonte: Adaptado de Floriani (2010)

Buscando responder as criticas do modelo, os autores Johanson e Vahine (1990)
fizeram novas consideracfes em relacdo a teoria inicia, esclarecendo algumas idéias e
atribuindo novas variaveis para andlise. Entre varias observacdes, eles declararam que o
comprometimento adicional de mercado sera feito em pequenos passos com algumas
excegles: - grandes firmas ou aguelas com excesso de recursos poder&o dar passos maiores
em internacionalizacdo; - quando as condicOes de mercado sdo estaveis, 0 conhecimento
relevante de mercado pode ser adquirido de diversas formas além da experiéncia; - e quando a
firma tem considerdvel experiéncia de mercado com condi¢cdes similares é possivel
generalizar essa experiéncia para 0 mercado especifico (ROSA, 2006).

Além do Modelo de Uppsala, os estudos de internacionalizacdo no que tange ao
comportamento passaram a abranger novas perspectivas enfatizando a importancia das
networks e ao papel do empreendedor no processo de internacionalizacdo da empresa.

A abordagem a redes de relacionamento (networks) € considerada uma evolucéo da
Escola de Uppsala, que ao expandir 0s estudos para novos paises, passou a ser chamada de
Escola Nordica de Negocios Internacionais (ROSA, 2006). Tal abordagem acredita que os
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préprios mercados devem ser vistos como redes de empresas (JOHANSON; MATTSON,
1986). Segundo o conceito de network, as empresas atuam em seus mercados de negdocios
estabelecendo conexdes com diferentes empresas e entidades, as quais viréo a beneficiar o
proprio desenvolvimento de suas operacdes. Quando associada a internacionalizacdo, dela
decorre que a empresa val desenvolver posi¢des em redes no exterior.

Segundo esta teoria, uma firma seria resultado de uma rede de relacionamentos, que
pode ser composta por competidores, fornecedores, clientes, distribuidores e agentes publicos,
variando de pais para pais. Para Easton e Araljo (1989), pode haver dois tipos de networks:
redes de negécios baseados em acordos legais, técnicos e econdmicos, e redes pessoais
baseadas em €los cognitivos e sociais.

A internacionalizacdo da firma se daria por lagos cognitivos e sociais entre os atores
gue mantém relacionamentos entre si. As redes de relacionamento devem ser vistas como um
organismo vivo e dindmico, onde cada firma deve ser compreendida ndo apenas pelas
atividades que desenvolve, mas pelo seu papel dentro da rede, por meio das relagbes de
interdependéncia que mantém com as outras firmas que compdem a rede (EASTON;
ARAUJO, 1989).

Para Welch e Welch (1996, p.14) “Tanto o aprendizado quanto o desenvolvimento da
rede influenciam e sdo influenciados pelo processo continuo de internacionalizacdo”. Assim,
a influéncia dos networks pode modificar o padréo tradicional de acesso a novos paises, bem
como, a forma de entrada nesses mercados.

De acordo com Hemais e Hilal (2004), a teoria de networks foi desenvolvida com o
objetivo de entender o comportamento do mercado em geral, mas tem pouca forca preditiva,
uma vez gue a internacionalizacéo dependeria também de recursos, atividades e experiéncia
dos outros atores.

Os autores ainda destacaram vérios trabalhos realizados pela Escola Noérdica que
incorporaram novas abordagens a teoria do processo de internacionalizacdo de empresas
como: 1) heterarquias organizacionais, 2) redes de subsidiarias; 3) multiplos modos de
entrada; 4) comportamento politico dos atores de negdécios; 5) importancia do empreendedor
Nno processo de internacionalizagéo.

Considerando 0 papel do empreendedor no processo de internacionalizagéo,
Andersson (2000), utilizou da literatura de empreendedorismo para investigar a relagdo entre
a acdo empreendedora e escolhas estratégicas internacionais. O autor considera que a
estratégia e processos de internacionalizacdo ndo se iniciam sem a acdo do empreendedor. E

que diferentes empreendedores afetam no comportamento internacional da empresa de
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maneiras distintas. Seu estudo identificou trés tipos de empreendedor, o técnico, o de
marketing e o0 de estrutura, e cada um deles ira implementar diferentes estratégias
internacionais.

Segundo a teoria, a perspectiva empreendedora do processo de internacionalizacéo
interpreta as escolhas de entrada em mercados diferente das duas teorias dominantes de
internacionalizagdo (Teoria Eclética e 0 Modelo de Uppsalad). A Teoria Empreendedora
propde que os individuos que conduzem o processo de internacionalizacdo séo fatores muito
importantes em determinar as escolhas de modo de estabel ecimento das empresas. A escolha
do modo de entrada pode ndo ser a decisdo crucial na entrada em um mercado. Segundo
Andersson (2000, p. 83) “encontrar a pessoa certa tem mais importancia do que o modo de

entradaemsi”.

2.4 Desempenho Empresarial: Conceitos, Car acteristicas e M ensuracgéo

No campo de negdcios internacionais, a mensuracdo do desempenho das empresas é
uma das questbes mais importantes para as empresas. Segundo Boshoff e Mels (1995)
mensurar o desempenho esta associado a maximizagdo dos recursos investidos, propdsito de
qualquer organizagdo, seja ela fundagdo, governo, privada com ou sem fins lucrativos. No
entanto, nd ha um consenso sobre uma metodologia de mensuracdo do desempenho das
empresas.

Segundo Dess e Robinson (1984), as pesquisas sobre desempenho organizacional
devem levar em consideracdo duas questdes: primeiramente a escolha de um referencial que
defina desempenho; e na identificacdo de medidas acuradas e disponiveis para operacionalizar
0 desempenho.

Nesta perspectiva, Carneiro (2007) selecionou trabalhos conceituais e empiricos para
dar nocéo dos enfoques sobre desempenho e também para ilustrar algumas abordagens
representativas nas areas de Gestao Estratégica e de Negocios Internacionais, apresentados no
Quadro 6.
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Quadro 6. Estudos conceituai s e empiricos sobre desempenho

Redlizou consideracdes filosoficas sobre o consenso (ou néo) entre
pesquisadores nas pesquisas sobre desempenho. Recomendou que critérios de
desempenho conflitantes devessem ser conjuntamente considerados; Ao invés de
trabalhar com médias, os pesquisadores deveriam considerar que a presenca de
outliers e contradicBes é parte inerente ao fendmeno e ndo algo a ser descartado;
e deveriam ser propostas hipoteses que ndo considerassem apenas a rejeigdo ou
aceitacdo da hip6tese nula, mas propor model os alternativos e concorrentes entre
s

Cameron (1986)

Argumenta multiplicidade de critérios para avaliar o desempenho. Concentra sua
andlise em quatro diferentes abordagens. sobrevivéncia, medidas contabeis,
Barney (1996) perspectiva de multiplos stakeholders e medidas de valor presente. Menciona
também outros tipos de medidas como Q de Tobin, medidas do mercado de
capitais e indices financeiros diversos.

Defende o uso de multiplas medidas de desempenho por se tratar de um
fendmeno complexo, o qual ndo pode ser definido somente por meio de um
Unico critério. Criticou o0 uso de medidas contdbeis por se tratar de informagdes
do passado e destacou 0 uso de medidas que considerassem o desempenho
futuro como raz&o do valor de mercado/valor contabil, além de investimentos
em P&D. O autor propés medidas que avaliariam a “qualidade” das
transformagdes da empresa, aém de medidas para avadiar a satisfacdo dos
stakeholders dafirma

Chakravarthy (1986)

Segundo os autores, tanto as medidas contébeis como as de mercado seriam
individual mente insuficientes para avaliar o desempenho das empresas, devendo
ser utilizadas de forma complementar. Eles consideram que cada tipo de medida
fornece evidéncias distintas sobre 0 desempenho.

Hirschey e Wichern (1984)

Afirmaram que as empresas deveriam selecionar um conjunto de “pontos de
referéncia” de forma a conseguirem um alinhamento entre as condi¢des
ambientai s esperadas e suas capacitages internas, o que facilitaria a obtencéo de
melhorias de desempenho. Eles sugeriram os seguintes pontos de referéncia:
dimensdo de referéncia interna; dimensdo de referéncia externa e dimensdo de
referéncia temporal.

Fiegenbaum et a. (1996)

Teceram consideracfes sobre o uso de medidas subjetivas na auséncia de
medidas objetivas de desempenho. Os autores afirmaram que havia significativa
Dess e Robinson (1984) | correlacdo entre as medidas subjetivas e as medidas objetivas de desempenho,
bem como entre estas medidas e as medidas globais de avdiacdo de
desempenho.

Desenvolveu um estudo para mensuracdo do conceito de estratégia, cujas
consideracBes podem ser extrapoladas para mensuracdo do desempenho. O autor
discutiu trés importantes aspectos. a origem (ou fonte) de dados (objetivos,
Ginsberg (1984) subjetivos-primérios, subjetivo-secundérios); o formato dos dados (qualitativos,
quantitativos métricos e quantitativos ndo-métricos); e as técnicas de andlise de
dados (técnicas de reducdo como andlise fatoria e de clusters, andise de
conteldo e andlise impressionista).

Defenderam o uso de um conjunto de indicadores balanceados (Balanced
Scorecard — BSC) para se ter um quadro melhor do desempenho organizacional
(indicadores financeiros, indicadores de clientes, indicadores de processos
internos, indicadores de aprendizado e crescimento).

Kaplan e Norton (1996)

Fonte: Adaptado de Carneiro (2007)

Venkatraman e Ramanujam (1987) entendem que o desempenho pode ser classificado
em trés niveis, 0 Dominio de Desempenho Financeiro, o Dominio de Desempenho Financeiro
mais Operacional e o Dominio de Efetividade Organizacional conforme apresentado na

figura 4.



Figura4. O dominio do desempenho da Empresa

> Dominio de Desempenho financeiro

) j Dominio de Desempenho financeiro +
—> :
/ Operacional (Desempenho da Empresa)
-> Dominio da Efetividade Organizacional

Fonte: Venkatraman e Ramanujam (1987)

Baseado nesse esquema, 0s autores propuseram a avaliacdo de desempenho composto
de diferentes abordagens e resultante de combinacfes entre dimensdes principais (tipos de
indicadores e fonte de dados) e sub-dimensdes como indicadores financeiros vs. indicadores
operacionais e dados primé&rios vs. secundarios. Os autores entendiam que além dos
indicadores financeiros (ROI, ROA e ROE), outros indicadores também deveriam ser
considerados como parcela de mercado, langcamento de novos produtos, qualidade dos
produtos, eficacia de marketing, e outros.

Além disso, Venkatraman e Ramanujam (1987) classificam a andlise do desempenho
financeiro em dois universos distintos: crescimento e rentabilidade. O crescimento de uma
empresa pode ser mensurado por meio de indicadores que fornecem a evolucéo de certos
fatores em um periodo de tempo determinado. Sdo exemplos disso, 0 aumento do nimero de
funcionérios, variagdo da receita liquida, nimero de plantas, entre outros. Para medir a
rentabilidade Berk e DeMarzo (2007) sugerem que um dos indicadores mais importante é o
lucro liquido.

O desempenho é uma varidvel dependente de grande interesse para pesguisadores e
precisa ser operacionalizado de forma adequada. Para Hult et a. (2008), esta
operacionalizacdo € complexa devido a variagbes de padrdes contabeis entre paises, a
natureza das fronteiras da empresa e ao escopo geogréfico das operagdes.

Glaum e Oesterle (2007) destacaram que a operacionaliza¢do da variavel desempenho
tem sido problematica, pois muitos pesquisadores utilizam dados contabeis como ROA e
ROE, em estudos empiricos sobre internacionalizacdo e desempenho, apesar de suas
limitacBes. O argumento favorével ao uso de medidas contabeis é a fécil disponibilidade em
base de dados.

Existem varias medidas de desempenho financeiro utilizadas no mundo dos negocios,
e gque podem ser calculadas diretamente dos demonstrativos da empresa. Segundo Eiteman

(2002), os demonstrativos financeiros tradicionais como Balango Patrimonial (BP) e
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Demonstracdo de Resultado do Exercicio (DRE), fornecem a maior parte dos dados para a
andlise do desempenho financeiro das empresas. O retorno sobre as vendas (ROS), o retorno
sobre investimentog/ativos, o retorno sobre o patrimonio liquido, a margem liquida de lucro
(ML) e a margem de EBTIDA séo algumas avaliagdes conhecidas e calculadas de diferentes
maneiras.

Os Indicadores de Rentabilidade representam uma avaliagdo econdmica do
desempenho da empresa, dimensionando o retorno sobre os investimentos realizados e a
lucratividade apresentada pelas vendas (ASSAF NETO, 2007). Para este trabalho destaca-se 0
Retorno sobre o Investimento (ROA), Retorno sobre o Patrimoénio Liquido (ROE), Margem
Liquidade Lucro (ML) e Margem de EBTIDA, conforme apresentado no Quadro 7.

Quadro 7. Indicadores de Rentabilidade

Indicador es de Rentabilidade Formula Significado
Retorno sobre Ativos ROA: LL / MédiadosAtivos | Medeaelicienciagiobal da
Totais empresa na geragdo de lucros com
(Return On Assets = ROA) seus ativos disponiveis.
Retorno sobre PL :
_ ROE: LL /PL M fede_ 0 retorno obtido pelos
(Return On Equity = ROE) acionistas.
Expressa a proporcéo entre o lucro
Margem Liquida ML: LL/Vendas Liquidas liquido gerado no periodo e
respectivas vendas.
M ostra a capacidade da empresa
. Lo em gerar resultados
Margem de EBTIDA ME: EBTIDA/Vendas Liquidas comparativamente  Receita
Liguida de Vendas

Fonte: Adaptado de Assaf Neto (2007).
Para a anadlise, ndo pode ficar restrita apenas a esse tipo de indices, € necessario
relaciona-los com outros aspectos da estrutura financeira e outras informagdes de natureza

qualitativa e quantitativa para uma andlise mais reaista.
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2.5 Internacionalizacdo e Desempenho: Estudos Empiricos e Criticas de Paises
Desenvolvidos e Paises em Desenvolvimento

A relacdo entre internacionalizacdo e desempenho da empresa tem sido um tema de
interesse para pesquisadores na &rea de negocios internacionais (HY MER, 1976; RUGMAN,
1979; CAVES, 1982). Apesar de muitos anos de pesquisa, ndo hd um consenso sobre a
relacdo entre internacionalizacdo e desempenho.

Baseado no trabalho de Li (2007) e Barcellos (2010), o Quadro 8 apresenta um resumo
dos principais estudos que abordam arelagdo entre internacionalizacdo e desempenho a partir
de década de 1970 até 2005.

Quadro 8 — Estudos Empiricos sobre Internacionalizagéo e Desempenho em Paises Desenvolvidos.

Variaveis Variavel de . ,
Autores Amostra Gl DES Controle M éodo Efeitos
187grandes Comparativo
Vernon empresas Vendas no (multinacion
(1971) manufatureiras | exterior/ven | ROS/ROA Nenhuma aisx Positivo
os em as totais omésticas
dos EUA d i domésticas)
1964 teste t
62 empresas ROA NenhuIna
americanas da Variave (antes e relacéo
Fortune 500 e ] Comparativo | significativ
Severne Dummy — apéso IR) .
70 empresas . Intensidade testete a, mas
Laurence . Ativos no e ~ . x
americanas . . - de P&D regressao intervenca
(1974) domésticas da exterior/Ativ | lucrativida linear o da
indUstria ostotals econ%?ni ca intensidade
manufatureira de P&D
46
multinacionais Comparativo
Huahes et dos EUA e 50 | Vendasno Retornos (multinacion
9 empresas exterior/ven | gustados Nenhuma aisx Positivo
al. (1975) . ! . o
americanas dastotais a0 risco domésticas)
domésticas teste X?
(1970-1973)
500 e 100 Tamanho da
Siddhartha enr;al ?(:;S Vendasno | Cresciment irirenr?sr'ﬁe
nelall b exterior/ven oda N/A Negativo
americanas e . de
(1982) ~ . dastotais empresa o
nao americanas publicidade
(1972) edeP&D
Tamanho da Reqressio
Kumar 672 empresas Vendas no empresa; cor%g ata N&o
(1984) do Reino Unido | exterior/ven ROA ROA pe significativ
(1972-1976) dastotais anterior; L 0
N multivariada
indlstria
Dunning elzri%rger;nsdfo Vendas no Néo
(1985) Reino Unido egt:srlt%;gl(gn ROS N/A N/A signi f(; cativ
(1979)
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Variaveis Variavel de . .
Autores Amostra Gl DES Controle M étodo Efeitos
154 maiores
multinacionais
dos EUA "
. Vendas no N&o
F;ugman & Euroga, Japaf), exterior/ven ROE N/A N/A significativ
. (1985) | Canadéae nacbes d .
as totais 0
em
desenvolviment
0
Yoshihara | li8maores ) Vendasno | Nao
(1985) empresas exteri or/\(en ROE Nenhuma | Comparativo | significativ
japonesas dastotais o]
Retornos
58 Vendas no gjustados Comparativo
Michel e multinacionais | exterior/ven a0 risco (multinacion
Shaked americanas e 43 dastotais (indice de Nenhuma aisx Negativo
(1986) ndo americanas | (minimo de Sharpe, domeésticas)
(1973-1982) 20%) Jensen e teste t
Treynor)
Nenhuma
diferenca
em termos
58 Vendas no Comparativo | do ROA
Shaked mult_i nacionais | exteri or/\(en RQA/ prob (mult.i nacion médi'o';
(1986) americanas e 43 dastotais abilidade Nenhuma aisx probabilida
ndo americanas | (minimode | defaéncia domésticas) dede
(1980-1982) 20%) teste t faléncia
menor para
multinacio
nais
Tamanho da
. ,Ve_ndas, Retornos empresa, ) .
40 maiores indice de . crescimento; Regressao
. gjustados . .
Buehner empresas da Herfindahl e . alavancagem simplese Positivo
80 risco, ~
(1987) Alemanha vendas no ROS e ; correlacéo em gera
Oriental exterior/ven ROA diversificaca parcial
dastotais ode
produtos
Positivo
em gerdl;
304 grandes Cresciment evidéncia
Vendas no ode Tamanho da ~ quea
Grant empresas . empresae Regressao produgéo
(1987) m_apu_fatura ras exterlor/\{en vendas/RO efeitos multipla no exterior
briténicas(1972- dastotais S/ROA/R industriais aumentou
1984) OE/ lucro a
lucrativida
de
Lucrativid
ade motiva
aexpansao
304 grandes Tamanho da internacion
empresas Vendas no empresa, ) al, oque
Gr(alnS;Seé)aI ' manu_faturei ras exteri or/\{en ROA _ efeit_og Rl\jgu: gera
do Reino Unido dastotais industriais e maiores
(1972-1984) alavancagem lucros




Variaveis

Variavel de

Autores Amostra Gl DES Controle M étodo Efeitos
Vendas no
. 116 empresas | exterior/ven
Daniels e americanas da dastotais; Efeitos CurvaemJ
Bracker b ) ' ROS/ROA industriai ANOVA : id
(1989) Forbes (1974- At|\{os no industriais invertido
1983) exterior/ativ
ostotais
100 maiores
Geringer et multinacionais Vendasno | ROSROA Curvaem J
a (1%89) dosEUA eda | exterior/ven | padronizad Nenhuma ANOVA invertido
’ Europa (1977- dastotais 0
1981)
Nao
significativ
o entre
multinacio
nais com
presenca
em paises
desenvolvi
133 empresas Taxa dose
. °mp Vendas no média de . empresas
Collins americanas da . Comparativo P
exterior/ven retorno, Nenhuma domésticas
(1990) Fortune 500 . X testet ) .
dastotais medidade ; negativo
(1976-1985)
Jansen para
multinacio
nais com
presenca
principa
em paises
menos
desenvolvi
dos
A
internacion
alizacdo
Alavancage Néo tem
NUmero de ) impacto
o m; tamanho :
subsidiérias/ i ~ direto ou
Morck e 1644 empresas X daempresa; Regressdo ;
. ndmero de . . A marginal,
Yeung americanas aises onde QdeTobhin | crescimento | multivariada mas
(1991) (1980-1981) | P . do ndmero | (transversal)
possui de melhora o
subsididrias emoregados impacto da
Preg P&D eda
publicidad
eno Qde
Tobin
indice de
entropia
baseado em
vendas, Comparativo
125 maiores capturando a P
. T & ROA . ANOVA e
Kimet al. multinacionais | diversificacd Ustado a0 Efeito rearessio Positivo
(1993) americanasda | o de produto aus industrial egress
risco multivariada
Forbes (1982) ede
(transversal)
mercado
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Variaveis

Variavel de

Autores Amostra Gl DES Controle M étodo Efeitos
Curvaem
U
) Diversificac invertido;
295 empresas Indice de ROA/ROS %0 de Regressio relacéo
Hitt et al. manufatureiras entropia ; produto: mul tivaria positiva
(1997) dos EUA (1988- | baseado em | intensidade ' entre
estruturade | (transversal) | . i
1990) vendas de P&D capital internacion
alizacdo e
intensidade
de P&D
Diversificag
do de
produtos;
intensidade
Ndmero de de P‘.g‘ D ede
. subsidiarias/ publicidade;
Deho_s e 39.9 empresas nimerode | ROA,ROS alz_';lvanca_gem Regressao -
Beamish japonesas aises onde e ROE fi nanceira; linear Positivo
(1999) manufatureiras | P . lucratividade
Possul industrial;
subsidiarias taxa de
crescimento
e
concentracéo
daindlstria
Curvaem
indice U invertido
composto entre grau
95 empresas gerfx_jo por . de .
manufatureiras analise de mt_ernaleon
americanas c?mgoggtdees ROA/custo Tamanho da Regresséo a lé%gzo €
Gomese | (1990-1995) | PUIAPAS s o multivariada | o
Ramaswa nas indlstrias exte{eligrslvgn operaciona © efpeiics)ie (transversa Cld eﬁt(rae
my (1999) quimica, dastotais is sobre industriais e com série grau de
farmacéutica, ) ' vendas detempo) | . .
computadores ativos no Inter nacion
elc ' exterlor{atlv dizagdo e
' ostotaise custos
escopo de operaciona
paises is sobre
vendas
Idade da
Mdltiplas esmerr)irgﬁac’ia Regressdo
medidas (ex: inteprnaci onal multivariada
Zahraet a 321 novos nimerode | ROE/cresc - modo de (transversa Positivo
" | empreendimento | paisesdas imento de ' ) levando em
(2000) . D entrada; : . em gera
S americanos subsidiarias, vendas ROE consideracéo
diversidade arasadoe | UM atraso de
cultural, etc) crescimento tempo)
de vendas
Export.; tam Curvaem
164 pequenas e N° de da emb'r m' Regressao U;a
Lue médias subsidiarias/ int. de P&D- simples exportacao
Beamish empresas n° de paises ROA divers de " | (transversa modera
(2001) japonesas onde possui oro dut.os com sériede | negativam
(1986-1997) subsididrias joint venture tempo) entea

relacéo




Variaveis

Variavel de

Autores Amostra Gl DES Controle M éodo Efeitos
indice com 3
itens:
vendas no
egg;g:g/;n Tamanho da
empresa;
103 maiores empregados efeito do Regressio
Contractor empresas de _no etor transversal Curvaem
etal. <0 (1983- exterior/total | ROS/ROA industrial @ | com série de S
(2009 | FVIO! de : horizontal
988) empregados; efel’to do tempo
subsidiarias paisde
no origem
exterior/total
de
subsidiarias
Curvaem
ROA antes U para
. de ROA;
Ruigrok e 8:mrg?£ Vendas no impostos/c | Tamanhoda | Regressdo curvaem
Wagner manufatureiras | exterior/ven UStO.S empresg, transygrsal U invertido
(2003) da Alemanha das totais operaciona pais de comsériede | para cu;tos
(1993-1997) is sobre origem tempo operaciona
vendas is sobre
totais vendas
totais
indice com 3
itens:
vendas no
exterior/ven Tamanho da
dastotais; empresa;
ativos no Intensidade
. exterior/ativ de P& D;
167 maiores ostotais; Alavancage Regressdo
Li eQian empresas da emor ad,os ROSe m linear ‘ Curvaem
(2004) Fortune 500 Preg ROA fi - imol U invertido
(1991-1997) ho inanceira; simples
exterior/total crescimento
de do PIB do
empregados; pais; PIB per
eindicede capita
entropia
baseado em
vendas
Curvaem
Intensidade S
deP&D ede horizontal;
publicidade; intensidade
indice tamanho; deP&D e
composto taxade de
Lue 1489 empresas baseado no cambio; Regressio publicidad
; ) nimero de ROA eQ | diversificaca N e modera
Beamih | Japonesas | subsididrias | de Tobin o de comeeito | positivame
( ) ( - ) e no nimero produtos; eatorio nte a
de paises das intensidade relacdo
subsidiérias de internacion
exportacdo e alizagcdo —
estrutura de desemp.
capital
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Autores Amostra Gl VarlavasDES Vgg;\%ge M étodo Efeitos
Intensidade L
deP&D ede I?/glac;rl\(lj%
publicidade; mercado
intensidade obre
de capital; S
197 empresas valor de pal\t,n ”.‘g”' 0
Annavarjul americanas indice multi- mercado Modelo rrI%cjjlerc;
aetal. manufatureiras item ROE sobre linear positivame
(2005) relativamente patriménio | generalizado ntea
grandes | iqL" dO, relacdio
diversificags | reaa
ode mtgrnagmn
produtos; dieé?ngagn-h
tamanho da Op
empresa

Fonte: Adaptado Li (2007) e Barcellos (2010)

Diversos autores encontraram uma relacéo linear positiva entre o Gl e o desempenho
das empresas, ou sgja, quanto maior o Gl das empresas maior tendia a ser 0 desempenho das
mesmas (VERNON, 1971; BUEHNER, 1987; GRANT, 1987; GRANT et a., 1988; DELIOS
e BEAMISH, 1999; ZAHRA et a., 2000; ANNAVARJULA et a., 2005).

Outros pesguisadores como Brewer (1981), Siddharthan e Lall (1982), Michel e
Shaked (1986), Collins (1990) encontraram uma relacdo linear negativa entre o Gl-
Desempenho, ou sgja, quanto maior a expansao internacional das empresas menor tendia ser o
seu desempenho. Outro grupo de pesquisadores ndo encontrou uma relacéo significativa entre
as duas varidveis (SEVERN E LAURENCE,1974; KUMAR, 1984; MORCK E YEUNG,
1991).

Daniels e Bracker (1989) e Geringer et al. (1989) encontraram um tipo de relacéo
como uma curva de “J” invertido representando os limites dos beneficios da
internacionalizagcdo. Os resultados de seus estudos apontaram uma relagdo positiva entre o Gl
e desempenho, porém com retornos marginais decrescentes, fruto da escalada de custos
administrativos das dispersas operacdes internacionais.

Outros pesquisadores descobriram que as empresas ao expandir internaciona mente
enfrentam muitos desafios que acarretam altos custos iniciais relacionados a fata de
conhecimento do mercado (HYMER, 1976; ZAHEER, 1995). Sob este ponto de vista,
Johanson e Vahine (1977), diziam que as empresas estrangeiras inicialmente enfrentam uma
desvantagem em relacdo as nacionais por causa de sua fata de conhecimento e experiéncia do
mercado-alvo.

Neste contexto, pesquisadores encontraram uma diversificacéo na relacéo entre o Gl e

0 desempenho internacional em forma de U (QIAN, 1997; LU e BEAMISH, 2001,
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RUIGROK e WAGNER, 2003). Nesta relacéo, os custos iniciais relacionados com afalta de
conhecimento e da inexperiéncia em expansdo internacional podem resultar em um
desempenho negativo durante as fases iniciais. No entanto, os estudos constatam que, ao
longo do tempo, as empresas aprendem a operar em ambientes externos e desenvolver
estratégias e estruturas organizacionais para gerir e superar os desafios de uma maior
internacionalizacdo. A experiéncia no mercado externo permite que as empresas superem 0s
custos relacionados com a fata de conhecimento e, passam a colher os beneficios
mencionados com internacionalizagao.

Outras pesquisas tém defendido uma relagdo em forma de U invertido entre a
internacionalizagdo e o desempenho (DANIELS e BRACKER, 1989; GERINGER et al.,
1989; HITT et a., 1997; GOMES e RAMASWAMY, 1999; LI e QIAN, 2005). Esta linha de
pesguisa constatou que as empresas inicialmente experimentam um retorno positivo com a
internacionalizacdo, embora os desafios iniciais, devido a falta de conhecimento do mercado;
os beneficios positivos continuados induzem os gestores a continuar expandindo
internacionalmente. Eventualmente os beneficios positivos podem chegar a um ponto 6timo
iniciando um resultado de desempenho com uma maior diversificacdo internacional, devido
a0 aumento dos custos organizacionais relacionadas a gestédo de uma empresa com alto grau
de internacionalizag&o.

Diante das divergéncias dos resultados de pesquisas, Contractor et al. (2003) e Lu e
Beamish (2004) sugeriram que todos esses resultados contraditérios podem ser conciliados de
uma novateoria de trés estagios de expansdo internacional onde os rel acionamentos positivos,
negativos e em forma de U pode ser encontrada em diferentes fases. Na primeira fase, a
relacdo € uma inclinagdo negativa onde 0s custos e barreiras para expansdo internacional
superam o0s beneficios. Na segunda fase, o relacionamento torna-se positivo, a expansao
geogréfica possibilita melhorias na eficiéncia e na utilizagdo dos recursos, melhorando as
oportunidades de mercado, a capacidade de algumas empresas para exercer seu poder de
mercado global e para estender o ciclo do produto. Na terceira fase, a relacdo se torna
negativa novamente, pois algumas empresas expandem para aém de um limiar 6timo,
apresentando uma forma de “S” horizontal, demonstrando relagdes lineares positivas e
negativas.

Nesta etapa, tendo expandido em mercados mais lucrativos, a empresa fica com menor
potencial de lucro. Em segundo lugar, além do ponto 6timo, o crescimento dos custos de
coordenagdo e de governanca pode exceder os beneficios de uma maior expansdo, pois nesta

fase aempresatem de lidar com diferencas legais, culturais e ambientes linguisticos.
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Devido a contradicdo de resultados empiricos encontrados em diversos estudos sobre
internacionalizacdo e desempenho, aguns autores como Annavarjula e Beldona (2000),
Contractor et a. (2003), Li e Qian (2005), Ramaswamy (1995), Sullivan (1994) Ruigrok e
Wagner (2003) tém buscado explicar esta inconsisténcia e identificaram trés fraguezas destes

estudos conforme apresentado no Quadro 9.

Quadro 9. Principais fraquezas dos estudos empiricos sobre i nternaci onalizagdo-desempenho

A maioria dos estudos empiricos focam na dimensdo do
desempenho operacional com a utilizagdo da razéo vendas
no exterior por vendas totais como Unica medida do Gl,
sendo a operacionalizagdo multidimensional do constructo
rara entre os estudos (L1, 2007).

Apesar da medida de desempenho variar nos estudos sobre
arelacdo Gl e desempenho, aliteratura mostra a

2. Operacionalizacdo arbitraria do constructo | predominancia do uso de indicadores financeiros contébeis
desempenho da empresa. (ROA, ROE, ROS) e de mercado (Q de Tobin) e alguns
autores utilizarem indicadores de desempenho operacional
como crescimento das vendas (LI, 2007).

Fatores externos como a nacionaidade da empresa, o
escopo geogréfico e as caracteristicas industriais, assim
como os fatores internos como a vel ocidade da
internacionalizagdo, moderam arelagdo entre o Gl e
desempenho e devido a sua omissdo, podem ter sido
responséveis pelas contradicfes nos resultados das
pesquisas empiricas sobre o assunto (WAGNER e
RUIGROK, 2004).

1. Conceituacdo e mensuracdo inadequada
do constructo grau de internacionalizagéo.

3. Especificac8o errada do modelo, ndo
considerando fatores contextuai s ou omissao
de efeitos da internacionalizag&o de segunda
eterceiraordem, usa de regresso linear ao
invés de model os de regressao cubica.

Fonte: Adaptado Barcellos (2010).

Além destas fraquezas, Li (2007) identificou problemas com a amostragem e questfes
metodolbgicas. O autor observou uma polarizacdo da amostra em termos de tamanho da
empresa, tipo de indlstria e pais de origem. A maioria dos estudos examina firmas
relativamente grandes de paises desenvolvidos como EUA, Reino Unido, Japdo e Alemanha.
Também em relagdo a amostra, Contractor et al. (2003), identificou uma distribuigdo
tendenciosa, fatando empresas pouco ou muito internacionalizada em aguns estudos,
podendo ser arazéo para ainconsisténcia dos resultados de estudos empiricos.

Recentemente, pesquisadores tém usado cada vez mais a visdo baseada em recursos
de Barney (1991) e a teoria da aprendizagem organizacional para explicar os efeitos da
diversificagdo internacional sobre o desempenho da empresa (BARKEMA; VERMEULEN,
1998; HITT et a., 1997; KOGUT; ZANDER, 1993).

A Teoria da aprendizagem organizacional argumenta que o conhecimento e a
experiéncia sdo importantes requisitos para o desempenho da empresa. Segundo Fiol e Lyles
(1985), o grau em que as empresas adquirem conhecimento através de experiéncia determina
seu sucesso. Com base na visdo baseada em recursos, 0s pesquisadores argumentam que o



sucesso da empresa esté relacionado com a aguisi¢céo e alavancagem de Unica, valiosa e rara
de recursos, incluindo o conhecimento.

Diante disso, as pesguisas sobre o relacionamento da internacionalizacdo e o
desempenho das empresas tém produzido resultados divergentes, entretanto a maior parte
deles foi readlizada com empresas multinacionais no contexto de mercados desenvolvidos.
Empresas de economias em desenvolvimento tém tradicionalmente estratégias desenvolvidas
com foco em seus ambientes locais. Porém sO recentemente estas empresas comecaram a
diversificar internacionalmente, o que justifica a caréncia de pesquisas empiricas sobre a
relacdo entre as estratégias de diversificagdo internacional e o desempenho de empresas em
mercados em desenvolvimento.

Andrade (2012) realizou um levantamento dos principais estudos sobre a relacéo entre
a diversificagdo internacional e desempenho com empresas multinacionais de paises em

desenvolvimento no periodo de 2005-2012 conforme apresentado no Quadro 10.

Quadro 10 — Estudos Empiricos sobre Internacionaizacdo e Desempenho em Paises em
Desenvolvimento.

Variaveis Variavel de . .
Autores Amostra Gl DES Controle M étodo Efeitos
Dist.
Geogréfica;
Tamanho da
empresa;
Thomas 386 empresas Vendss Intensidade ~
. externas/venda ROS .. | Regressdo | CurvaemU
(2006) mexicanas . tecnol 6gica;
stotais A
Participacéo
daindustria
115 empresas Vendas e
Chang asidticas, sendo ativos ROS Curvaem S
(2007) amaior parte de . horizontal
manufatura estrangeiros
Tamanho da
empresa;
Idade da
empresa;
Efeitosda eneral
indUstria gt
Gaur e 240 eMpresas Vendas linear
Kumar in diaFr)las externas’venda | ROS e ROA sguare Positivo
(2009) stotais (GLYS)
models
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Variaveis Variavel de . .
Autores Amostra Gl DES Controle M étodo Efeitos
% Receitas
exterior; %
Ativos
exterior; %
func. Exterior;
o i
Y% diretores Setor de
com atuacao;
51 empresas de experiéncia Modo d’e
capital nacional internac.; % ROA, ROE, Andlisede | Curvaem
Barcellos de di ~ ML entradano | oo o f d
(2010) e diversos agdes e exterior: egressio ormade
setores do ordinarias MEBTIDA R iéo, multipla “u”
Brasil. mantidas por el
e geogréfica
estrangeiros; de atuacs
tempo de %0
experiéncia
internacional;
listagem na
Bolsade
Valores.
NUmero total
! . desempenho
de paises Earnings general
3 passado, .
estrangeiros Before T linear
Chene 224 empresas experiéncia CurvaemU
. emque a Interest , i sguare : .
Hsu (2010) taiwanesas internaciona, invertido
empresa and Taxes (GLS)
- e tamanho
possui (EBIT) d models
S a empresa
subsididrias
| S R
! 173 empresas Indice de quioa, Coeficient fraca
Silvae o . .| Crescimento o
brasileirascom | transnacional - ede positiva
Boaventur ~ RL; LL; N/A x
a(2011) _ atuag:go dade da ML: ROE: Correlagdo | somente em
internacional UNCTAD ' ' de Pearson | relacdo ao
Margem
; ROE.
Operacional
o e
Vendas Tamanho da P ~
) pelo Relagdo ndo
externas e empresa método linear
Andrade 219 EMNsdos | Vendastotais; Efeitos da "
ROA AT dos quadrética
(2012) BRICS Folga indistria; gy
o7 . Minimos | emformade
Operacional; Pais de 1
; . Quadrados U
Intensidade de origem. o
P&D Ordinarios
(MQO)
Relacéo
Tamanho e pr(();itg(l)a dr;a
Vendas grjnagre da. Modelo de Grande
Chen e 887 CMPreSas | externasivenda Q deTohin Tota de Regressao Cthnae~
Tan (2012) chinesas . .. | comdados | relacdo ndo
stotais Intangivels; . X
Efei empainel | significativa
eito
A em outras
indUstria. ‘X
regifes da
China.

Fonte: Adaptado de Andrade (2012)

O estudo de Thomas (2006) analisou a relagéo entre internacionalizagdo e desempenho

usando uma amostra de 386 empresas mexicanas do setor de manufatura e servigos durante o
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periodo de 1994 & 2001. Os resultados mostraram que ha uma relacdo curvilineaem formade
U entre o grau de internacionalizagd e desempenho, ou Sga, as empresas mexicanas
inicialmente enfrentaram um desempenho negativo a medida que se expandiram
internacionalmente devido a responsabilidade da estranheza. Ao longo do tempo, com
aumento da experiéncia e por meio da aprendizagem organizacional, elas passaram a colher
os beneficios positivos da expansdo internacional. Além disso, 0 estudo contrariou as
expectativas, pois ndo encontrou apoio para a distancia geografica como um fator moderador
na relacdo entre a internacionalizacdo e o desempenho. Segundo 0s autores 0s gestores de
empresas de mercados emergentes devem ser pacientes durante o processo de
internacionalizagdo, pois além de enfrentar desafios devem considerar a opcéo de um
conjunto diversificado de destinos incluindo aqueles mais distantes.

Chang (2007) realizou seu estudo com 115 empresas asiaticas, sendo a maioria do
setor de manufatura, e encontrou uma relagdo em forma de “S” horizontal entre a
diversificagdo internacional e o desempenho.

Gaur e Kumar (2009) investigaram o impacto da afiliacdo a um grupo empresarial
sobre arelacéo entre diversificacdo internaciona e desempenho com base em uma amostra de
240 empresas indianas do setor de manufatura e servigos. Os autores defenderam gue existe
uma relagcdo em forma de U entre diversificagdo internacional e desempenho da empresa, e
descobriram que o desempenho da empresa esta positivamente relacionada com o grau de
internacionalizacdo, enquanto filiacdo grupo empresarial reduz o efeito positivo de
internacionalizacdo no desempenho da empresa.

Chen e Hsu (2010) examinaram os efeitos da internacionalizagdo e aocacéo de
recursos sobre o desempenho de empresas de Taiwan. Eles argumentam que a alocagcdo de
recursos desempenha um papel fundamental na determinagdo do crescimento internacional da
empresa, e propuseram que as empresas de Taiwan teria um provave beneficio mudando seu
foco de alocagdo de recursos de P&D para marketing. Os autores sugeriram que o0 que é
necessario N&o é meramente um aumento das despesas com recursos de marketing, mas sm
uma melhoria das capacidades de marketing das empresas visando aumentar 0 seu
compromisso internacional.

Chen e Tan (2012) andisou a relagdo internacionalizacdo-desempenho com 887
empresas multinacionais chinesas durante o periodo de nove anos, e aém disso testou
também os efeitos das regides geograficas neste processo. Os resultados mostraram que a

rdlagdo  internacionalizacdo-desempenho  varia  significativamente  dependendo  se
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internacionalizagdo ocorre na regido da Grande China, na Asia ou fora da Asia. Porém os
resultados mostraram uma relagdo fracamente negativa e sem significancia

Andrade (2012) analisou os efeitos da expansdo internacional sobre o desempenho de
219 EMNSs dos paises integrantes dos BRICS (Brasil, RUssia, india, China e Africa do Sul)
considerando duas varidveis moderadoras, a Folga Operaciona e a Intensidade de P&D. Apos
andlises, verificou-se uma relagdo ndo linear quadratica em forma de “U” entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho. Além disso, os resultados mostraram um positivo e
significante efeito moderador da Folga Operacional sobre a relacdo internacionalizacéo-
desempenho, ndo se verificando para a Intensidade em P&D.

Fleury et al. (2007), relacionou o grau de internacionalizacdo (medido como
“exportagdes/vendas totais”) e o desempenho (medido como “EBTIDA/vendas totais™) de
empresas brasileiras ndo exportadoras, exportadoras e multinacionais. Os resultados
mostraram que ha uma relacdo positiva entre internacionalizacdo e desempenho até um ponto
de ruptura, quando a companhia torna-se uma companhia multinacional. A partir de 15% do
grau de exportacdo os resultados da empresa aumentam até 100% e logo quando iniciam IDE,
ha um ponto de inflex&o. Os resultados reforcam a perspectiva que o processo de transicao
entre exportacdo e IDE é um grande desafio para as empresas brasileiras.

Barcellos (2010) buscou avaliar de que forma a internacionalizacdo contribuiu para o
desempenho financeiro das empresas brasileiras como um todo e para o desempenho
financeiro das suas operacdes internacionais por meio de uma survey realizada em 51
empresas de capital naciona pertencentes a diversos setores. Os resultados sugeriram gue o
desempenho financeiro geral das multinacionais brasileiras esta associado ao Gl indicando
uma curva em forma de “U”, porém as empresas brasileiras ndo devem ser desencorajadas
pelos efeitos negativos iniciais, pois ao adquirir conhecimento e novas competéncias para
atuar internacionalmente, as empresas obterdo beneficios maiores que 0s custos associados a
internacionalizagéo. Este formato sugere um efeito negativo inicial da expansdo internacional
no desempenho financeiro antes do acance dos resultados positivos com a
internacionalizagéo.

Silva e Boaventura (2011) desenvolveram uma andlise da relagdo entre o processo de
internacionalizacdo e os indicadores de desempenho financeiro nas nove empresas que
compde a amostra ndo-probabilistica por conveniéncia. Os resultados encontrados permitiram
concluir que h&d uma correlagdo positiva fraca, com indicadores financeiros de crescimento,
enquanto as métricas de rentabilidade apontam para uma relacdo negativa em algumas das

variaveis independentes utilizadas.
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Muitos pesquisadores identificaram diferencas significativas entre empresas nos paises
desenvolvidos e em desenvolvimento, o que pode afetar suas estratégias de
internacionalizacdo e os beneficios na obtencéo de desempenho. Em primeiro lugar, os paises
menos desenvolvidos geralmente tém custos trabal histas mais baixos, sdo menos eficientes na
producdo e possuem menos conhecimentos de base competitiva internacionalmente
(AMSDEN E HIKINO, 1994; GUILLEN, 2000; LEFF, 1978, 1979).

Em segundo lugar, os paises menos desenvolvidos muitas vezes sofrem de fraca ou
inexistente influéncia de instituicbes (KHANNA E PALEPU, 2000). Em terceiro lugar, os
paises menos desenvolvidos sdo geralmente menos estaveis economicamente e politicamente
em comparagao aos paises desenvolvidos. Em quarto lugar, os mercados domésticos para o
desenvolvimento de empresas de outros paises pode ser pequeno para proporcionar vantagens
de escala significativas. A capacidade de colher os beneficios de escala € vital quando se
compete com base em baixo custo, que muitas vezes é o caso de empresas de paises em

desenvolvimento.
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3. ASPECTOSMETODOLOGICOS

Nesta secdo apresentam-se a tipologia de pesquisa, a definicdo da amostra, os métodos

de procedimentos, e a modelagem e os métodos economeétricos que serdo empregados.

3.1 Tipologia de Pesquisa

Segundo Silva e Menezes (2000), a pesquisa pode ser definida como um conjunto de
acOes, cuja base € congtituida por procedimentos racionais e sisteméticos, que buscam
encontrar solucdes para problemas.

O objetivo principal do trabalho € analisar os efeitos do grau de internacionalizagdo no
desempenho das empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012. Em relagdo
aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como sendo descritiva, visto que “tem como objetivo
primordial a descricdo das caracteristicas de determinada populacéo ou fendmeno ou, entao
0 estabelecimento de relacbes entre variaveis” (GIL, 2002, p. 42). E de acordo com Selltiz et
a (1975), os estudos descritivos sdo aqueles que apresentam precisamente as caracteristicas
de uma situacdo, um grupo ou um individuo especifico.

Justifica-se a utilizac8o da pesquisa descritiva, pelo fato de os objetivos estarem bem
definidos, de os procedimentos a ser utilizado serem formais e estruturados, de forma a buscar
a solucdo do problema inicialmente formulado. Além disso, de acordo com Sdllitz et al.
(1975), nesse tipo de pesquisa “ao coligir provas para o estudo, ndo hé tanta necessidade de
flexibilidade, mas de uma clara formulacdo de que ou quem deve ser mensurado, bem como
de técnicas para medidas validas e precisas”.

Entretanto, segundo Silva e Menezes (2000), essa classificacéo é do ponto de vista dos
objetivos da pesquisa, podendo ser a mesma classificada do ponto de vista da abordagem do
problema, como pesguisa quantitativa e qualitativa. O presente estudo € de natureza
quantitativa, que segundo Hair et. al.(2005) “Os dados quantitativos s&o mensuragdes em que

numer os sdo usados diretamente para representar as propriedades de algo”.

Quanto a0 método de procedimento andlise sera utilizado o método estatistico, que
segundo Marconi e Lakatos (2003) seu papel €, antes de tudo, fornecer uma descrigcdo
quantitativa da sociedade. Em relacdo aos procedimentos de coleta de dados, este estudo
utilizou dados secundarios envolvendo diferentes fontes, sendo elas. (i) Ranking das

Transnacionais Brasileiras da Fundagdo Dom Cabral (FDC) e (ii) Lista das 500 Maiores e
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Melhores empresas da Revista Exame para a obtencdo do Grau de Internacionalizagdo; (iii)
Economatica paraindicadores de desempenho das empresas.

3.2 Definicdo da Amostra e Coleta de Dados

A amostra da pesguisa contemplou as empresas presentes no Ranking das
Transnacionais Brasileiras da FDC, que atuam no exterior, presentes na lista das 500 Maiores
e Melhores da Revista Exame, no periodo de 2006 a 2012, perfazendo 120 empresas distintas
ao longo dos 7 anos. O ano de 2006 foi definido como inicio do periodo amostral, pois o
relatdrio do Ranking FDC das multinacionais brasileiras é realizado anualmente a partir desta
data.

Esse ranking adota o chamado indice de Transnacionaidade (metodologia da
UNCTAD) que considera o percentual de negoécios de cada empresa no exterior, calculado

pela média de ativos, nimero de funcionérios e vendas no exterior conforme Figura 5.

Figura 5. Formula do indice de transnacionalidade

indicede transnacionalidade =

Ativos no exterior Receitas no exterior + Funcionarios no exterior
Ativos totais Receitastotais Funcionariostotais
3

Fonte — Relatério do Ranking FDC das multinacionais brasileiras 2014.

A utilizacdo da metodologia da UNCTAD também facilita a comparacdo do grau de
insercdo internacional de empresas brasileiras com empresas de origens diversas a partir de
estudos semel hantes realizados em outros paises.

Segundo Fonseca e Rocha (2014), a multidimensionalidade do indice é adequada
também para realizar comparacfes entre grupos de setores distintos, uma vez que cada setor
demanda formas de inser¢do no exterior diferentes. Por exemplo, em geral, empresas de
Sservigos possuem grande quantidade de funcionarios do exterior, mas baixo indice de ativos.
Por outro lado, empresas manufatureiras podem auferir elevadas receitas no exterior, sem
necessariamente ter enormes quantidades de funcionarios. Sendo assim, a utilizacdo dos trés
indicadores equilibra as diversas formas de internacionalizagéo e valoriza as atuagdes globais
de empresas de todos 0s setores.

A partir desta base de empresas, excluiu aguelas com valores de ativo e patrimonio

liquido negativo e aquelas do setor financeiro, devido as especificidades destas firmas,
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seguindo o trabalho de Mittoo e Zhang (2008). A partir das varidveis dependentes excluem-se
aquelas com missing values. Com relagdo aos outliers utilizou-se a técnica de winsorizagdo a
1% nas duas caudas, segundo Barnett e Lewis (1994).

Para a redlizacdo dos testes deste estudo foram coletados dados a partir da base de
dados Economética como ROA, ROE, Intensidade de P&D, Alavancagem Financeira, Taxa
de Crescimento da IndUstria, e outros; além do grau de internacionalizagéo (Gl) cuja fonte foi

0 Ranking FDC das transnacionais brasileiras e 0 Guia Exame 500 melhores e maiores.

3.3 Definicdo das variaveis de pesquisa

A definicdo das variaveis da pesquisa foi embasada na literatura nacional e
internacional sobre Internacionalizacdo e Desempenho das empresas. Essas varidveis séo
indicadores do grau de internacionalizacdo das empresas, e indicadores contabeis de
rentabilidade.

O modelo conceitual-tedrico a ser utilizado, busca verificar as relagbes demonstradas
na Figura 6, apresentando os indicadores utilizados para as variaveis.

Figura 6. Modelo Conceitual-tedrico

GRAU DE INTERNACIONALIZACAO

| |

1. Ativos Externos 2. Vendas Externas 3. Funcioné&rios
(%) (%) Externos (%)
VARIAVEISDE CONTROLE:
9. Desempenho do ano anterior
HIPOTESES — 10. Tamanho da empresa
11. Intensidade de P& D
12. Crescimento da empresa
13. Intensidade de capital fixo
INDICADORES DE RENTABILIDADE 14. Alavancagem financeira
4. Retorno sobre o Ativo 15. Taxa de crescimento da
5. Retorno sobre o Patriménio Liquido industria
6. Margem Liquida 16. Rentabilidade do setor
7. Margem EBTIDA 17. Indice de concentragéo da
8. Desempenho agregado industria
18. Dummy ano

19. Dummy setor

7

Conforme apresentado na Figura 6, a varidvel independente, grau de

Fonte: Elaborado pelo autor

internacionalizagdo, € formada por trés varidveis: (a) a razéo dos ativos externos em relacéo
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aos ativos totais da empresa; (b) a razéo das vendas externas em relacdo as vendas totais da
empresa; e (€) arazdo dos funcionérios externos em relagdo aos funcionérios totais, utilizando
ametodologiada UNCTAD. Por outro lado, a varidvel dependente do model o, indicadores de
rentabilidade, € mensurada pelo Retorno sobre o Ativo (ROA), Retorno sobre o Patriménio
Liquido (ROE), Margem Liquida (ML), Margem EBTIDA (MEBTIDA) e desempenho
agregado (DAGREG) das empresas néo financeiras brasileiras. Adicionamente, de modo a
atingir um melhor gjustamento do model o, foram estabel ecidas algumas variaveis de controle:
(@) desempenho do ano anterior, (b) tamanho da empresa, (c) intensidade de P&D, (d)
crescimento da empresa, (€) intensidade de capital fixo, (f) alavancagem financeira, (g) taxa
de crescimento da industria, (h) rentabilidade do setor e (i) indice de concentracdo da

indastria, (j) dummy ano, (k) dummy setor.

3.3.1 Variaveis dependentes

Baseado nos estudos sobre o grau de internacionalizacdo e desempenho de Hoskisson
(1987), Grant et al. (1988), Kim; Hwang; Burgers (1989), Habib Victor (1991), Barcellos
(2010), e Andrade; Galina (2013), definiu-se como variavel dependente para este trabalho os
indicadores de rentabilidade ROA, ROE, ML, MEBTIDA e DAGREG, descritos no Quadro
11.

O desempenho agregado foi calculado a partir da anadlise fatorial das quatro variaveis
de desempenho da pesquisa. Quando um construto é multidimensional, ele pode ser analisado
de acordo com suas diferentes caracteristicas (NAGAR; BASU, 2002).

De acordo com Favero et a. (2009), a andlise fatorial consiste em calcular todas as
correlagdes entre diversos indicadores e isolar o fator principal, ou sgja, identificar um fator
gue represente um conjunto de variavels inter-relacionadas. Nesta técnica sdo estimados o0s
fatores e as variancias, de modo que as covariancias ou as correlagdes estejam 0 mais proximo
possivel dos valores observados.

Sendo assim, considera-se uma matriz de correlagbes das variaveis explicativas e
procede-se com decomposi¢do espectral da mesma, de modo a tratar a multicolinearidade das
varidveis. Por exemplo, considerando-se X uma matriz de K varidveis observadas em T
periodos. As colunas X sdo identificadas como Xj, X»... Xi, as quais representam series de
tempo de variaveis correlacionadas. Ao padronizar as variaveis de modo que todas possuam

média zero e variancia 1, a covariancia dos dados pode ser representada de forma matricial.
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Desse modo, cada componente principal € uma combinacdo de colunas de X e 0s pesos séo
escol hidos levando-se em consideracdo que 0s componentes ndo s&o correlacionados entre si
e que o primeiro componente explica a maior parte da variacdo de X e assim por diante
(ALEXANDRE, 2008).

Quadro 11. Varidveis dependentes do model o — indicadores de desempenho

Variaveis Sigla Forma de Mensuracéo Fonte Autores
(3); (4);
Retorno sobre os ativos ROA Lucro Liquido / Ativo Total Economatica | (5); (7);
(10).
Retorno sobre o PL ROE Lucro Liquido / Patriménio Liquido Economética Eg %
Margem Liquida ML L ucro IT'qu'.dO / Recaitas Liquidas Economética --
Operacionais
Margem EBTIDA MEBTIDA | EBTIDA/Receitas Liquidas Economética |  (9)
Operacionais
Andlise Fatoria dosindicadores ROA, Elaborado
Desempenho Agregado | DAGREG | pye i E MEBTIDA pelo autor

Nota: (1) Rugman et a. (1985); (2)Yoshihara (1985); (3) Hoskisson (1987); (4) Grant et a (1988); (5) Haar
(1989); (6) Qian (1998); (7) Lu e Beamish (2001); (8) Annavarjula et a. (2005); (9) Chen e Hsu (2010); (10)
Andrade (2012).

Fonte: Elaborado pelo autor

3.3.2 Variaveisindependentes de teste

As variaveis independentes deste estudo referem-se a indicadores do grau de
internacionalizacdo. Para mensurar o grau de internacionalizagdo, utilizou o Transnationality
Index (TNI) ou indice de transnacionalizacdo, neste trabalho denominado de grau de
internacionalizagdo (Gl), proposto pela United Nations Conference on Trade and
Development — UNCTAD, também utilizado por Andrade e Galina (2013).

O Transnationality Index (TNI) propde que o grau de internacionalizacdo das
empresas deve ser calculado como a média aritmética dos seguintes indicadores de vendas,
producéo e recursos. (@) propor¢do das vendas externas em relagdo as vendas totais; (b)
proporcao dos ativos estrangeiros em relacdo aos ativos totais; e (¢) proporcdo do nimero de
funcionarios no exterior em relacdo ao total de funcionarios (ANDRADE; GALINA, 2013)
(Quadro 12).

Quadro 12. Variavel independente rel acionada a internacionalizagdo de empresas

Variaveis Sigla For ma de mensuracéo Fontes

Ranking FDC das
transnacionais brasileiras,
Guia Exame 500 melhores

€ maiores

Meédia aritmética de (ativos no exterior/ativo),
Gl (vendas no exterior/vendas) e (funciondrios no
exterior/funcionarios)

Grau de
Internacionalizago

Fonte: Elaborado pelo autor




3.3.3 Variaveis independentes de controle

As variaveis de controle definidas para o presente trabalho estdo demonstradas no

Quadro 13, baseado em estudos anteriores de diversos autores.

Quadro 13. Variaveis de controle relacionadas as caracteristicas das empresas

Varidveis Sigla Forma de Mensuracéo Autores Fonte
ROA1,
Desempenho doano | ROE 4, MLy, | ROA, ROE, ML, MEBTIDA, DAGREG (12) Economatica
anterior MEBTIDA ., do ano anterior
DAGREG
(2; 3);
Logaritmo natural do ativo total da (4); (5); .
Tamanho da empresa TAM empresa. (6); Economatica
P (7):(10);
(12); (14).
Intensidade de P&D P&D Intensidade de Ativos Intangiveis ((91))_; ((123) Economética
Crescimento da CRESC Varlaggo Anual da Receita Liquida @ Economética
Empresa Operacional
Intensidade de . . : -
Capital Fixo INTCAPT Ativo Imobilizado/Ativo Total (11) Economatica
(Lucro Liquido + Participagéo do
Acionista Minoritario) x Ativo Total /
(Patrimdnio Liquido + Participagdo do .
'Ig‘ilr?;/nag;?gem ALV Acionista Minoritario) / (Lucro Liquido (%) ((16())) Economatica
+ Participacdo do Acionista Minoritério - ' ’
Resultado Financeiro - Juros sobre
Patriménio Liquido)
Taxa de crescimento Variagdo Anual da Receitaliquida 5); (6); -
daindistria TCl Operacional da Indastria (8): (9). | EConomatica
ROAS
. i ROA do setor, ROE do setor, Margem
Rentabilidade do ROES, MLS, Liquida do setor, EBTIDA do setor e - Economatica
Setor MEBTIDAS, DAGREG do setor
DAGREGS
indice de - . _ . PN
Concentracio da IC Indice de Herfi nd_ahl = somazda receita (5),. (6); Economatica
T daempresa/ receita do setor (8); (9).
industria
Dummy setor - Economética
Dummy ano - Economética

Nota: (1) Severn e Laurence (1974); (2) Siddharthan e Lall (1982); (3) Kumar (1984); (4) Buehner (1987); (5)
Grant (1987); (6) Grant et a (1988); (7) Morck e Yeung (1991); (8) Kim et al (1993); (9) Delios e Beamish
(1999); (10) Li e Qian (2005); (11) Annavarjula et a (2005); (12) Thomas (2006); (13) Chen e Hsu (2010); (14)

Andrade (2012);

Fonte: Elaborado pelo autor

Além das varidveis de controle quantitativas, foram inseridas no modelo as variaveis

dummy setor e ano. Na variavel setor, buscou verificar se 0 setor de atuagdo das empresas

influencia a relagéo entre o Gl e o DES. Na variavel ano, devido o periodo em andlise ter

havido uma crise mundial, considerou relevante verificar se esta variavel influencia a relacéo

do Gl e o DES das empresas em estudo.
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3.4 Definicdo dos model os econométricos

Como o presente estudo utiliza dados que apresentam caracteristicas de cross-section
(i) relacionados com as caracteristicas das organizagOes ao longo de uma série temporal (t) de
2006 a 2012, os model os estatisticos mais adequados séo de regressdes com dados em painel,
que terdo objetivo de analisar os efeitos da internacionalizacdo (variavel independente) sobre
arentabilidade das empresas brasileiras (variavel dependente).

Segundo Favero et a. (2009), as principais caracteristicas da andlise de dados em
painel sdo: () maior nUmero de observacBes para se trabalhar com conseqiiente aumento do
nimero de graus de liberdade e eficiéncia dos parametros; (b) reducéo de problemas de
multicolinearidade de variaveis explicativas; (c) existéncia da dinamica intertemporal, que
representa o “mix” entre as Cross-sections e a série temporal.

A andlise de dados em painel possui trés abordagens distintas como pooled
independent cross-sections, modelos de efeitos fixos e modelos de efeitos aeatdrios,

conforme apresentado no Quadro 14.

Quadro 14. Model os de Andlise de Dados em Painel
Modelo Definicéo Formula
Apresenta o intercepto o e os pardmetros P; das
varidveis X; para todas as observacGes ao longo de
todo o periodo em andlise. O intercepto da regresséo é
constante ao longo do tempo e entre individuos.
Pressupde-se que os efeitos maginais das varidveis
independentes sd0 0s mesmos para todas as unidades,
Efeitos Fixos sendo que para incorporar as diferencas entre as | Yii= oj + f1 ¢ Xit + Uit
unidades, tém-se interceptos diferentes, representados
por um conjunto de variaveis binarias.
Assume que os efeitos marginais das variaveis sdo 0s
mesmos para todas as unidades. Entretanto, a | Y =g + fxj + Ui + iy,
heterogeneidade das unidades € incorporada no termo

Pooled Y=a+pfX+u

Efeitos do erro, o que torna este termo de erro composto. _ ou
Aleatérios Dessa forma, o termo do erro é formado por duas Yie = a+ pXie + it
partes, sendo que uma mede a extensdo no qua o
intercepto de cada unidade se difere do intercepto Onde: i = &t + U;

geral y; € a outra mede o erro aleatdrio tradicional g .
Fonte: Adaptado Favero et a. (2009).

Para definicdo do melhor modelo, alguns testes sdo utilizados. Entre o Pooled e o
Modelo de efeitos fixos, utiliza-se o teste de Chow (1960), que segundo Wooldridge (2003),
representa um teste F que pode ser utilizado para determinar se os parametros de duas funcbes
de regressdo multipla diferem entre si. Este teste considera a verificagdo de diferencas de
interceptos para, na sequéncia, ser investigada a existéncia de ateracdo dos coeficientes de

inclinacdo ao longo do tempo. As hipoteses para o teste de Chow séo:
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Ho: 0s interceptos sdo iguais para todas as cross-sections (Poool ed).
Hi: os interceptos sdo diferentes paratodas as cross-sections (efeitos fixos).

Para a verificacdo da adequacdo dos parametros do modelo para os efeitos aeatérios,
pode-se aplicar o teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-Pagan (1980), que fundamenta-
se nos residuos de estimagdo dos minimos quadrados ordinarios (MQO) dos residuos da
regressdo. Ele avalia a adequacdo do modelo de efeitos aleatdrios com base na andlise dos
residuos do modelo estimado por minimos quadrados ordinarios, sob a hipétese nula de que a

variancia dos residuos sgjaigua azero. Assim, as hipoteses para o model o sdo:

Ho: avariancia dos residuos que refletem diferencas individuais € igua a zero (Poool ed).
H,: a varidncia dos residuos que refletem diferencas individuais é diferente de zero (efeitos
aleatdrios).

Se a hip6tese nula ndo for reeitada, entende-se que a heterogeneidade ndo €
significativa, mas se rejeitada, deve-se proceder com o modelo de efeitos a eatorios.

Por fim, para verificar qual o estimador mais adegquado entre os modelos de efeitos
fixos e efeitos aeatorios, utiliza-se o teste de Hausman (1978), que avalia a correlacdo entre
Xit € 0s efeitos individuais do intercepto, sob a hipétese nula de corr(ui, Xi;) = 0. Entretanto, as

hipbteses para o teste sdo:

Ho: modelo de correcéo dos erros € adequado (efeitos a eatérios).
H;: modelo de correcéo dos erros ndo € adequado (efeitos fixos).

Desta forma, se os efeitos de intercepto ndo forem correlacionados com 0s xj;, opta-se
pelo modelo de efeitos aleatdrios, mas se houver correlacéo, define-se pelo modelo de efeitos
fixos.

No presente estudo, realizou-se também o teste de heterocedasticidade de Baum
(2001) e o teste de autocorrelagdo de Wooldridge (2002) para analisar se existiam problemas
nos modelos econométricos. O primeiro teste consiste no teste de Wald modificado e o
segundo verifica a existéncia de correlacdo serid de primeira ordem nos erros
idiossincraticos, dada a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo. Ademais, utilizou-se 0
teste de multicolinearidade, que avalia a existéncia de relacdo linear entre as variaveis. A
multicolinearidade pode ser entendida essencialmente como um fendmeno amostral da
regressao. Para testé-la, avalia-se o fator de inflacdo das variancias (VIF), sendo que se
identificada a auséncia de colinearidade, tem-se o VIF igual a1l (GUJARATI, 2000).
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Asvaridveis descritas nos quadros 08, 09 e 10, serdo testadas para avaliar os efeitos do
grau de internacionalizagd no desempenho das empresas ndo financeiras do Brasil no
periodo de 2006 a 2012, a partir dos modelos de regressdo linear, ndo linear quadrético e néo
linear cubico.

O modelo de regressdo linear segue alguns pressupostos: Os erros sdo variaveis
deatérias de média zero e variancia constante — hipétese de homocedasticidade; as varidveis
aleatdrias sdo independentes; as variaveis explicativas sdo ndo correlacionadas — hipotese de
auséncia de multicolinearidade entre as varidveis explicativas. Para conduzir os testes de
hipbteses que abordaremos seguidamente, necessitamos ainda do seguinte pressuposto: Os
erros seguem uma distribui¢do normal .

Por outro lado, o modelo linear ndo quadratico com apenas um ponto de inflex&o serd
apoiado caso os indicadores R?, R? gjustado e teste F associados & Equacdo 2 sejam
significantemente maiores que os indicadores das Equagdes 1 e 3, bem como o coeficiente do
termo quadrado do grau de internacionalizacdo seja significante.

JA 0 modelo ndo linear quadrético com dois pontos de inflexdo ser& apoiado caso 0s
indicadores R?, R? gjustado e teste F associados & Equacao 3 sejam significantemente maiores
que os indicadores das Equacdes 1 e 2, bem como o coeficiente do termo cubico do grau de
internacionalizacdo seja significante.

DES:=By+ B, DESia+ B, TAMit+ B3 P& Dit+ B,CRESG+ B5 INTCAPT;:+ 85 ALVt + B, TCl ¢+
n-1 -1
+ PgDESSt+ Bo| Cit+ f1oGlitt 2 B setorn+ 2 f;ano; +¢
n j
(E.1)

DES: = B¢+ B1DESw1+ B,TAM;i+ B3P& Dii+ B,CRESC + B5I NTCAPT; + Bg AL Vit + B, TCl it +

n-1 j-1
+ﬂ8DE$t+ﬂ9| Cit+ﬂ10G| it+ﬂ11G| 2it+ Zn:ﬁnﬂorn_'_ ZJ:ﬁJ aan +e&

(E.2)

DES: = By+ B1DESw1+ B, TAMit+ B3P& Dit+ B,CRESG+ B5INTCAPTi+ Bg ALVt + B, TCl i+

n-1 j-1
+ BgDESSt+ Bol Cit+ B1oGlit* BuiGl 2+ BroGl 3+ %ﬁnsetorrﬁ %ﬁj ano;+¢

(E.3)



Em que:

Gli; — Termo do Grau de Internacionalizacéo

Gl?; — Termo quadrado do Grau de Internacionalizacéo
GI3; — Termo clbico do Grau de Internacionalizacéo
DES; - Varidvel dependente de desempenho

DES;.; - Varidvel dependente de desempenho do ano anterior
TAM;; - Tamanho da empresa

P& Dj; - Intensidade de pesquisa e desenvolvimento
CRESC;; - Crescimento da empresa

INTCAPT;; - Intensidade de Capital Fixo

ALV - Alavancagem Financeira

TClj;- Taxa de crescimento daindustria

DESS; - Rentabilidade do Setor

IC;; - Indice de Concentrac&o daindustria

setor — Dummy de setor

ano — Dummy de ano

g-Termo deearo
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4. ANALISE DOSRESULTADOS

Este capitulo pretende descrever os resultados gerais obtidos com model os estatisticos
propostos para analisar a relagdo entre o Gl e o desempenho das empresas brasileiras. Todos
os procedimentos realizados seguiram a metodologia descrita no capitulo anterior. Os
resultados estdo apresentados de forma concisa incluindo os quadros gerais e individuais
relativos aos resultados. Para a analise dos dados fez-se uso do software STATA/SE 11.0.

A primeira etapa sera demonstrada a Andlise Fatorial das variaveis dependentes a fim
de criar uma medida de desempenho agregado. Na segunda etapa sera contemplada uma
analise descritiva da amostra, apresentando suas principais caracteristicas e comparando com
outros estudos sobre o tema. Na terceira etapa serdo apresentados os resultados dos model os
de regressdo multipla com dados em painel (modelo linear, modelo ndo linear quadrético e
modelo ndo linear cubico) da relacdo entre o grau de internacionalizacdo e o desempenho das

empresas multinacionais brasileiras.

4.1 Anélise Fatorial

Readlizou-se a andlise fatorial para as varidveis dependentes, a fim de criar uma medida
de desempenho agregado, aém da criacdo da medida por setor.

De acordo com o proposto na metodologia, as varidveis ROA, ROE, ML e MEBTIDA
foram condensadas em um Unico fator criando-se uma varidvel agregada de desempenho. A
Tabela 1 apresenta os fatores com autovalor igual ou maior que 1, e o percentual de variancia
explicada por cadafator.

Tabela 1. Percentual de variancia explicada por cada fator das variaveis de desempenho
Variancia Explicada

Fatores | Autovalor

Percentual | Acumulada
1 2,24638 99,86 99,86
2 0,20662 0,0919 109,05
3 - 0,02001 - 0,0089 108,16
4 - 0,18349 - 0,0816 100,00

Fonte: elaborado pelo autor.
Observou-se gue o primeiro fator sozinho explica quase 100% da variancia, e 0s outro

trés fatores em conjunto explicam menos de 1% de toda a variancia.
Verificou-se que os fatores determinados foram agueles cujo autovalor foi maior do que
1, e os demais fatores cujo autovalor apresentou-se inferior a este limite foram descartados,

conforme mencionado anteriormente.



70

Os dados da Tabela 2 comprovam que todas as variaveis de desempenho estdo mais
correlacionadas com o fator 1.

Tabela 2. Correlacdo entre as varidveis e os fatores

Variavel Fator 1 Fator 2
ROA 0,8662 -0,2138
ROE 0,6737 - 0,1570

ML 0.8832 0,1288
MEBITDA 0,5121 0,3460

Fonte: elaborado pelo autor.

Visto que todas as varidvels apresentaram cargas fatoriais (correlacdes) satisfatorias,
conclui-se que elas estdo altamente correlacionadas ao primeiro fator, pois a andlise fatorial
foi realizada de modo a utilizar o método das componentes principais, em que se definiu que o
primeiro componente (fator) expliqgue a maior parte da variabilidade dos dados, e por
consequéncia, as variaveis estardo correlacionadas aele.

Apoés a criagdo do fator desempenho agregado, aplicou-se novamente a técnica da
Andlise Fatorial para as varidveis de desempenho por setor. Segundo Andrade (2012) este
procedimento é importante, visto que o modelo estatistico do trabalho considera os efeitos do
setor sobre 0 desempenho das empresas. A Tabela 3 apresenta o0 resultado da andlise,

indicando que as varidveis estdo mais concentradas no fator 1, autovalor € maior que 1.

Tabela 3. Percentual de variancia explicada por cadafator das varidveis de desempenho por setor
Variancia Explicada

Fatores | Autovalor

Percentual | Acumulada
1 1,35849 117,71 117,71
2 0,17094 14,81 132,52
3 - 0,15047 -13,04 119,48
4 - 0,22485 -19,48 100,00

Fonte: elaborado pelo autor.

Observou-se que o primeiro fator sozinho explicatoda variancia, e os outro trés fatores
em conjunto ndo apresentaram significancia.

A Tabela 4 apresenta os valores das variaveis de desempenho por setor, indicando que
a maioria estd mais correlacionada com o fator 1. Apesar da MEBTIDAS inclinar-se para o

fator 2, optou-se por manter o fator 1, onde concentram-se as maiores correl agoes.

Tabela 4. Correlacdo entre as variavels por setor e os fatores

Variavel Fator 1 Fator 2
ROAS 0,7288 0,1190
ROES 0,7527 - 0,0594

MLS 0,4626 - 0,2367
MEBITDAS 0,2162 0,3118

Fonte: elaborado pelo autor.
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4.2 Anélise Descritiva dos Resultados

Segundo Favero et a (2009), a estatistica descritiva tem por objetivo principal o
estudo mais aprofundado do comportamento de variaveis em relacdo a valores centrais,
dispersdes, as formas de distribui¢do dos dados em torno da média, bem como ainterpretacéo
de gréficos e tabelas.

A Tabela 5 demonstra as estatisticas descritivas das principais varidveis envolvidas no
estudo, visando a comparacdo com outros estudos. Com relacdo ao Gl, observa-se um
percentual médio de internacionalizacdo das empresas em estudo (13,2%) relativamente
baixo, comparado com o estudo de Andrade (2012) cujo percentual médio foi de 33,5%. Ta
diferenca pode ser justificada, devido ao fato do autor ter utilizado para o GI uma medida
unidimensional (% de vendas externas), enquanto o presente estudo utilizou para a variavel
em questdo uma medida multidimensional (% ativos no exterior, % de vendas no exterior e %
de funcionérios no exterior).

No gue diz respeito as variaveis dependentes, observa-se um valor médio para o ROA
de 2,1%, gue representa uma rentabilidade menor quando comparado a outros estudos que
utilizam a mesma varidvel, como Barcellos (2010) 10% e Andrade (2012) 10,8%. Ja a
varidvel P&D observou-se um vaor médio de 5,79% com desvio padréo de 10,1%,
apresentando uma alta dispersdo dos dados, principamente quando comparado ao estudo de
Andrade (2012) que também utilizou esta varidvel, demonstrando que as empresas em estudo
apresentam uma diferenca significativa de investimento em P&D. Observou-se também que,
as outras varidveis apresentaram valores elevados de desvio padrdo, indicando um
comportamento heterogéneo da amostra.

Tabela 5. Estatisticas Descritivas das variaveis do estudo

Variével Média Desvio Padrdo
ROA .0205911 .0698121
ROE .1187825 1197214

ML .0529625 .0985731
MEBTIDA 12199 .1693515
TAM 20.53851 1.543898
P&D .0579837 .1017286
CRESC 1273022 .1535896
INTCAPT 2255358 .2015704
ALV 1.370821 1.307899
TCl 1271952 .1043395
ROAS .0361392 .0149646
ROES .119364 .0364286
MLS .0867406 .0446949
MEBTIDAS 12199 .1693515
IC .0002773 .0008765

Gl .1320395 1124404

Fonte: elaborado pelo autor.
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O passo seguinte foi testar as varidvels de controle para verificar a multicolinearidade.
Como este trabalho buscou na literatura as variaveis de controle utilizadas em distintos
trabalhos que testam os efeitos da internacionalizacdo no desempenho das empresas, fez-se
necessario testar a multicolinearidade destas variaveis para uma melhor especificacdo dos
modelos. Os modelos descritos nas Equagbes 1, 2, 3 e 4 apresentaram problemas de
multicolinearidade das variaveis. Encontrou problemas com as todas as variaveis e modelos
(os valores de VIF médio para a os modelos a partir da Equacdo 1 foram 25,54; 15,57,
1922,45; 23,64 respectivamente), exceto INTCAPT, ALV E GlI, as quais foram selecionadas

para o modelo.

Diante do exposto os modelos finais para a andlise estdo especificados conforme

Equacbes 4, 5 e6.

n-1 -1
DESit= ot B1INTCAPT it + B, ALV it + B3Gl i+ 2 S setorn+ X fanoj +¢
n i
(E.4)
n-1 -1
DESit:ﬁo“'ﬁllNTCAPTit+ﬂzALVit+ﬁ3G| it+ﬁ4G| 2it+ Zﬁnﬁorn*’ Zﬁjan0j+g
n i

(E.5)

n-1 j-1
DESit= 8o+ BINTCAPT i+ B, ALV it + B3Gl it B4Gl 2, BsGl 3.+ %ﬂnsetorrﬁ %ﬁ,— ano; +¢

(E.6)

Em que:

Gli; — Termo do Grau de Internacionalizacéo

Gl?; — Termo quadrado do Grau de Internacionalizagso
Gl3it — Termo cubico do Grau de Internacionalizagdo
DES;; - Variavel dependente de desempenho
INTCAPT;; - Intensidade de Capital Fixo

ALV - Alavancagem Financeira

setor — Dummy de setor

ano — Dummy de ano

&-Termo deero
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Porém, conforme a literatura alguns autores ressaltam que o setor € uma importante
variavel de controle. Como os testes estatisticos sugeriram a exclusdo das variaveis
relacionadas com o setor como indice de concentracéo da industria e taxa de crescimento da
indlstria, para manter uma aderéncia com o0s estudos anteriores, optou-se por criar uma
varidvel dummy para os setores. Apos exclusdo das variaveis diagnosticadas como colineares
entre si, um novo teste de VIF foi executado. A Tabela 6 indica que, apds a exclusdo de tais

variaveis, ndo houve problema de multicolinearidade.

Tabela 6. Teste VIF para os model os

Variaveis ROA ROE ML MEBTIDA DAGREG
INTCAPT 3.83 3.72 3.97 3.66 3.98
ALV 2.30 2.26 2.76 2.28 271
Gl 2.57 2.66 2.67 2.69 2.87
Setor
Comércio 3.45 3.55
Eletroel etrénicos 241 2.39 2.27 2.24 2.45
Mineracdo 159 1.73 244 2.26 1.37
M&g. Industriais 2.00 2.04 1.34 161 2.16
Outros 1.43 1.45 2.02 2.05 151
Papel e Celulose 1.80 181 1.44 1.44 1.81
Petréleo e Gés 2.17 2.15 1.70 1.83 251
Quimica 2.60 2.62 2.35 224 3.04
Siderurgia 1.74 1.75 2.76 2.84 2.03
Software e Dados 2.63 2.87 1.90 1.78 3.00
Telecomunicactes 177 1.78 2.94 2.93 197
Textil 1.67 1.89 1.82 1.80 1.85
Transportes 2.07 2.09 1.90 197 2.15
Veiculos e pegas 331 347 2.25 2.38 3.85
Ano
2007 1.99 2.00 1.97 1.93 2.04
2008 2.34 2.36 2.37 222 2.38
2009 1.85 1.90 1.94 1.90 1.95
2010 2.24 2.34 2.48 219 2.39
2011 2.24 2.16 2.39 217 2.32
2012 2.17 2.26 2.39 2.18 2.40
VIF médio 2.22 2.26 2.33 227 240

Nota. Legenda das variaveis: INTCAPT - Intensidade de Capital Fixo; ALV - Alavancagem Financeira; Gl -
Termo do Grau de Internacionalizacdo. O setor Alimentos e Bebidas e 0 ano de 2006 foram utilizados como
bases na regressao.

Fonte: elaborado pelo autor.

Segundo Hair Jr. et a. (2005), cada variavel ndo pode apresentar um vaor de VIF
individualmente maior que 10 e o VIF médio do modelo também ndo pode ser maior que 10.
Caso hagja umavariavel que cause problemas, deve ser retirada do modelo de regressao. Neste
caso ndo ha problema de multicolinearidade entre as varidveis. Portanto nenhuma das

variaveis foram retiradas do modelo.
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4.3 Andlises das Regressdes com Dados em Painel

A andlise de regressédo com dados em painel possui trés abordagens distintas como
pooled independent cross-sections, modelos de efeitos fixos e modelos de efeitos aleatorios.
Para definicéo do melhor modelo, alguns testes sdo utilizados. Entre o Pooled e 0 Modelo de
efeitos fixos, utilizou-se o teste de Chow. Para a verificagdo da adequacéo dos parametros do
modelo para os efeitos aleatdrios, aplicou-se o teste LM (Lagrange multiplier) de Breusch-
Pagan. Para verificar qual o estimador mais adequado entre os modelos de efeitos fixos e
efeitos aleatdrios, utilizou-se o teste de Hausman.

O resultado esperado dos testes seria 0s model os de efeitos fixos ou aeatdrios, porém
os testes apontaram 0 modelo Pooled como o mais adequado. Conforme demonstrado na
Tabela 7, manteve-se as estimativas para os outros dois efeitos para comparar com o Pooled,
optando-se por manter o resultado dos testes, ou sga, 0 modelo Pooled. Nota-se que os
resultados mantiveram os mesmos com relagdo ao sina e asignificancia.

Para testar as hipéteses da pesquisa, aplicaram-se os modelos de regresséo linear,
quadrética e cubica com o objetivo de avaliar qual deles melhor se gjusta a relacéo existente
entre o grau de internacionalizacéo e o desempenho das empresas da amostra. A Tabela 7

apresenta os resultados da regressao linear parao Modelo 1.



Tabela 7. Resultados daregressdo linear parao Modelo 1.
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ROA ROE ML MEBITDA DAGREG
Variaveis Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério|Pooled Fixo Aleatorio | Pooled Fixo Aleatério
Constante 004 004 0,03 0,07 008 007 0,00 0,06 0,03 -003 019 0,08 -050 -002 -023
INTCAPT 005 -004 0,03 012° -001 010 |010° -008 003 |037" -007 0,07 1507 -092 0,29

ALV 003" 001" 0027 | 0067 004" 005 |0027 002 0027 001 0,00 0,01 042" 029" 035"
Gl 012" -010 -004" | -025" -001 -013" | -006 -0,01 -0,08 012 013 0,05 -1,73°  -027 -0,85"
Setor

Comércio 0,08 007" | 017 0,13

Eletroeletrénicos  -0,02 -0,02 -0,07 -0,06° 0,00 -0,03 | 012" 0,01 0,15 -0,20

Mineraco 0,02 0,02° 0,06 004 | 0047 004" | 015" 017" 0,38 027"

Még. Industriais 0,00 -0,01 -0,00 -0,03 0,03 -001 | 0,07 -0,02 0,26 -0,36

Outros 0,01 -0,01 -0,04” -0,07" | -0,02 -001 | 012" 0,18 -0,04" -0,05

Papel e Celulose -0,01 -0,00 -0,04 -0,04 -0,02 001 | 014 0,24 -0,21 -0,13

Petréleo e Gés 0,00 0,02 -0,04 -001 | 005" 007" | 0,07 0,14 0,27 0,67

Quimica -0,02” 001" | -0,07 -005° | -0,02 -0,01 0,02 0,02 -0,43 -0,25

Siderurgia -0,04 -0,02 -0,09 -0,05 0,02 004 | 014" 0,18~ -0,23 0,21

Softwaree Dados 0,01 0,02 -0,02 -0,02 | 006" 004" | 022" 0,10” 0,41 0,27

Telecomunicagdes -0,05 -0,03" | 0,09 -0,05 0,02 001 |024” 021" -0,32 -0,15

Textil -0,00 0,01 -0,00 0,04 0,03 001 |011" 0,06 0,01 0,09

Transportes -0,02 -0,01 -0,02 -0,00 0,01 -0,00 | 0,207 0,12 -0,02 -0,02

Veiculosepegas  -0,02 -0,02 -0,01 0,01 -0,01 -0,03 | 0,06 0,01 -0,20 -0,43

Ano

2007 002 -002 -0,02 -002 -004 -003 -003 -001 -002 | -003 -003 -0,03 -039 -031 -032

2008 -001 -001 -0,01 -002 -002 -002 -002 -001 -0,02 001 0,02 0,02 -021 -016 -018

2009 -002 -0,00 -0,01 004 -001 -002 -001 000 -000 | -0,01 -001 -0,01 025 -005 -014

2010 -002" -001° -002" | -003 -002° -003 | -000 0,01 0,00 -0,02° 0,01 0,00 024 -002° -013

2011 -003 -002 -003 -005 -004 -005 -002 -001 -002 | -004 -001 -0,02 -027 -011 -020

2012 -0,03° -0,02° -003" -005 -004 -005 -002 -001 -0,02 |-006" -0,03 -0,04" 056" -0,30° -0,40"

N (empresas) 102 102 102 106 106 106 109 109 109 110 110 110 95 95 95
R2 Ajustado 037 014 0,33 043 021 0,37 042 015 0,38 057 0,12 0,52 037 023 0,33
Chow Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05
Breusch-Pagan p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05
Hausman p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05

Nota. *, ** e *** gignificativo ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente. Legenda das varidveis: INTCAPT - Intensidade de Capital Fixo; ALV - Alavancagem Financeira;
Gl - Termo do Grau de Internacionalizacgo. O setor Alimentos e Bebidas e 0 ano de 2006 foram utilizados como bases ha regressao.
Fonte: elaborado pelo autor.
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A partir dos valores da regressdo linear, verificou-se que o Gl afeta o0 desempenho das
empresas brasileiras, visto que os resultados mostraram-se significativos em todas as medidas
de desempenho adotadas neste estudo, com excessdo da MEBITDA. As relaces cujo Gl
apresentou significancia estatistica com as medidas de desempenho foram negativas,
indicando que quanto mais internacionalizada for a empresa menor serd o seu desempenho,
corroborando com os resultados de Andrade e Galina (2013) que encontraram uma relagdo
linear negativa entre o Gl e 0 desempenho das empresas multinacionais dos paises em
desenvolvimento.

Dentre as variaveis de controle, destacam-se a ALV e o INTCAPT que foram
estatisticamente significante e apresentaram um coeficiente de inclinagdo positiva. Em outras
palavras, observou-se certa tendéncia de que quanto maior aALV e o INTCAPT (em termos
de endividamento e intensidade de capital fixo), maior o desempenho das empresas, sendo
condizente com a literatura. Tal resultado corrobora com os estudos de Buehner (1987) e
Delios e Beamish (1999), que também utilizaram a alavancagem como variavel de controle,
em empresas alemas e japonesas, encontrando efeito positivo.

Em relacdo as varidvels dummy setor e ano para 0 Modelo 1, os resultados indicaram
que os setores de Telecomunicagdes, Quimica e Mineracdo apresentaram significancia
estatistica, ou sgja, além do Gl, os setores em destague também influenciam o DES destas
empresas. Na variavel ano, somente o0 ano de 2012 foi significativo, 0s anos anteriores ndo
apresentaram significancia, ou segja, ndo tiveram influéncia no desempenho das empresas,
indicando que o periodo de crise ndo foi determinante narelacéo Gl e DES.

O segundo modelo na Tabela 8 € um exame do efeito ndo linear quadrético — um ponto
de inflex&o — da expanséo internacional sobre o desempenho.
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Tabela 8. Resultados da regresséo ndo linear quadrética parao Modelo 2.
ROA ROE ML MEBITDA DAGREG
Variaveis Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério
Constante 003" 004 0,03 0,07 0,08 0,07 0,00 0,07 0,03 003 020 0,08 -056 -0,01 -0,34
INTCAPT 006" -004 0,05 014" -001 012" | 011" -007 004" | 036  -0,06 007" | 164" -08 061
ALV 003" 001 0027 | 006" 004" 005 |0027 002 0027 0,01 0,00 001 | 041 029" 036"
Gl 035" -007 -028° |-068" -000 -041" | -020 -026 -0,36 0,42 -0,08 -0,11 | -480° -0,59 -3,75
GlI? 070" 007 060" | 1,307 -004 0,78 043 081 0,83 -0,92 0,64 0,50 9,397 264 8,18
Setor
Comércio 0,097 009" | 0,157 0,147
Eletroeletrénicos  -0,01 -0,01 -0,04 -0,04 0,01 -0,01 0,10 0,02 0,38 0,05
Mineragso 0,02” 0,02 0,06 004 | 004" 005 | 015" 017" | 042 035"
Még. Industriais 0,02 0,01 0,03 -0,01 0,04 0,01 0,04 -0,01 0,49 -0,11
Outros 0,02 0,01 -0,02° -0,06" -0,01 0,00 0,117 0,19 0,07 0,08
Papel e Celulose 0,00 0,00 -0,03 -0,03 -0,02 0,00 | 013" 025" | -0,13 -0,04
Petréleo e Gés 0,01 0,02 -0,01 -0,00 | 0,06 0,08 0,05 0,15 0,46 077"
Quimica -0,02° -0,01" | -0,05" -0,04 -0,01 -0,00 0,00 0,03 -0,31 -0,16
Siderurgia -0,03 -0,02 -0,07 -0,04 0,03 0,05 0,13” 0,197 | -0,04 0,31
Softwaree Dados 0,01 0,02 0,00 -0,01 0,07 005" | 0,21 011" 0,57 0,41
Telecomunicacdes -0,05 -0,047 | -0,08" -0,05 0,02 001 | 0247 0217 | -0,28 -0,14
Textil 0,00 0,01 0,01 0,05 0,03 0,03 0,10 0,07 0,13 0,20
Transportes -0,01 -0,00 0,00 0,01 0,02 001 | 018" 0,13" 0,15 0,09
Veiculosepecas  -0,01 -0,01 0,02 0,02 0,00 -0,01 0,04 0,02 0,02 0,21
Ano
2007 003 -002 -0,02 -003 -004 -003 -003 -001 -002 -0,03  -0,03 -0,03 -043 -030 -0,31
2008 001 -001 -0,01 -002 -002 -0,02 -002 -001 -001 0,01 0,02 0,01 -020 -0,16  -0,17
2009 -002 -000 -0,01 -005 -001 -0,03 0,01 0,00 -0,00 -0,00 -0,01 -0,01 025 -0,05 -0,16
2010 002" -001 -002"7 -003 -002 -003 -0,00 0,01 0,00 -0,02 0,01 0,00 023 -0,01 -0,14
2011 -003 -002 -003 -005 -004 -0,05 -002 -001  -0,02 004 -0,01 -0,02 -024 -011  -0,20
2012 003 -002 -0,03 -005 -0,04 -005 | -002° -001 -0,02 -0,06  -0,03 004 | -053 -030 -040
N (empresas) 102 102 102 106 106 106 109 109 109 110 110 110 95 95 95
R2 Ajustado 040 0,13 0,35 045 0,20 0,41 042 0,16 0,38 0,57 0,12 0,52 039 0,23 0,34
Chow Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05
Breusch-Pagan p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05
Hausman p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05

Nota. *, ** e *** gignificativo ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente. Legenda das variaveis. INTCAPT - Intensidade de Capital Fixo; ALV - Alavancagem Financeira;
Gl - Termo do Grau de Internacionalizacgo; GI* — Termo do Grau de Internacionalizac&o ao quadrado. O setor Alimentos e Bebidas e 0 ano de 2006 foram utilizados como

bases na regressao.

Fonte: elaborado pelo autor.
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De forma semelhante ao resultado da regressdo linear para o Modelo 1 (Tabela 7),
manteve-se 0s resultados para efeito fixo e aleatério também para o Modelo 2 (Tabela 8),
optando-se por manter o resultado dos testes, ou sgja, 0 modelo Pooled. Nota-se que os
resultados mantiveram-se praticamente os mesmos com relacdo ao sina e asignificancia

Como pode ser observado, existe uma relacdo ndo linear quadrética entre o grau de
internacionalizacd e o0 desempenho, uma vez que o termo quadrado do grau de
internacionalizacdo, (GI2) é significante para todas as varidveis de desempenho em estudo
com exce¢do da ML e do MEBTIDA, apresentando uma relagdo em forma de “U”, ou seja, no
inicio do processo de internacionalizacdo o efeito no desempenho diminui até o ponto de
inflexdo, aumentando a rentabilidade a partir de um maior Gl. Lu e Beamish (2001)
encontraram a mesma relagdo para empresas japonesas, Utilizando como variavel de
desempenho 0 ROA. Estudos aplicados nos paises em desenvolvimento como Thomas
(2006), Barcellos (2010) e Andrade (2012), também encontraram a mesma rel ag&o.

Neste modelo, as varidvelis de controle ALV e INTCAPT se mostraram aderentes, ou
sgja, quanto maior o grau de alavancagem e aintensidade de capital fixo, maior o desempenho
das empresas, medido por todas as variaveis utilizadas neste estudo que apresentaram
significancia estatistica.

Em relacdo as variaveis dummy setor e ano para o Modelo 2, os resultados indicaram
que o setor de Mineragdo apresentou significancia estatistica para todas as varidveis de
desempenho, ou sgja, além do GlI, o setor em destaque também influenciou o DES destas
empresas. Navariavel ano, assim como no Modelo 1, somente 0 ano de 2012 foi significativo,
indicando que o periodo de crise ndo foi determinante narelagdo Gl e DES. O terceiro modelo
na Tabela 9 € um exame do efeito ndo linear cubico — dois pontos de inflexéo — da expanséo

internacional sobre o desempenho.



Tabela 9. Resultados da regresséo ndo linear cibica parao Modelo 3.
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ROA ROE ML MEBITDA DAGREG
Variaveis Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério| Pooled Fixo Aleatério
Constante 004~ 0,03 0,03 007 0,07 0,06 000 0,06 0,02 004 019 0,06 -053 -0,15 -0,40
INTCAPT 006" -004 006 | 015  -001 012 |011" -0,08 005 | 0347 -006 006 | 168" -095 0,69

ALV 003" 001" 0027 |006° 004" 005 |0027 0,02 0,02” 0,01 0,01 001 |041 030" 037"
Gl -054° 043 037 | -095 049 -0,19 -040 023 -037 | 155" 030 031" | -717 524 -2,60
GlI? 209 -248 1,05 320 -353 -0,81 194 -2,86 089 |-912" -209° -257° | 2702 -4114 @ -157
GI3 240 456 -0,66 329 6,22 2,79 264 703 013 | 14217 4907 546 | -3056 84,07 18,22

Setor

Comércio 0,09 0,097 | 0,13™ 0,14

Eletroeletrénicos  -0,01 -0,00 -0,04 -0,04 0,01 -0,00 0,09 0,02 0,41 0,09

Mineragso 0,02 0,02 0,05 0,05 | 0,04 005 | 018" 0,187 | 034 0,42

Még, Industriais 0,02 0,01 0,03 -0,01 0,04 0,01 0,06 -0,01 0,47 -0,04

Outros 0,01 0,01 -0,03 -0,05 -0,02 0,00 | 015" 021" | -0,02 0,16

Papel e Celulose  -0,00 0,00 -0,04 -0,03 -0,02 000 | 016" 026 | -0,23 0,03

Petréleo e Gés 0,01 0,02 -0,01 -0,00 | 006" 0,08 0,05 015" | 048 0,76

Quimica -0,02° -001" | -0,05" -0,04 | -0,01 -0,00 0,00 0,03 -0,29 -0,16

Siderurgia -0,03 -0,02 -0,07 -0,04 0,03 0,05 0,13” 0197 | -0,02 0,32

Softwaree Dados 0,01 0,02 0,00 -001 | 0,07 005" | 0207 011" 0,60 0,44

Telecomunicacdes -0,06 -0,05° |-0,09" -0,047 | 0,02 001 | 025" 022" | -0,29 -0,12

Textil 0,00 0,01 0,01 0,05 0,03 003 | 0107 0,08 0,13 0,22

Transportes -0,01 -0,00 0,00 0,01 0,02 001 | 018" 0,13" 0,17 0,11

Veiculosepecas  -0,01 -0,01 0,02 0,02 0,00 -0,01 0,04 0,03 0,03 -0,17

Ano

2007 -0,02 -0,02 -0,02 -003 -0,03 -0,03 003 -0,01 -0,02 -003  -0,03 -0,03 043  -0,25 -0,31

2008 -001 -0,01 -0,01 002 -0,02 -0,02 0,02 -0,01 -0,01 0,01 0,01 0,01 020 -0,17 -0,17

2009 -0,02 -0,00 -0,02 005 -0,01 -0,03 -0,01 0,00 -0,00 -0,00 -0,01 -0,01 025 -0,03 -0,16

2010 002" -001" -002" | -003 -0,02 -0,03 -0,00 0,01 0,00 -002 001 0,00 0,22 -0,02 -0,15

2011 003 -0,02 -0,03 005 -0,04 -0,05 002 -0,01 -0,02 004 -0,01 -0,02 024 -0,13 0,21

2012 -003 -002° -0,03 -005 -0,04 -0,05 -002 -0,01 -002 |-005" -003 -004" | -054 -031 -041

N 102 102 102 106 106 106 109 109 109 110 110 110 95 95 95
R2 Ajustado 040 0,14 0,35 044 0,20 0,41 042 0,16 0,38 0,59 0,12 0,53 038 0,23 0,34
Chow Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05 Prob F > 0,05
Breusch-Pagan p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05
Hausman p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05 p-valor > 0,05

Nota. *, ** e *** ggnificativo ao nivel de 10%, 5% e 1% respectivamente. Legenda das variaveis. INTCAPT - Intensidade de Capital Fixo; ALV - Alavancagem Financeira;
Gl - Termo do Grau de Internacionalizagéo; GI* — Termo do Grau de Internacionalizago ao quadrado; GI® — Termo do Grau de Internacionalizacdo ao cubo. O setor
Alimentos e Bebidas e 0 ano de 2006 foram utilizados como bases na regresso.
Fonte: elaborado pelo autor.
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Como pode ser visto, ndo ha apoio para a hipotese de que existe uma relacdo desse
tipo, uma vez que o termo cubico do grau de internacionaizacdo, GI3, ndo apresentou
significancia estatistica em nenhuma varidvel de desempenho, exceto a variavel MEBTIDA.
Nesta variavel, a relacdo do Gl e desempenho apresentou um formato de “S” horizontal
conforme estudos de Contractor et a. (2003). Em relagdo as outras variaveis de desempenho,
0 modelo ndo apresentou significancia estatistica, ou sgja, 0 Gl ndo afetou o desempenho das
empresas.

Ja as varidveis de controle ALV e INTCAP, assim como nos outros modelos, se
mostraram atamente significativas, ou sgja, a davancagem e a intensidade de capital fixo
afetam o desempenho das empresas.

As varidveis dummy setor e ano para o Modelo 3, indicaram que o setor de Mineracéo
apresentou significancia estatistica para todas as variaveis de desempenho, ou sgja, além do
Gl, o setor em destaque também influenciou o DES destas empresas. Na variavel ano, néo
houve nenhuma significancia, indicando que o periodo de crise ndo foi determinante na
relacdo Gl e DES.

Apbs os model os pooled de regresséo com dados em painel, observou-se que o0 modelo
quadratico em forma de “U”, com exce¢do de MEBTIDA mostrou-se mais aderente que o
modelo ctbico (em forma de “S” horizontal).

Resumidamente, os resultados obtidos neste trabal ho s&o: (a) arelagdo entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho dessas empresas é caracterizada por um comportamento
linear negativo, de modo que quanto maior o grau de internacionalizacdo da empresa, menor
tende a ser 0 seu desempenho; (b) a alavancagem controla significativamente a relacéo entre o
grau de internacionalizacdo e o desempenho; (c) a intensidade de capital fixo da empresa bem
como alguns setores apresentam influéncia significante na andlise dos trés modelos; e (d) o
periodo de crise ndo apresentou nenhuma influéncia na relagdo entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho.

Desta forma, o presente estudo contribuiu com as pesquisas na area de Negbcios
Internacionais buscando melhores explicagOes sobre o0 impacto da internacionalizacdo no
desempenho das empresas brasileiras. Além disso, a utilizagdo de medidas multidimensionais
para mensurar 0 Grau de Internacionalizagéo, e o Desempenho por meio do desenvolvimento
da variavel desempenho agregado, também contribuiu com a literatura corroborando com
resultados de outros estudos podendo aprimorar as recomendacdes sobre a relagdo do Gl e
DES em empresas de paises em desenvolvimento.
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5. CONSIDERACOESFINAIS

O objetivo principal da pesquisafoi analisar os efeitos do grau de internacionalizacéo
no desempenho das empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012. A partir
deste objetivo, definiram-se duas hipéteses de pesquisas e as seguintes variaveis:

Ho: N&o existe relacdo entre o grau de internacionalizagdo e os indicadores de rentabilidade

das empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012.

Hi: Existe relacdo entre o grau de internacionalizac8o e os indicadores de rentabilidade das
empresas ndo financeiras do Brasil no periodo de 2006 a 2012.

e Gl como variave independente, utilizando a metodologiada UNCTAD;

e Desempenho como varidvel dependente, utilizando os indicadores de
rentabilidade, mensurado pelo ROA, ROE, ML, Margem EBTIDA
(MEBTIDA) e desempenho agregado (DAGREG) calculado a partir de uma
andlise fatorial das quatro variaveis de desempenho citadas, correlacionadas
entre si, 0 que justificou a criacdo da medida;

e Variaveis de controle como desempenho do ano anterior, tamanho da empresa,
intensidade de P&D, crescimento da empresa, intensidade de capital fixo,
alavancagem financeira, taxa de crescimento da industria, rentabilidade do
setor e indice de concentracdo daindustria, dummy ano, dummy setor.

Com relacdo aos modelos estatisticos, como os dados apresentaram caracteristicas de
cross-section relacionadas com as caracteristicas das organizacdes ao longo de uma série
temporal medida de 2006 a 2012, os modelos mais adequados foram os de regressdes com
dados em painel, e paratestar as hipéteses de pesquisa, aplicaram-se os modelos de regressao
linear, ndo-linear quadratico e ndo-linear cubico com o objetivo de avaiar qual deles melhor
se gjusta a relacdo existente entre o grau de internacionalizacdo e o desempenho das empresas
daamostra

Testes de multicolinearidade foram realizados para verificar a existéncia de problemas
com as variaveis do modelo inicial. Foram detectados problemas com a maioria das variaveis,
com excecdo da variavel Gl e as varidveis de controle INTCAPT e ALV que
consequentemente foram sel ecionadas para 0 modelo.

Comparado a outros estudos, as estatisticas descritivas das principais variaveis do
estudo mostraram que em relacdo ao GI, observou-se um percentual médio de

internacionalizagdo das empresas da amostra relativamente baixo, quando comparado com o
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estudo de Andrade (2012) cujo percentual médio foi aproximadamente trés vezes maior. Em
relacdo as varidvels dependentes, 0 ROA apresentou valores menores quando comparados a
outros estudos que utilizaram a mesma varidavel, como Barcellos (2010) e Andrade (2012).
Outras variaveis como P&D apresentaram uma ata dispersdo dos dados, indicando uma
amostra com comportamento heterogéneo.

No Modelo 1, os vaores da regressdo linear, demonstraram que o Gl afeta o
desempenho das empresas brasileiras, pois todos os resultados mostraram-se significativos
para as medidas de desempenho, exceto para MEBITDA. E as relacBes cujo Gl apresentou
significancia estatistica com as medidas de desempenho foram negativas, indicando que
quanto mais internacionalizada for a empresa menor sera seu desempenho, corroborando com
os resultados de Andrade e Galina (2013).

Entre as variavels de controle, a ALV e o INTCAPT foram significantes
estatisticamente e apresentaram um coeficiente de inclinagcdo positiva, ou sgja, observou-se
uma tendéncia de que quanto maior aALV e o INTCAPT, maior o desempenho das empresas,
corroborando com os estudos de Buehner (1987) e Delios e Beamish (1999), que também
utilizaram a alavancagem como variavel de controle, em empresas alemas e japonesas,
encontrando efeito positivo.

Em relacdo as varidveis dummy setor e ano, para 0 Modelo 1, os resultados
demonstraram que os setores de Telecomunicacfes, Quimica e Mineracdo apresentaram
significancia estatistica, ou sgja, além do Gl, estes setores também influenciam o DES destas
empresas. Na variavel ano, somente 0 ano de 2012 foi significativo, ou sga, 0s anos
anteriores ndo foram fatores influentes no desempenho das empresas, indicando que o periodo
de crise ndo foi determinante narelacéo Gl e DES.

No Modelo 2, os resultados demonstraram que existe uma relagdo ndo linear
quadratica em forma de “U” entre o GI e o DES, uma vez que o termo quadrado do GI (GI?)
foi significante para a maioria das variaveis de desempenho em estudo. Isso significa que no
inicio do processo de internacionalizacdo o efeito no desempenho diminui até o ponto de
inflexdo, aumentando a rentabilidade a partir de um maior Gl, assm como Lu e Beamish
(2001), Thomas (2006), Barcellos (2010) e Andrade (2012) encontraram em seus estudos.

Para este Modelo, as variaveis de controle ALV e INTCAPT se mostraram aderentes,
ou sgja, quanto maior o grau de alavancagem e a intensidade de capital fixo, maior o
desempenho das empresas, medido por todas as varidveis utilizadas neste estudo que
apresentaram significancia estatistica. Ja para as variaveis dummy setor e ano, os resultados

indicaram que o setor de Mineragdo foi 0 Unico a apresentar significancia estatistica para
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todas as variavel de desempenho, ou sgja, além do GlI, este setor também influencia o DES
das empresas em estudo. Para 0 ano, somente o0 ano de 2012 foi significativo, indicando que o
periodo de crise ndo foi determinante narelacéo Gl e DES assim como no Modelo 1.

Para 0 Modelo 3, ndo ha apoio para a hipétese de que existe uma relacéo desse tipo,
uma vez que o termo cubico do grau de internacionalizagdo, GI3, ndo apresentou significancia
estatistica em nenhuma varidvel de desempenho, exceto a varidvel MEBTIDA. Nesta
variavel, a relagdo do GI e desempenho apresentou um formato de “S” horizontal conforme
estudos de Contractor et al. (2003). Em relacéo as outras variaveis de desempenho, o0 modelo
nado apresentou significancia estatistica, ou sgja, 0 Gl ndo afetou 0 desempenho das empresas.

As variaveis de controle ALV e INTCAP, assim como nos outros modelos, se
mostraram atamente significativas, ou sgja, a alavancagem e a intensidade de capita fixo
afetam o desempenho das empresas. E as variaveis dummy setor e ano, somente o setor de
Mineragdo apresentou significancia estatistica para todas as varidvels de desempenho, ou sgja,
aém do GI, o setor em destaque também influenciou o DES destas empresas. Na variavel
ano, ndo houve nenhuma significancia, indicando que o periodo de crise ndo foi determinante
narelacdo Gl e DES.

Em resumo, os resultados deste estudo demonstraram que a relagcdo entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho dessas empresas € caracterizada por um comportamento
linear negativo, de modo que quanto maior o grau de internacionalizacdo da empresa, menor
tende a ser o seu desempenho; significante na analise dos trés modelos; e o periodo de crise
ndo apresentou nenhuma influéncia na relacdo entre o grau de internacionalizacdo e o
desempenho.

O trabaho buscou contribuir com os esfor¢os de pesquisas na area de Negdcios
Internacionais buscando melhores explicagdes sobre o impacto da internacionalizagdo no
desempenho das empresas brasileiras, pelo fato do crescimento da expanséo internacional das
empresas nas Ultimas décadas.

Além disso, a utilizagdo de medidas multidimensionais para mensurar o Grau de
Internacionalizacdo, e o Desempenho por meio do desenvolvimento da varidvel desempenho
agregado, também contribuiu com a literatura corroborando com resultados de outros estudos
podendo aprimorar as recomendacdes sobre arelacéo do Gl e DES em empresas de paises em
desenvolvimento.

Os resultados demonstraram que, mesmo o periodo em analise compreendendo um
periodo de crise mundia caracterizando como um elemento adicional comparado aos estudos

citados, néo foi determinante narelacéo entreo Gl eo DES.



Este estudo apresentou algumas limitacdes, primeiro em relagdo aos indicadores de
desempenho utilizados, dentre os vérios estudos que relacionam o GI-DES, ndo existe um
consenso com os indicadores de desempenho utilizado pelos estudiosos do tema. Além disso,
como foram utilizadas medidas financeiras contabeis, isso torna uma limitacéo, pois estas
medidas possuem um Viés de curto prazo, e refletem somente os resultados do passado sem
considerar os riscos do negécio. Uma segunda limitacéo foi a ndo verificacdo da relacdo Gl-
DES nos dois sentidos, 0 que segundo Barcellos (2010), pode ser feito por meio da
metodologia de equacdes estruturais. Em relac8o as varidveis de controle, outras varidvels
poderiam ser utilizadas para a avaliagcdo da relagcéo entre o GI-DES como: intensidade de
publicidade; estratégia internacional; modos de entrada; estrutura organizacional da empresa
(LI, 2007).

O tema, apesar da importancia e crescente discussao, a literatura apresenta resultados
controversos, tanto em paises desenvolvidos como em paises em desenvolvimento. O presente
estudo ndo pretende esgotar a busca pela relagcéo entre o Gl e o DES, mas sim pretende
alavancar o interesse nessa linha de pesquisa. Neste sentido, novos estudos podem ser feitos
utilizando um horizonte de tempo maior ou distinto do utilizado nesta pesquisa, ou também
utilizar amostras de empresas de outros paises em desenvolvimento, ou de outras regides
como aAmérica Latina.

Os resultados sugerem que os beneficios positivos para 0 desempenho de uma maior
internacionalizacdo sao claros e tém recebido consistente apoio empirico. Ao mesmo tempo, a
internacionalizacdo ndo € livre de custo diante dos desafios organizacionais e gerenciais
durante as diferentes fases do processo. Portanto, os empreséarios brasileiros ndo devem
desanimar pelos efeitos negativos iniciais do processo de internacionalizacdo, ao contrario,
eles devem buscar adquirir conhecimento e superar as dificuldades iniciais para atuar com
maior eficiéncia no mercado internacional em busca de seus resultados financeiros positivos,

potencializando o intercambio entre as culturas, crengas e valores inseridos nas empresas.
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