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RESUMO

O estudo da relacao entre diversificagdo internacional e desempenho organizacional ¢ bastante
explorado na literatura de negdcios internacionais, porém estudos anteriores tém apresentado
resultados inconclusivos. Além disso, o estudo da diversificacdo geografica dos negocios dentro
de um mesmo pais, neste estudo, denominada diversificagdo regional, ainda se encontra em um
estagio ainda incipiente. Portanto, na presente tese estruturada em trés ensaios, um teorico e
dois empiricos, foram analisados os efeitos da diversificagdo geografica internacional e regional
no desempenho das empresas brasileiras listadas na B3. No primeiro ensaio, com base na
hipodtese Upstream-Downstream, teoria da Contingéncia e Visdo Baseada em Recursos (VBR)
pretendeu-se fazer uma revisdo da literatura para propor um framework para analisar os efeitos
da diversificagdo internacional no desempenho das empresas com base no dinamismo, na
complexidade e munificéncia do seu ambiente operacional. No segundo ensaio, realizou-se um
estudo empirico para verificar se a relagao entre diversificacao internacional e desempenho das
empresas ¢ mediada pela moderacdo entre caixa e contingéncias ambientais. Foram analisadas
empresas exportadoras brasileiras listadas na B3 no periodo de 2010 a 2020 e realizadas analises
multivariadas com dados em painel com efeitos fixos e dindmicos, nesse caso, utilizando-se o
método System-GMM, por meio do modelo de mediacdo moderada proposto por Muller, Judd
e Yzerbyt (2005). Os resultados indicam que o caixa, moderado pela instabilidade e crescimento
do setor, medeia a relagdo entre a diversificacdo internacional e o desempenho das empresas
exportadoras. Os achados sugerem que os gestores de empresas exportadoras devem analisar
os custos e beneficios da liquidez na expansdo dos negocios para o mercado externo, levando
em consideragdo o ambiente de tarefas no qual a empresa atua. No terceiro ensaio, no ambito
da diversificacdo regional, buscou-se verificar se a interacdo do caixa com os determinantes de
localizagdo das regides subnacionais da cidade da subsidiaria influencia o desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3, conforme a localizacdo da (s) sua (s) subsidiaria (s), com
dados do ano de 2020. A analise dos dados foi realizada por meio de regressoes lineares
multiplas, pelo método dos Minimos Quadrados Ordindrios (MQO). Os resultados mostram
que a interacdo entre o caixa e tamanho de mercado da cidade de localizacao da subsidiaria da
empresa tem relacdo com o seu desempenho. Como andlise complementar verificou-se que o
tamanho de mercado e o desenvolvimento sustentdvel do local da sede da empresa estdo
negativa e positivamente associados, respectivamente, com o desempenho das empresas da
amostra. Assim, no presente trabalho defende-se a tese de que o caixa moderado pelas
contingéncias ambientais medeia a relacdo entre diversificacdo internacional e desempenho,
assim como o caixa modera a relacao entre os determinantes de localizacdo subnacional e
desempenho organizacional.

Palavras-chave: Diversificagdo Internacional; Diversificagdo Regional; Contingéncias
Ambientais; Determinantes de Localizacdo Subnacional; Desempenho Organizacional.



ABSTRACT

The study of the relationship between international diversification and organizational
performance is widely explored in the international business literature, but previous studies
have shown inconclusive results. In addition, the study of geographic diversification of
businesses within the same country, in this study, called regional diversification, is still at an
incipient stage. Therefore, in this thesis structured in three essays, one theoretical and two
empirical, the effects of international and regional geographic diversification on the
performance of Brazilian companies listed on B3 were analyzed. In the first essay, based on the
Upstream-Downstream hypothesis, Contingency theory and Resource-Based View (RBV) it
was intended to review the literature to propose a framework to analyze the effects of
international diversification on the performance of companies based on dynamism, in the
complexity and munificence of its operational environment. In the second essay, an empirical
study was carried out to verify whether the relationship between international diversification
and firm performance is mediated by the moderation between cash and environmental
contingencies. Brazilian export companies listed on B3 were analyzed from 2010 to 2020 and
multivariate analyzes were performed with panel data with fixed and dynamic effects, in this
case, using the System-GMM method, through the moderate mediation model proposed by
Muller, Judd and Yzerbyt (2005). The results indicate that cash, moderated by the sector's
instability and growth, mediates the relationship between international diversification and the
performance of exporting companies. The findings suggest that managers of exporting
companies should analyze the costs and benefits of liquidity in expanding business to the
foreign market, taking into account the task environment in which the company operates. In the
third essay, within the scope of regional diversification, we sought to verify whether the
interaction of cash with the location determinants of the subnational regions of the subsidiary's
city influences the performance of Brazilian companies listed on B3, according to the location
of their (s) subsidiary(s), with data from the year 2020. Data analysis was performed using
multiple linear regressions, using the Ordinary Least Squares (OLS) method. The results show
that the interaction between cash and market size of the company's subsidiary's location city is
related to its performance. As a complementary analysis, it was verified that the market size
and the sustainable development of the company's headquarters location are negatively and
positively associated, respectively, with the performance of the companies in the sample. Thus,
in this paper, the thesis is defended that cash moderated by environmental contingencies
mediates the relationship between international diversification and performance, just as cash
moderates the relationship between the determinants of subnational location and organizational
performance.

Keywords: International Diversification; Regional Diversification; Environmental
Contingencies; Subnational Location Determinants; Organizational Performance.
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13

CAPITULO 1: INTRODUCAO

A empresa pode expandir o seu negdcio pela diversificacdo geografica dentro de um
pais (diversificagdo regional) e entre paises (diversificacdo internacional). Por mais de 40 anos
os efeitos da diversificacdo internacional no desempenho das empresas tém sido objeto de
estudo de pesquisadores da area de negdcios internacionais com resultados inconclusivos. Além
disso, de forma ainda incipiente, pesquisas também tém estudado a diversificagcdo geografica
utilizando os conceitos de diversificagdo internacional para investigarem a diversificagao
regional (TSAI; REN; EISINGERICH, 2018).

A diversificagdo internacional pode ser uma importante estratégia de crescimento (LIN
et al., 2018) e reducdo de riscos para as empresas (RUGMAN, 1976; KWOK; REEB, 2000),
conforme preceitua a hipdtese Upstream-downstream. Para reduzir os riscos e a pressiao
competitiva, a tendéncia ¢ de que empresas de uma economia emergente se internacionalizem
para outros mercados (LIN, 2018), pois enfrentam desafios e incertezas devido a imaturidade
do mercado doméstico e as mudangas estruturais da economia (NACHUM, 2004). Com isso,
caracteristicas do ambiente das empresas podem permitir ou exigir que elas busquem e
explorem as oportunidades de diversificagdo internacional (RUIGROK et al., 2013).

A teoria Contingencial dispde que a eficacia da organizagdo est ligada a conformidade
entre as suas caracteristicas internas e contingéncias externas (WANG; SINGH, 2014). Nesse
sentido, a combinagao de recursos e o ambiente organizacional influenciam o desempenho da
empresa (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020). Em adi¢do, segundo a teoria Visao Baseada em
Recursos (VBR), a forma com que as empresas utilizam seus recursos pode garantir
crescimento e vantagem competitiva (PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984; BARNEY,
1991). Nesse sentido, € crescente o numero de empresas que entendem o caixa como um
relevante recurso para assegurar o processo de crescimento e desenvolvimento do negocio, sem
estarem sujeitas a restricdes financeiras (ROCCA; CAMBREA, 2018).

Apesar de a relagdo entre a retencdo de caixa e desempenho das empresas ser bastante
explorada por pesquisas anteriores (por exemplo, FRESARD, 2010; FORTI; PEIXOTO;
FREITAS, 2011; ROCCA; CAMBREA, 2018; ROCCA et al., 2019; JUNG; FOEGE,;
NUESCH, 2020; DOAN, 2020), o caixa nao foi estudado no contexto de diversificagao
regional, bem como no de diversificagdo internacional e contingéncias ambientais (ambiente de
tarefas organizacionais).

Na presente pesquisa, o ambiente de tarefas organizacionais, conforme Dess e Beard

(1984), ¢ classificado em trés dimensdes: dinamismo, complexidade e munificéncia. O
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dinamismo ambiental estd associado a taxa de imprevisibilidade da mudanga no ambiente
externo das organizagoes; a complexidade € conceituada como o grau de heterogeneidade das
atividades ambientais que a empresa desenvolve para assegurar a sua sobrevivéncia no
ambiente; e a munificéncia € o nivel de escassez ou abundancia de recursos criticos necessarios
as atividades e ao desenvolvimento sustentavel das organizagdes.

Pelo exposto, indaga-se que influéncia a diversifica¢ao internacional/regional, o caixa e
as contingéncias ambientais exercem sobre o desempenho das empresas, sendo o caixa
analisado sob a perspectiva da mediagdo entre diversificacdo internacional e desempenho e
também sob o ponto de vista da moderagdo na relagdo entre determinantes de localiza¢dao das
regides subnacionais e desempenho. Regido subnacional pode ser um estado federado ou uma
provincia, por exemplo (HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020).

Portanto, os objetivos da pesquisa consistem, primeiro, em fazer uma revisdo da
literatura para apresentar um framework para analisar os efeitos da diversifica¢do internacional
no desempenho das empresas com base no dinamismo, na complexidade e munificéncia do
ambiente de tarefas das empresas, integrando os aspectos teoéricos da hipotese Upstream-
downstream, teoria Contingencial e VBR. Em segundo lugar, realizar um estudo empirico para
verificar se a relagdo entre diversificagdo internacional e desempenho das empresas ¢ mediada
pela moderacdo entre caixa e contingéncias ambientais e, em terceiro lugar, verificar se a
interagcdo do caixa com os determinantes de localizagdo das regides subnacionais da cidade da
subsidiaria influencia o desempenho das empresas.

Com isso, assume-se, no presente trabalho, a tese de que a interagcdo do caixa com as
contingéncias ambientais medeia a relacdo entre a diversificacdo internacional e desempenho,
assim como o caixa modera a relacdo entre os determinantes de localizacdo das regides
subnacionais e desempenho das empresas.

Para alcancar os seus objetivos a tese € estruturada em trés ensaios, sendo um ensaio
teorico e dois empiricos, cada um representado por um capitulo.

No primeiro ensaio, capitulo 2, é proposto um framework para analisar os efeitos da
diversificacdo internacional e contingéncias ambientais no desempenho financeiro das
empresas de paises emergentes. Com base na hipotese Upstream-downstream, teoria
Contingencial ¢ VBR, propde-se que o grau de dinamismo, complexidade e munificéncia
ambiental do pais de origem das empresas multinacionais influencia os efeitos do grau de
diversificacdo internacional no desempenho financeiro, com resultados distintos em fun¢ao do

ambiente de tarefas organizacionais do pais de origem.
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No segundo ensaio, capitulo 3, investiga-se a utilizacdo do caixa como um recurso
estratégico para as empresas aproveitarem as oportunidades da diversificacao internacional e
enfrentarem as contingéncias ambientais. A partir de andlises realizadas por meio de regressoes
de dados em painel com empresas exportadoras listadas na B3, seguindo o procedimento
metodologico proposto por Baron e Kenny (1986) e Muller, Judd e Yzerbyt (2005) para a
analise da mediagdo moderada, sugere-se que o caixa moderado pelo ambiente de tarefas das
empresas medeia a relagdo entre diversificagdo internacional e desempenho.

No terceiro ensaio, capitulo 4, aborda-se a utilizacdo do caixa como varidvel
moderadora na relagdo entre determinantes de localizagdo das regides subnacionais e
desempenho. A partir de analises realizadas por meio de regressdes lineares multiplas com
empresas listadas na B3, sugere-se que o caixa ¢ um recurso versatil e estratégico para as
empresas se diversificarem regionalmente.

Desse modo, ao se investigar a liquidez no contexto da diversificacdo
internacional/regional, das contingéncias ambientais no pais de origem das empresas e
determinantes de localizagdo das regides subnacionais em que as suas subsidiarias estao
inseridas, a tese contribui oferecendo evidéncias empiricas dos efeitos do caixa na relagao entre
diversificacdo internacional/regional e desempenho.

A pesquisa contribui para a teoria por expandir os estudos dos efeitos da diversificacdo
internacional/regional no resultado das empresas, sugerindo que a liquidez tem valor estratégico
para as empresas no processo de expansao dos negdcios, incluindo, principalmente, a variavel
caixa como mediadora na relagdo entre diversificacdo internacional e desempenho. Também
por aplicar os conceitos de diversificagdo internacional ao se investigar os efeitos da
diversificacdo regional no desempenho das empresas, o que ainda ¢ emergente na literatura.

A contribui¢do empirica da pesquisa reside no fato de se examinar o ajuste estratégico
do caixa da empresa no processo de diversificagdo internacional/regional, considerando o
ambiente de tarefas do pais de origem da empresa, bem como os determinantes de localizagao
das regides subnacionais, levando a implica¢des praticas importantes sobre o processo de
tomada de decisdo de constitui¢do e gestdo da liquidez. Os gestores devem analisar as
contingéncias ambientais e os determinantes de localizagdo das regides subnacionais na
definicdo do nivel de reservas de caixa para garantirem a expansao dos negocios e aumentarem
o desempenho da empresa.

A pesquisa contribui para a sociedade, pois examina a diversificagdo dos negdcios das
empresas em fun¢ao do ambiente de tarefas organizacional. A diversificacdo das empresas para

ambientes econOmicos mais estaveis e generosos em recursos pode contribuir para o aumento
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do desempenho e consequentes investimentos. Junto a diversificagdo dos negdcios pode-se
fomentar a criacdo de emprego, geracao de renda e o estabelecimento de politicas publicas de
fomento do capital de giro das empresas no processo de diversificagdo dos negdcios.

Por fim, como a pesquisa analisa o desempenho das empresas em fungdo dos
determinantes de localizagao das regides subnacionais e caixa por regido geografica, contribui
para o entendimento de como o ambiente e a diversificagdo regional podem contribuir para o
desempenho das empresas. E possivel identificar as regides/ambientes mais adequados para as
empresas diversificarem os seus negocios. Regides com maior atratividade de mercado e
desenvolvimento econdomico podem ser potenciais destinos de investimentos e atividades
empresariais, incentivando investimento publico em melhorias das condi¢des socioecondmicas

das regides para atratividade de empresas.
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CAPITULO 2: VISAO BASEADA EM RECURSOS E PERSPECTIVA
CONTINGENTE NA RELACAO ENTRE DIVERSIFICACAO GEOGRAFICA DOS
NEGOCIOS E DESEMPENHO FINANCEIRO

Resumo do Capitulo 2

Recentes meta-andlises mostraram que a relagdo entre diversificacdo internacional e
desempenho pode ser moderada pelo ambiente no qual a empresa estd inserida. Segundo a
Teoria Contingencial, o desempenho das empresas depende do ajuste entre a estrutura,
processos e ambiente organizacional. Conforme a Teoria Visao Baseada em Recursos, a forma
com que a empresa gerencia os seus recursos contribui para o seu crescimento e garantia de
vantagem competitiva, sendo que os recursos podem ser acessados no ambiente onde a empresa
atua. Assim, o presente ensaio tedrico propde um framework tedrico para analisar os efeitos da
diversificacdo internacional no desempenho das empresas com base no dinamismo,
complexidade e munificéncia do ambiente operacional das empresas, integrando os aspectos
tedricos da hipdtese Upstream-downstream, teoria Contingencial e VBR. Este trabalho
contribui com a teoria propondo a integragdo de aspectos tedricos de diferentes teorias na
analise da relagdo entre diversificagdo internacional e desempenho e permitindo o delineamento
de oportunidades de futuras pesquisas.

Palavras-chave: Diversificagdo Internacional; Desempenho; Recursos; Ambiente.
2 Introduciao do Capitulo 2

A diversificagdo geografica constitui-se de uma estratégia de redugdo de risco
(RUGMAN, 1976) e de aumento do desempenho (LIN et al., 2018). Porém, ndo basta se
diversificar internacionalmente, segundo a hipdtese Upstream-downstream, a mitigacdo do
risco depende do local de origem e de destino das operacdes das empresas (KWOK; REEB,
2000). Para reduzir riscos e a pressdo competitiva, a tendéncia ¢ de que empresas de uma
economia emergente se diversifique para outros mercados (LIN et al., 2018), pois enfrentam
desafios e incertezas devido a imaturidade do mercado doméstico e mudangas estruturais da
economia (NACHUM, 2004).

Nesse contexto, caracteristicas do ambiente das empresas podem permitir ou exigir que
elas busquem e explorem as oportunidades de diversificacao internacional (RUIGROK et al.,
2013). De acordo com a teoria Contingencial, o desempenho das empresas depende do ajuste
entre a estrutura, os processos € o ambiente organizacional (DRAZIN; VAN De VEN, 1985).

Dess e Beard (1984) classificaram o ambiente organizacional em trés dimensdes:
munificéncia, dinamismo e complexidade. A munificéncia ambiental se diferencia de
dinamismo e complexidade, uma vez que o ambiente dinamico ¢ mais desafiador e o complexo

mais dificil de gerenciar (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020), portanto prejudiciais ao



18

desempenho (BAUM; WALLY, 2003). Ja a munificéncia ambiental se refere a escassez ou
abundancia de recursos criticos necessarios a apoiar o crescimento sustentavel das empresas
(ALDRICH, 1979; CASTROGIOVANNI, 1991).

Assim, sob a perspectiva contingencial, em ambientes dinamicos e complexos, as
empresas se diversificam internacionalmente para reduzirem o risco (KWOK; REEB, 2000) e
melhorarem o seu desempenho (NACHUM, 2004; LIN et al., 2018). A diversificagdo
internacional pode gerar efeitos positivos no desempenho, pois permite as organizacdes
explorarem mercados existentes em diferentes paises (YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016) e
internalizarem os recursos do ambiente que suportem o crescimento € a vantagem competitiva
(PENROSE, 1959).

Segundo a teoria Visdo Baseada em Recursos (VBR), a maneira pela qual as empresas
adquirem e exploram os seus recursos versateis, valiosos, heterogéneos e dindmicos pode
melhorar o seu desempenho (PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984; BARNEY, 1991),
inclusive por meio da diversificagdo internacional (PERGELOVA et al., 2019). Ambientes
mais munificentes permitem que as empresas tenham acesso a recursos externos para
suportarem o seu crescimento sustentdvel (ALDRICH, 1979), fornecendo reservas contra
ameacas competitivas e ambientais, tendo efeitos positivos no desempenho (BAUM; WALLY,
2003).

O estudo da relacdo entre diversificacdo internacional e desempenho ¢ bastante
explorado na literatura de negocios internacionais. Estudos anteriores reportaram relacao
positiva, negativa, em forma de U, U-invertido ¢ em forma de S para a relacdo entre
diversificacdo internacional e desempenho e, portanto, sdo ainda inconclusivos (DIKOVA;
VESELOVA, 2021). Recentes meta-andlises mostraram que essas relacdes podem ser
moderadas pelo ambiente no qual a empresa estd inserida, modificando a relagdo da
diversificacdo internacional com o desempenho.

Esses resultados inconclusivos podem ser decorrentes de ndo se considerar
adequadamente os efeitos do contexto do ambiente dos paises de origem das empresas na
relacdo entre diversificagdo internacional e desempenho (MARANO et al., 2016). Estudos
anteriores (BAUSCH; KRIST, 2007; KIRCA et al., 2011) mostraram que o pais de origem das
multinacionais pode alterar a relagdo, geralmente positiva, entre a diversificagdo internacional
e o desempenho.

Os efeitos das condi¢cdes do ambiente do pais de origem das multinacionais ainda
permanecem como um topico a ser mais explorado em pesquisas sobre diversificacao

internacional de empresas (MEZIAS et al., 2008). Diante do exposto, torna-se relevante
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investigar a utilizagdo de recursos por parte das empresas para enfrentarem as contingéncias
ambientais, considerando-se as oportunidades de diversificacao internacional e os seus efeitos
no desempenho.

Por conseguinte, o objetivo do presente ensaio tedrico € apresentar um framework para
analisar os efeitos da diversificacdo internacional no desempenho das empresas com base no
dinamismo, na complexidade e munificéncia do ambiente operacional das empresas, integrando
os aspectos tedricos da hipotese Upstream-downstream, teoria Contingencial e VBR.

Este estudo contribui para a teoria por sugerir a interlocucdo entre as teorias Hipotese
Upstream-downstream, Contingencial e VBR, oferecendo uma lente mais ampla para a analise
da diversificacdo internacional e entendimento mais aprofundado do seu efeito no desempenho
com base no dinamismo, na complexidade e disponibilidade de recursos do ambiente
operacional das empresas, abordando o pais de origem e de destino de suas atividades.

Assim, contribui para o campo por considerar o estudo da diversificagdo internacional
multifacetado, no qual caracteristicas da empresa ¢ do ambiente operacional devem ser
integrados de forma que a relagdo entre a diversificagdo dos negocios e o desempenho seja
compreendida pela conciliagao de diferentes vertentes tedricas.

Ainda, contribui para o campo ao propor novas linhas de pesquisa quanto a
diversificacao dos negocios, considerando as caracteristicas regionais do ambiente operacional
das empresas dentro de um mesmo pais, langando mao de conceitos da literatura de negocios
internacionais e Geografia Economica no desenvolvimento de pesquisas de diversificagao

intrapais.

2.1 Diversificaciao geografica dos negocios e desempenho financeiro

A diversificagdo geografica ¢ um tdpico muito estudado na literatura de negocios
internacionais (LU et al., 2015). A diversificacdo geografica tem sido estudada do ponto de
vista da diversificagdo internacional (por exemplo, RUGMAN, 1976; KWOK; REEB, 2000,
NACHUM, 2004; QIAN et al., 2008; QIAN et al., 2010; YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016;
LIN et al., 2018) e no nivel de regido subnacional de localizagdo das subsididrias das empresas
diversificadas internacionalmente (CASTELLANI; GIANGASPERO; ZANFEI, 2013;
HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020).

Pesquisas anteriores t€ém aliado os conceitos da literatura de negodcios internacionais a
Geografia Econdmica para investigarem o processo de diversificagao internacional com base

na localizacao das subsididrias em regioes subnacionais dos paises anfitrides (DUNNIG, 1998;
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MEYER; NGUYEN, 2005; CHAN; MAKINO; ISOBE, 2010; CHIDLOW et al., 2015; HSU;
CHEN; CASKEY, 2017; TENG et al., 2017; OLIVEIRA, 2020; HUTZSCHENREUTER;
MATT; KLEINDIENST, 2020).

Mais recentemente, de forma ainda incipiente, Tsai, Ren e Eisingerich (2018) estudaram
a diversificacdo geografica utilizando os conceitos de diversificacao internacional propostos
por Qian et al. (2010) para investigarem a diversificagdo geografica dentro de um unico pais.
Existem lacunas no estudo da diversificagdo dos negocios intrapais, em que, por exemplo,
pesquisas na area de diversificagdo regional podem utilizar os conceitos da diversificagao
internacional, quanto as regides subnacionais, e investigarem os seus efeitos no desempenho
das empresas.

Por mais de 40 anos, os efeitos da diversificacdo internacional no desempenho das
empresas tém chamado a atengdo de pesquisadores na darea de finangas e sdo ainda
inconclusivos (DIKOVA; VESELOVA, 2021). Além disso, estudos dessa relagdo em mercados
emergentes tém sido pouco explorados e os resultados tém variado consideravelmente
(BANALIEVA; SARATHY, 2011; MARANO et al.,, 2016). Estudos que, por exemplo,
encontraram relacdo linear positiva (NACHUM, 2004), curvas em forma de U
(CONTRACTOR; KUMAR; KUNDU, 2007), relagdo em U-invertido (ELANGO, 2006),
curvas em S (KUMAR; SINGH, 2008; XIAO et al., 2013) e nao relagao entre diversificacao
internacional e desempenho (AYBAR; ARUL, 2005).

Nessa linha, estudos anteriores investigaram os efeitos da diversificagdo internacional
no desempenho, analisando caracteristicas da empresa (HSU; CHEN; CHENG, 2013; CHEN
et al., 2014; ZHANG et al., 2014), do setor (WANG et al., 2012) e do pais (ELANGO, 2006;
THOMAS, 2006; BANALIEVA; SARATHY, 2011), tendo em vista a diversificacdo
internacional com diversos fatores, além de sua relagdo direta com o desempenho.

Marano et al. (2016) apontam que os resultados inconclusivos sobre a relagdao entre
diversificacdo internacional e desempenho sdo decorrentes de nao se considerar adequadamente
os efeitos do contexto ambiental dos paises de origem das empresas. Recentes meta-analises
(BAUSCH; KRIST, 2007; KIRCA et al., 2011; MARANO et al., 2016) identificaram que o
pais de origem das empresas multinacionais pode alterar o efeito geralmente positivo da
diversificacao internacional no desempenho.

A diversificacdo internacional pode ser definida como a expansdo dos negdcios de uma
empresa além das fronteiras de seu pais para diferentes paises e regides geograficas (CAPAR;

KOTABE, 2003), constituindo-se uma estratégia de crescimento (YUAN; QIAN;
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PANGARKAR, 2016; LIN et al., 2018) e também de redugdo de risco para as empresas
(RUGMAN, 1976; KWOK; REEB, 2000; NACHUM, 2004).

2.1.1 Diversificacao internacional: hipotese upstream-downstream

Markowitz (1952), em sua teoria dos portfolios, apresenta o conceito de diversificagdo
como um instrumento de reduc¢do de risco. Segundo esse autor, a distribui¢ao dos investimentos
em mais de um ativo reduz o risco, pois permite um risco menor do que o apurado para cada
ativo isoladamente. Para Markowitz (1952), quando o retorno de uma carteira diversificada
corresponde a média ponderada dos retornos de seus titulos individuais, sua variancia sera
menor do que a variagdo média de seus componentes.

Baseado nos conceitos de diversificagdo da teoria dos portfolios de Markowitz (1952),
Rugman (1976) demonstrou empiricamente que a diversificagdo internacional permite as
empresas maximizarem o seu nivel geral de lucro/retorno e reduzirem a exposicao ao risco em
relagdo ao lucro. As empresas estudadas apresentaram estabilidade do lucro ao longo do tempo
se comparadas as suas contrapartes que venderam seus produtos em um unico mercado
nacional. O estudo mostrou que a variagao dos lucros (medida do risco) diminuiu em fungao do
aumento das operagdes estrangeiras das multinacionais.

No entanto, ndo basta diversificar internacionalmente para as empresas reduzirem o
risco. A reducao do risco depende das condi¢des de mercado de origem e de destino das
empresas. Kwok e Reeb (2000) sugeriram a hipdtese upstream-downstream, segundo a qual os
efeitos da diversifica¢do internacional sobre o risco total e sistemdatico das empresas variam de
acordo com o mercado doméstico e de destino.

Os resultados empiricos do estudo sustentam essa hipotese, demonstrando que as
empresas que se diversificam de economias mais estdveis para economias menos estaveis
(hipotese downstream) aumentam o seu risco total e sistematico. Por outro lodo, empresas de
economias menos estaveis que se diversificam para economias mais estdveis (hipotese
upstream) diminuem o seu risco. Evidéncias empiricas mais recentes (MITTOO; ZHANG,
2008; SAITO; HIRAMOTO, 2010) validaram a hipotese upstream-downstream para empresas
sediadas no Canada e Brasil e contribuem para o entendimento de que a diversificagao
internacional aumenta ou reduz o risco conforme condi¢des do mercado de origem e de destino
das multinacionais.

Com isso, a diversificagdo internacional surge como um fator importante em economias

de alto risco, sujeitas as incertezas provenientes da instabilidade e das rapidas mudangas
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estruturais (NACHUM, 2004). Para Vitrenko et al. (2020) o ambiente institucional € Ginico em
cada pais, afetando o desenvolvimento dos negdcios € o comportamento das empresas. As
empresas de mercados emergentes tendem a expandir seus negocios para outros mercados para
mitigarem os riscos € a pressao competitiva inerentes a economia emergente (LIN et al., 2018).

A influéncia do ambiente externo em economias emergentes ¢ mais acentuada do que
em economias desenvolvidas, isto porque a fragilidade de suas institui¢cdes gera incerteza e um
ambiente aleatorio, resultando em tensdes para as empresas (PUFFER; MCCARTHY;
BOISOT, 2010). Assim, caracteristicas do ambiente das empresas podem permitir ou exigir que
elas busquem e explorem as oportunidades de expansdo para fora de sua regido de origem

(RUIGROK; GEORGAKAKIS; GREVE, 2013).

2.1.2 Diversificacdo internacional e desempenho financeiro: perspectiva contingente

O ambiente exerce significante impacto na estrutura e estratégia organizacional
(KEATS; HITT, 1985). Segundo a teoria contingencial, ndo hd uma estrutura organizacional
unica que seja substancialmente efetiva para as organizacdes (DONALDSON, 1998), mas que
o desempenho organizacional depende do ajuste entre a estrutura, os processos € 0o ambiente
organizacional (DRAZIN; VAN De VEN, 1985), isto é, da conformidade entre as
caracteristicas internas das organizacgoes e contingéncias externas (WANG; SINGH, 2014), que
sdo fatores ambientais enfrentados pelas organizacdes (HATCH, 2013).

A base da teoria contingencial foi formulada por Lawrence e Lorsch (1967) que
estudaram a influéncia do ambiente na estrutura organizacional. De forma seminal, Lawrence
e Lorsch (1967) verificaram a relacdo entre as caracteristicas estruturais das empresas € o
ambiente (condi¢des econdmicas ¢ de mercado), concluindo que em ambientes dindmicos as
empresas eficientes possuiam maior diferenciagdo e integracdo. A diferenciagdo relaciona-se a
medida em que os gerentes agem como quase empreendedores, enquanto a integracdo ¢ a
medida em que os setores atuam sincronizados com os objetivos organizacionais
(CHENHALL, 2003). Lawrence e Lorsch (1967) demonstraram também que as organizagdes
mais adequadas ao seu ambiente obtiveram melhor desempenho.

A teoria contingencial concentra na questdo de como caracteristicas organizacionais
influenciam uma a outra e resultam em diferengas de desempenho (SIRMON; HITT;
IRELAND, 2007). Por conseguinte, caracteristicas organizacionais, isto ¢, fatores
contingenciais, tais como, estratégia, tamanho, incerteza com relagdo as tarefas e a tecnologia

refletem a influéncia do ambiente em que a organizagdo estd inserida, sendo que para a



23

organizacao ser efetiva deve adequar a sua estrutura a seus fatores contingenciais, € assim ao
ambiente (DONALDSON, 1998).

Pesquisadores tém investigado como as condi¢des do ambiente afetam as configuragdes
organizacionais, tais como, estratégia (YASAI-ARDEKANI, 2017; JUNG; FOEGE; NUESCH,
2020), aliancas domésticas (PARK; MEZIAS, 2005), diversificacao de produtos (WAN, 2005)
e diversificagdo internacional (MEZIAS; PARK; CHOI, 2008). Condigdes de mercado
domésticas como oportunidade de crescimento limitada, forte concorréncia, saturagdo do
mercado, dinamismo, hostilidade e turbuléncia direcionam as empresas a buscarem
oportunidades além de seus mercados domésticos (SONG; LEE, 2020; VITRENKO et al.,
2020).

Além disso, oportunidades de negdcios dependem dos recursos que uma empresa pode
acessar no ambiente (HOBDARI et al., 2017). Empresas multinacionais de economias
emergentes tentam superar a baixa disponibilidade de recursos do pais de origem buscando
recursos no exterior (NACHUM, 2004; HOBDARI et al., 2017).

Segundo Mezias, Park e Choi (2008), a diversificacdo internacional gera resultados mais
favoraveis para as empresas que atuam em mercado com baixa disponibilidade de recursos no
pais de origem, pois a diminui¢do da dependéncia de recursos pode superar os custos de
transacdo. Ainda, com alta disponibilidade de recursos no pais de origem, os custos de transagao
da diversificacdo internacional diminuem o valor marginal de se acessar os recursos em
mercados estrangeiros.

Nesse sentido, sob o enfoque da teoria Contingencial, as organizagdes se ajustam as
condi¢des do ambiente organizacional (KEATS; HITT, 1985), desenvolvem estratégias de
diversificacdo internacional (SONG; LEE, 2020) para reduzirem o risco (RUGMAN, 1976;
KWOK; REEB, 2000) e melhorarem o desempenho (YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016;
LIN et al., 2018).

Em razdo da importincia do ambiente para a gestdo dos recursos por parte das empresas,
a logica contingencial deve ser integrada a teoria VBR (SIRMON; HITT; IRELAND, 2007), a
qual sustenta que o tipo, a magnitude e a natureza dos recursos e capacidades das empresas sao
relevantes determinantes da sua lucratividade (AMIT; SCHOEMAKER, 1993). Aragon-Correa
e Sharma (2003) sugerem que a ligagao entre recursos e desempenho da empresa depende das

contingéncias do ambiente de tarefas de uma empresa.
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2.1.3 Diversificacdo internacional e desempenho financeiro: VBR

Recursos sdao definidos como estoques de fatores disponiveis que pertencem ou sao
controlados pela empresa, convertidos em produtos ou servigos finais usando uma ampla gama
de outros ativos (AMIT; SCHOEMAKER, 1993). As empresas podem ser visualizadas como
um conjunto de recursos tangiveis e intangiveis, os quais podem oferecer diferentes plataformas
para o crescimento da empresa (PENROSE, 1959; PERGELOVA et al., 2019).

Penrose (1959) foca na versatilidade dos recursos em termos das possibilidades de
servigos que eles podem oferecer aos gestores (FERREIRA et al., 2016) e como podem
contribuir para o crescimento da empresa (PERGELOVA et al., 2019). A versatilidade de
recurso implica na sua conversibilidade em uma infinidade de servigos organizacionais
(PENROSE, 1959). Apesar de ndo atenderem a trés das quatro caracteristicas de recursos que
fornecem vantagem competitiva segundo Barney (1991), que sdo os recursos raros, inimitaveis
e insubstituiveis, os recursos versateis sdo valiosos e conferem vantagem competitiva as
empresas, devido ao seu potencial de implantagdo e flexibilidade na realocagdo para outros fins
(JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).

Em um ambiente competitivo, as decisdes dos gestores refletirdo as tentativas de usarem
esses recursos para melhorarem o desempenho das empresas, inclusive quanto & mudanga nos
limites da empresa por meio da diversificacdo dos negocios (PENROSE, 1959). Os recursos
podem ser empregados em mercados diferentes ao longo do tempo (LOCKETT; THOMPSON;
MOGESNSTERN, 2009), sendo que nao ¢ o tipo de recurso em si que importa, mas sim a forma
com que o recurso ¢ utilizado para gera¢dao de desempenho (WERNERFELT, 1984).

Assim, o desempenho das empresas nao depende apenas da posse dos recursos, mas
também do seu uso (PENROSE, 1959), ou seja, das capacidades das empresas (FERREIRA et
al., 2016). Os recursos tangiveis e intangiveis articulados com a realizagdo de uma fun¢ao
organizacional transformam-se em capacidades organizacionais, isto €, a capacidade da
empresa gerenciar os seus recursos (FLORIANI, 2010).

Segundo Beamish e Chakravarty (2021), a VBR ¢ uma teoria mais ttil em negocios
internacionais no exame da relagdo entre caracteristicas das empresas e desempenho, sendo,
portanto, uma perspectiva tedrica para se estudar a gestao dos recursos das empresas no ambito
das consequéncias da diversificagdo internacional no desempenho.

Sob a otica da VBR estudos anteriores analisaram o efeito das capacidades a nivel de
empresa no desempenho de empresas multinacionais. Por exemplo, Dhanaraj e Beamish

(2003), em estudo realizado com empresas canadenses e norte-americanas e Lee et al. (2009),
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com empresas coreanas, explicam o efeito das capacidades como P&D, tamanho da empresa e
posi¢ao no mercado doméstico no desempenho de exportacdes de empresas coreanas € norte-
americanas, respectivamente.

Pesquisadores da area de negbcios internacionais (FLORIANI, 2010; VERBEKE;
FOROQOTAN, 2012; BUCKLEY; TIAN, 2016) comecaram a investigar a relacao entre ativos
especificos da empresa (capacidades ou vantagens especificas da empresa), diversificagao
internacional e desempenho sob o enfoque da mediagdo. Porém, esse campo de pesquisa ainda
se encontra emergente e com resultados inconclusivos (TASHMAN; MARANO; BABIN,
2019).

Floriani (2010) analisando empresas brasileiras, identificou que a diversificacdo
internacional tem uma relagao direta e positiva com o desenvolvimento de novas competéncias,
entendidas como a capacidade de a empresa gerenciar os seus recursos disponiveis, com efeitos
positivos no desempenho das empresas. Tashman, Marano ¢ Babin (2019), por exemplo,
mostram em pesquisa com empresas norte-americanas como os ativos especificos da firma
coevoluem com o grau de diversificagdo internacional e medeiam o efeito positivo entre
diversificacao internacional e desempenho, revelando que a diversificagcdo internacional afeta
indiretamente o desempenho por meio da posse de ativos especificos da empresa.

As pesquisas que investigaram os efeitos da diversificacdo internacional no desempenho
sob o ponto de vista da mediagdo examinaram as capacidades ou vantagens especificas da
empresa, porém podem ser estudados outros recursos que atendam ao conceito de versatilidade
cunhado por Penrose (1959) e que contribuam para o crescimento da empresa ou oferecam
vantagem competitiva. Por exemplo, Jung, Foege e Nuesch (2020) afirmam que o caixa € um
recurso versatil que oferece vantagem competitiva para a empresa.

Baseado na VBR, as empresas empreendem a diversificagdo internacional utilizando
recursos internos e capacidades para explorarem mercados existentes em diferentes paises e
melhorarem o seu desempenho (YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016). A diversificagdao
internacional também possibilita o acesso a um conjunto de recursos antes restritos e oferece
oportunidades para a criagdo de novos recursos (BAUSCH; KRIST, 2007).

A utilizagdo da VBR nos estudos de diversificagdo internacional e desempenho requer
a integracdo da hipotese upstream-downstream e teoria Contingencial na andlise do contexto
operacional das empresas multinacionais no seu pais de origem e de destino. A diversificagdo
internacional deve ser estudada, portanto, sob a otica da VBR, considerando o ambiente

operacional do pais de origem e destino das empresas, para fornecer uma visdo mais holistica
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dos efeitos das contingéncias ambientais e da diversificagao internacional no desempenho das
empresas.

Com isso, pesquisas podem integrar as perspectivas tedricas da hipotese upstream-
downstream, teoria Contingencial e VBR no estudo dos efeitos das caracteristicas das empresas

e do seu ambiente operacional doméstico e externo no desempenho.

2.2 Ambiente operacional das empresas

Aldrich (1979) postulou que o ambiente segundo a sua natureza afeta as organizacoes
no processo de disponibilizacdo e retencdo de recursos. Esse autor sumarizou seis dimensdes
do ambiente de tarefas das empresas com base numa extensa revisao da literatura sobre ecologia
populacional e teoria da dependéncia de recursos. As dimensdes do ambiente podem ser
tipificadas em concentragdo geografica, heterogeneidade e estabilidade dos componentes do
ambiente, turbuléncia, capacidade do ambiente e, no caso da esfera publica, consenso de
dominio.

Foi a partir do trabalho de Dess e Beard (1984) que houve a operacionalizagio objetiva
do ambiente organizacional. Considerando a esfera privada, esses autores propuseram reduzir
as cinco primeiras dimensdes sumarizadas por Aldrich (1979) em trés dimensdes: munificéncia,
dinamismo e complexidade. Portanto, Dess e Beard (1984) apresentaram um modelo de
mensuragao dessas trés dimensdes do ambiente, cujo procedimento de medicao, segundo esses
autores, pode ser aplicado em pesquisas posteriores com amostras semelhantes de ambientes
organizacionais.

Pesquisas posteriores replicaram o modelo de mensuracdo do ambiente proposto por
Dess e Beard (1984). Rasheed e Prescott (1992) e Porto et al. (2007) replicaram o modelo para
o contexto norte-americano com dados mais atualizados e os resultados suportaram a validade
do modelo original. Bataglia, Silva e Porto (2009) replicaram o modelo no Brasil. O modelo foi
aplicado na industria de transformacao brasileira e os autores concluiram pela validade externa
do modelo, estendendo-o ao contexto brasileiro. Nesse ponto, pesquisas mais atuais podem ser
realizadas para validagdo ou nao da aplicabilidade do modelo no contexto atual da industria
brasileira, conforme resultados encontrados por Bataglia, Silva e Porto (2009), mas também
ampliando para demais setores da economia.

Dess e Beard (1984) operacionalizaram as trés dimensdes do ambiente a partir de 23
variaveis e coletaram dados de uma amostra de 52 setores de manufatura da economia norte-

americana, no periodo de 1968 a 1977. Apo6s a aplicacao do teste estatistico de analise fatorial
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exploratoria, das 23 restaram 13 variaveis indicadoras das dimensdes ambientais. O Quadro 1

apresenta as dimensdes ambientais e suas respectivas mensuragoes.

Quadro 1 - Dimensdes ambientais e suas respectivas mensuragdes

Dimensoes Ambientais

Mensuracio

1. Munificéncia

1.1 A Crescimento nas vendas totais

Coeficiente de regressao do valor das
vendas no periodo considerado dividido pelo
valor médio.

1.2 Crescimento na margem preco-custo

Idem 1.1, usando a diferenga entre o valor
adicionado e o total de salarios.

1.3 Crescimento no total do emprego

Idem 1.1, usando o emprego total.

1.4 Crescimento no valor adicionado pela
Manufatura

Idem 1.1, usando o valor adicionado.

1.5 Crescimento no numero de
Estabelecimentos

Mudanga percentual anual média do nimero
de estabelecimentos.

2. Dinamismo

2.1 Instabilidade nas vendas totais

Erro padrdo do coeficiente de regressao das
vendas no periodo considerado dividido pelo
valor médio.

2.2 Instabilidade na margem prego-custo

Idem 2.1, usando o valor adicionado menos o
total de salarios.

2.3 Instabilidade no emprego total

Idem 2.1, usando o emprego total.

2.4 Instabilidade no valor adicionado

Idem 2.1, usando o valor adicionado.

3. Complexidade

3.1 Concentragdo geografica das vendas
da industria

Soma do quadrado do volume de vendas em
cada divisao do censo, dividida pelo
quadrado do volume total de vendas em
todas as divisdes censitarias.

3.2 Concentracao geografica do valor
adicionado pela manufatura

Idem 3.1, porém, com o valor adicionado.

3.3 Concentracdo geografica do nimero
de empregados

Idem 3.1, porém, com o emprego total.

3.4 Concentracdo geografica do namero
de estabelecimentos da induastria

Idem 3.1, porém, com o niimero de
estabelecimentos.

Fonte: Adaptado de Dess e Beard (1984)

Munificéncia ambiental é o nivel de escassez ou abundancia de recursos criticos

necessarios as atividades e ao desenvolvimento sustentdvel das organizagdes (ALDRICH,

1979; DESS; BEARD, 1984; CASTROGIOVANNI, 1991), que facilitam a sobrevivéncia das

empresas (PORTO et al., 2007). Aldrich (1979) afirma que empresas buscam ambientes que

propiciam o crescimento e a estabilidade organizacional, e que ambientes generosos permitem

as empresas acesso suficiente a recursos externos criticos para tal.
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Ambientes generosos suportam o aumento de recursos dentro da empresa e fornecem
reservas contra ameagas competitivas ¢ ambientais, tendo efeitos positivos no desempenho
(BAUM; WALLY, 2003). Por outro lado, baixos niveis de munificéncia aumentam a
competitividade por recursos cada vez menores e afetam negativamente a empresa (MEZIAS;
PARK; CHOI, 2008). Conceitualmente, munificéncia se diferencia de dinamismo e
complexidade, uma vez que o ambiente dinamico € mais desafiador e o complexo € mais dificil
de gerenciar (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).

O dinamismo ambiental estd associado a taxa de imprevisibilidade da mudanga no
ambiente externo das organizacdes. De acordo com Dess e Beard (1984), a volatilidade, a
auséncia de padrao e a imprevisibilidade sdo as melhores medidas de estabilidade-instabilidade
ambiental. O dinamismo ambiental ¢ uma das influéncias externas mais importantes no
desempenho das empresas (HITT; KEATS; DeMARIE, 1998) e, geralmente, ¢ prejudicial ao
desempenho (BAUM; WALLY, 2003).

Ja a complexidade ambiental ¢ conceituada como o grau de dispersdo do ambiente ou
de heterogeneidade das atividades ambientais que a empresa desenvolve para assegurar a sua
sobrevivéncia no ambiente, bem como o grau de conhecimento exigido para esse fim
(ALDRICH, 1979; DESS; BEARD, 1984). Gerentes que enfrentam um ambiente mais
complexo/heterogéneo tém maior necessidade de processamento de informagdes para
compreensdo do ambiente do que os gerentes que enfrentam um ambiente mais simples (DESS;
BEARD, 1984). Ambientes complexos sao mais dificeis de gerenciar e, portanto, prejudiciais
ao desempenho (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).

O contexto ambiental do pais constitui-se de um componente central na compreensao
da diversificacdo corporativa (WAN, 2005). Em relagdo a diversificacdo internacional, estudos
anteriores trouxeram relevantes contribuigdes investigando as op¢des de localizagao e modo de
entrada das empresas multinacionais (MEZIAS; PARK; CHOI, 2008). Todavia, os efeitos das
condi¢des do ambiente do pais de origem das multinacionais ainda permanecem como um
topico a ser mais explorado em pesquisas sobre diversificacdo internacional de empresas

(MEZIAS; PARK; CHOI, 2008).

2.3 Diversificacao internacional e as dimensdes ambientais do pais de origem

Sob o enfoque da teoria Contingencial, apresenta-se um framework para investigar os
efeitos da diversificagdo internacional e das dimensdes ambientais propostas por Dess e Beard

(1984) no desempenho das empresas. Propde-se estabelecer a interacdo dos conceitos da
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hipodtese downstream-upstream de Kwok e Reeb (2000) e da VBR de Penrose (1959) com o
dinamismo e a complexidade ambientais. Além disso, a interse¢ao dos conceitos da VBR com
a munificéncia ambiental.

A figura 1 representa as matrizes de cenarios que podem ser estruturados a partir da
relacdo da diversificagcdo internacional com o dinamismo/complexidade e a munificéncia do

ambiente de tarefas das organizacdes.

Figura 1 — Cenarios da diversificacao internacional versus dimensdes ambientais
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Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

2.3.1 Diversificacio internacional e o dinamismo/complexidade do pais de origem

As caracteristicas do ambiente podem levar as empresas a explorarem as oportunidades
de diversificacdo internacional (RUIGROK; GEORGAKAKIS; GREVE, 2013) para reduzirem
o risco ao se diversificarem para uma economia mais estavel (KWOK; REEB, 2000), bem como
utilizarem seus recursos versateis para melhorarem o desempenho e garantirem vantagem
competitiva (PENROSE, 1959; JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).

Ambientes menos estaveis em fun¢do do grau de dinamismo e complexidade podem
oferecer mais risco para a atividade empresarial. O dinamismo torna o ambiente desafiador para
os gestores e a complexidade torna o ambiente mais dificil de ser gerenciado (JUNG; FOEGE;
NUESCH, 2020).

Portanto, as empresas de paises emergentes podem se diversificar internacionalmente
para ambientes mais estaveis para reduzirem o risco (hipotese upstream) (KWOK; REEB,

2000), utilizar recursos internos para acessarem outros mercados, aproveitando as
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oportunidades para a criacdo de novos recursos antes restritos e melhorarem o desempenho
(BAUSCH; KRIST, 2007; YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016).

Na figura 2 apresenta-se uma visdo geral do modelo conceitual e, em seguida, sdo
discutidas as hipoteses que podem ser levantadas de acordo com os cenarios demonstrados na
Figura 1, quanto aos efeitos da diversificacdo internacional e dinamismo/complexidade

ambientais no desempenho das empresas.

Figura 2 — Modelo conceitual: diversificagdo internacional e desempenho com
dinamismo/complexidade ambientais

Cendrio A

Cendrio C

9 (+]

IE)iversifi(.:agﬁo [Complexidade ] [ Dinamismo } Desempenho
internacional E i
(-] [-] -.

[

Cendrio D

Cendrio B

Nota: As setas do modelo conceitual ndo indicam relacdo de causa e efeito e sim apenas relacdes para discussdo
das hipoteses.
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

2.3.1.1 Maior diversificagdo internacional e maior dinamismo/complexidade (Cendrio A)

No cendrio em que as empresas com maior diversificacido internacional atuam em um
ambiente com maior dinamismo e complexidade em seu pais de origem, sugere-se que essas
empresas tenham efeitos positivos no seu desempenho, decorrentes de uma maior
diversificacdo internacional.

Do ponto de vista da teoria contingencial, o desempenho depende do ajuste da empresa
ao ambiente organizacional (DRAZIN; VAN de VEN, 1985; DONALDSON, 1998). Assim, as
empresas que atuam em um ambiente nacional menos estavel, que € prejudicial ao desempenho
(BAUM; WALLY, 2003; JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020), podem se diversificar para uma
economia mais estavel e reduzirem os seus riscos, conforme preconiza a hipotese upstream de
Kwok e Reeb (2000).

Além de reduzirem os riscos, de acordo com a teoria VBR, as empresas podem se

diversificar internacionalmente para terem acesso a novos recursos € melhorarem o
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desempenho (YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016). Ainda, a diversificacdo internacional
pode aumentar as capacidades organizacionais, que ¢ a capacidade de os gestores de
gerenciarem os recursos disponiveis para melhorarem o desempenho (FLORIANI, 2010).
Nesse sentido, a forma com que os gestores empregam os recursos (WERNERFELT, 1984;
LOCKETT; THOMPSON; MOGESNSTERN, 2009) versateis (PENROSE, 1959) pode
melhorar o desempenho das empresas e garantir vantagem competitiva.

Portanto, em um cenério de maior dinamismo e complexidade no pais de origem, maior
grau de diversificacdo internacional ao passo que reduz o risco (hipotese upstream) melhora o

desempenho organizacional e propicia vantagem competitiva (teoria VBR).

2.3.1.2 Menor diversificagdo internacional e menor dinamismo/complexidade (Cendario B)

No cenario em que as empresas com menor diversificacio internacional atuam em um
ambiente com menor dinamismo e complexidade em seu pais de origem, sugere-se que essas
empresas tenham efeitos positivos no seu desempenho, decorrentes de uma menor
diversificacao internacional.

Se ambientes menos estadveis sdo prejudiciais ao resultado (BAUM; WALLY, 2003;
JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020) entdo um ambiente nacional mais estavel pode ser benéfico
para o resultado das empresas. Assim, as empresas ndo precisariam ter um maior nivel de
internacionalizagdo para reduzirem o risco (hipotese upstream).

Além disso, as empresas buscam ambientes que propiciam o crescimento € a
estabilidade organizacional (ALDRICH, 1979). Sendo o ambiente nacional mais estavel, isto €,
mais facil de gerenciar e menos desafiador (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020), conforme a
teoria VBR, as empresas podem concentrar a utilizagdo dos recursos versateis (PENROSE,
1959) no mercado nacional, melhorando o desempenho e garantindo vantagem competitiva.

Portanto, em um cenério de menor dinamismo e complexidade no pais de origem, uma
maior atuacdo no mercado nacional pode melhorar o desempenho e garantir vantagem

competitiva.

2.3.1.3 Maior diversificagdo internacional e menor dinamismo/complexidade (Cenario C)

No cendrio em que as empresas com maior diversificacao internacional atuam em um

ambiente com menor dinamismo e complexidade em seu pais de origem, sugere-se que essas
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empresas tenham efeitos negativos no seu desempenho, decorrentes de uma maior
diversificacao internacional.

Um ambiente com forte concorréncia, saturacdo do mercado, dinamismo, hostilidade e
turbuléncia pode fazer com que as empresas busquem oportunidades com a diversificagdo
internacional (SONG; LEE, 2020; VITRENKO et al., 2020). No caso de as empresas atuarem
em um ambiente nacional mais estavel ndo necessitariam ter um maior nivel de diversificagcao
internacional para reduzirem o risco (hipdtese upstream), pois esse ambiente seria mais
beneficio para o desempenho por ser mais facil de se gerenciar e menos desafiador (BAUM,;
WALLY, 2003; JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).

Portanto, em um cenério de menor dinamismo e complexidade no pais de origem, uma
maior atuagdo no mercado internacional pode prejudicar o desempenho organizacional, pois as
empresas podem ter acesso e utilizar os seus recursos versateis (PENROSE, 1959), onde as
condi¢des ambientais sdo mais favoraveis para melhorarem o desempenho e garantirem

vantagem competitiva.

2.3.1.4 Menor diversifica¢do internacional e maior dinamismo/complexidade (Cendario D)

No cenario em que as empresas com menor diversificaciao internacional atuam em um
ambiente com maior dinamismo e complexidade em seu pais de origem, sugere-se que essas
empresas tenham efeitos negativos no seu desempenho, decorrentes de uma menor
diversificacdo internacional.

Conforme ja discutido no item 2.3.1.1, as empresas que atuam em ambiente menos
estavel podem se diversificar internacionalmente para reduzirem o risco (KWOK; REEB, 2000)
e melhorarem o desempenho (PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984; LOCKETT;
THOMPSON; MOGESNSTERN, 2009).

Com isso, em um cenario de maior dinamismo e complexidade no pais de origem, que
¢ prejudicial para o desempenho (BAUM; WALLY, 2003; JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020),

uma menor atuagdo no mercado internacional pode prejudicar o desempenho organizacional.

2.3.2 Diversificacao internacional e a munificéncia do pais de origem

As empresas buscam ambientes que propiciam o crescimento e a estabilidade
organizacional (ALDRICH, 1979). Ambientes mais munificentes, ou seja, generosos, permitem

que as cmpresas tenham acesso a recursos externos para suportarem 0 seu crescimento
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sustentavel (ALDRICH, 1979), bem como fornecem reservas contra ameagas competitivas e
ambientais, tendo efeitos positivos no desempenho (BAUM; WALLY, 2003).

Nesse sentido, as empresas de mercados emergentes com menor disponibilidade de
recursos podem se diversificar internacionalmente para terem acesso a recursos no mercado
externo, obterem diferentes plataformas para o seu crescimento (PERGELOVA et al., 2019) e
melhorarem o desempenho (PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984).

Na figura 3, apresenta-se uma visdo geral do modelo conceitual e, em seguida, sdo
discutidas as hipoteses que podem ser levantadas de acordo com os cenarios demonstrados na
Figura 1, quanto aos efeitos da diversificacdo internacional e munificéncia ambiental no

desempenho das empresas.

Figura 3 — Modelo conceitual: diversificacdo internacional e desempenho organizacional com
munificéncia ambiental
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Nota: As setas do modelo conceitual ndo indicam relagdo de causa e efeito e sim apenas relagdes para discussao
das hipoteses.
Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

2.3.2.1 Maior diversifica¢do internacional e maior munificéncia (Cendario A)

No cenario em que as empresas com maior diversificaciao internacional atuam em um
ambiente com maior munificéncia em seu pais de origem, sugere-se que essas empresas
tenham efeitos negativos no seu desempenho, decorrentes de uma maior diversificagdo
internacional.

Ambientes mais generosos suportam o aumento de recursos dentro da empresa e apoiam
o seu crescimento sustentavel (ALDRICH, 1979; CASTROGIOVANNI, 1991), tendo efeitos
positivos no desempenho, pois fornecem reservas contra ameacas competitivas ¢ ambientais

(BAUM; WALLEY, 2003).
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Como o ambiente mais generoso em recursos pode ter efeitos positivos no resultado
(BAUM; WALLEY, 2003), em um cenario de maior munificéncia no pais de origem, uma
maior atuagdo no mercado internacional pode prejudicar o desempenho organizacional, pois as
empresas podem ter acesso e utilizar os seus recursos versateis (PENROSE, 1959), em que as
condigdes ambientais sao mais favoraveis para melhorarem o desempenho e garantirem

vantagem competitiva.

2.3.2.2 Menor diversifica¢do internacional e menor munificéncia (Cenario B)

No cenario em que as empresas com menor diversificacio internacional atuam em um
ambiente com menor munificéncia em seu pais de origem, sugere-se que essas empresas
tenham efeitos negativos no seu desempenho, decorrentes de uma menor diversificagao
internacional.

Segundo Mezias, Park e Choi (2008) ambientes com baixos niveis de munificéncia
aumentam a competitividade por recursos e afetam negativamente a empresa. De acordo com a
teoria VBR, as empresas se diversificam internacionalmente utilizando recursos internos para
explorarem mercados de outros paises e melhorarem o seu desempenho (YUAN; QIAN;
PANGARKAR, 2016).

Assim, segundo a teoria VBR, em um cenario de menor munificéncia no pais de origem,
uma menor atuacao no mercado internacional pode prejudicar o desempenho organizacional,
pois as empresas diminuem o acesso aos recursos versateis (PENROSE, 1959) para melhorarem

o resultado e garantirem vantagem competitiva.

2.3.2.3 Maior diversificagdo internacional e menor munificéncia (Cenario C)

No cendrio em que as empresas com maior diversificacido internacional atuam em um
ambiente com menor munificéncia em seu pais de origem, sugere-se que essas empresas
tenham efeitos positivos no seu desempenho, decorrentes de uma maior diversificacdo
internacional.

As empresas de mercados menos generosos podem se diversificar internacionalmente
para terem acesso a recursos no mercado externo, obterem diferentes plataformas para o seu
crescimento (PERGELOVA et al., 2019) e melhorarem o desempenho (PENROSE, 1959;
WERNERFELT, 1984). A diversificagdo internacional a partir de um ambiente menos generoso
gera resultados mais favoraveis (MEZIAS, PARK E CHOI, 2008).
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Nesse sentido, a diversificacao internacional permite que as empresas tenham acesso a
recursos no mercado externo, os quais podem ser limitados em seus paises de origem
(NACHUM, 2004). Com isso, segundo a teoria VBR, em um cenério de menor munificéncia
no pais de origem, uma maior atua¢ao no mercado internacional pode beneficiar o desempenho
organizacional, pois as empresas aumentam o acesso aos recursos versateis (PENROSE, 1959)

para melhorarem o resultado e garantirem vantagem competitiva.

2.3.2.4 Menor diversificag¢do internacional e maior munificéncia (Cendrio D)

No cenario em que as empresas com menor diversificacio internacional atuam em um
ambiente com maior munificéncia em seu pais de origem, sugere-se que essas empresas
tenham efeitos positivos no seu desempenho, decorrentes de uma menor diversificagao
internacional.

Conforme ja discutido no item 2.3.2.1, ambientes mais generosos suportam o aumento
de recursos dentro da empresa e apoiam o seu crescimento sustentavel (ALDRICH, 1979;
CASTROGIOVANNI, 1991), tendo efeitos positivos no desempenho, pois fornecem reservas
contra ameagas competitivas e ambientais (BAUM; WALLEY, 2003).

Portanto, sob a dtica da teoria VBR, em um cendrio de maior munificéncia no pais de
origem, uma menor atuagdo no mercado internacional pode beneficiar o desempenho
organizacional, pois as empresas podem ter acesso e utilizar os seus recursos versateis
(PENROSE, 1959), em que as condi¢des ambientais sdo mais favoraveis para melhorarem o
resultado e garantirem vantagem competitiva.

Conforme integracdo das perspectivas tedricas discutidas neste estudo, o Quadro 2

apresenta uma sistematizagao final dos resultados levantados em cada cenario proposto.

Quadro 2 — Sistematizacdo dos resultados por cenario

. Grau de Dinamismo e Grau de Diversificaciao Efeito
Cenario . .
complexidade Internacional desempenho
A Maior Maior Positivo
B Menor Menor Positivo
C Menor Maior Negativo
D Maior Menor Negativo
Cenario Grau de Munificéncia Grau de Dive.rsiﬁcag:ﬁo Efeito
Internacional desempenho
A Maior Maior Negativo
B Menor Menor Negativo
C Menor Maior Positivo
D Maior Menor Positivo

Fonte: Elaborado pelos autores (2022).
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2.4 Consideracoes Finais

A principal contribui¢do deste estudo reside na proposicao de integracdo de aspectos
tedricos de diferentes teorias na analise da relagdo entre diversificagao geografica dos negdcios
e desempenho das empresas, permitindo o delineamento de oportunidades de futuras pesquisas.

Discutiu-se nesse estudo conceitos da hipotese Upstream-downstream, teoria
Contingencial e VBR no contexto da diversificacao geografica dos negocios das empresas, mais
especificamente da diversificacao internacional. A diversificagdao internacional pode ser uma
estratégia de reducao de risco e melhora do desempenho. No presente ensaio tedrico buscou-se
integrar os aspectos do ambiente de tarefas, ou seja, dinamismo, complexidade e munificéncia
do pais de origem das empresas multinacionais a relagdo diversificagdo internacional e
desempenho das empresas, uma vez que a literatura de negocios internacionais tem mostrado
resultados mistos e inconclusivos.

Observou-se que a relagdo da diversificagdo internacional e desempenho pode ser
explorada abordando a interagao das perspectivas tedricas da hipdtese Upstream-downstream,
teoria Contingencial e VBR. Considere, por exemplo, uma empresa de um pais emergente que
atua em um ambiente com baixa disponibilidade de recursos, que se diversifica
internacionalmente para ter acesso a recursos versateis € os utiliza em um ambiente dinamico
ou complexo (entendido como de maior risco) no mercado doméstico. Ou ainda, uma empresa
de pais emergente que expande as suas vendas para o mercado externo ou investe diretamente
no exterior, como forma de aumento de escala e escopo, internaliza recursos e os utiliza em um
ambiente doméstico mais ou menos generoso. Sao questdes que podem ser respondidas a luz
da interlocucao dessas teorias.

Além disso, observou-se que estudos mais recentes tém examinado a
internacionaliza¢do de empresas pelo fendmeno da mediacdo, como uma forma de ampliagdo
da lente de estudo dos efeitos da diversificacdo internacional no desempenho das empresas,
buscando uma visao mais holistica desse fenomeno. A analise da diversificagdo internacional,
da utilizagdo dos recursos e os seus efeitos no desempenho da empresa, dependendo do
ambiente de tarefas em que elas estdo inseridas, pode ser realizada por meio da mediagao.

Pesquisas anteriores investigaram o efeito indireto da diversificagdo internacional no
desempenho mediado por ativos especificos da firma, como, por exemplo, competéncias
geradas no processo de internacionalizacdao. Sugere-se que pesquisas posteriores estudem e

proponham novas varidveis a nivel da empresa relacionadas ao processo de diversificagao
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internacional, como ativos que atendam as caracteristicas propostas por Penrose (1959) e
Barney (1991), quais sejam, versateis, valiosos, raros, inimitaveis e insubstituiveis.

Quanto ao ambiente de origem e destino da empresa diversificada internacionalmente,
sugere-se que pesquisas examinem os efeitos da diversificagdo internacional no desempenho
das empresas, levando em consideracdo o ambiente operacional a nivel de regido, se a
munificéncia, dinamismo e complexidade da regido onde esta localizada a empresa moderam
essa relacdo. A localizagdo da empresa pode ser um determinante do desempenho das empresas
exportadoras, principalmente em relagdo a disponibilidade de recursos para as suas atividades.

Propde-se também, que futuras pesquisas adaptem os conceitos da literatura de negocios
internacionais e das contingéncias ambientais para o contexto de diversificacdo dos negdcios
dentro de um pais, diversificacdo regional. O Brasil, por exemplo, ¢ um pais de dimensdes
continentais € que possui na sua extensao geografica diversas regides subnacionais diferentes
em seus aspectos cultural, social, legal, institucional e econdmico. Pode ser que caracteristicas

locais das regides afetem o desempenho das empresas no processo de diversificagao intrapais.
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CAPITULO 3: OS EFEITOS DA DIVERSIFICACAO INTERNACIONAL, CAIXA E
CONTINGENCIAS AMBIENTAIS NO DESEMPENHO SOB A OTICA DA
MEDIACAO MODERADA

Resumo do Capitulo 3

A pesquisa busca verificar se o caixa moderado pelas contingéncias ambientais (munificéncia
e dinamismo) medeia a relacdo entre diversificagdo internacional e desempenho das empresas
brasileiras exportadoras listadas na B3. Foram analisadas empresas brasileiras exportadoras
listadas na B3, no periodo de 2010 a 2020 e realizadas andlises multivariadas com dados em
painel com efeitos fixos e dindmicos, nesse caso, utilizando-se o método System-GMM, por
meio do modelo de mediacdo moderada proposto por Muller, Judd e Yzerbyt (2005). Os
resultados indicam que o caixa, moderado pela instabilidade e crescimento do setor, medeia a
relacdo entre a diversificacdo internacional e desempenho das empresas exportadoras da
amostra. O efeito indireto da diversificagdo internacional no desempenho ¢ melhor por meio de
maior liquidez das empresas exportadoras em um ambiente menos instavel e munificente. Os
achados sugerem que os gestores de empresas exportadoras devem analisar as reservas de caixa
na expansdo dos negocios para o mercado externo, levando em consideracdo o ambiente de
tarefas no qual a empresa atua. O presente estudo traz contribui¢des para a teoria por expandir
os estudos dos efeitos da diversificacdo internacional no desempenho das empresas, sugerindo
que a liquidez tem valor estratégico na expansdo dos negdcios para o mercado externo.
Empiricamente, traz implicagdes praticas importantes sobre o processo de tomada de decisao
de constituicdo e gestdo da liquidez, mostrando que os gestores de empresas exportadoras
devem analisar os custos e beneficios da liquidez, observando a instabilidade e crescimento do
setor para melhorarem o desempenho das empresas.

Palavras-chave: Diversificagdo Internacional, Caixa; Contingéncias Ambientais;
Desempenho.

3 Introduc¢ao do Capitulo 3

A relagdo entre diversificacdo internacional e desempenho organizacional tem sido
bastante estudada na literatura de negocios internacionais, porém os achados tém mostrado
resultados mistos e, portanto, inconclusivos (BAUSCH; KRIST, 2007; KIRCA et al., 2011;
MARANO et al., 2016).

Em face dessas descobertas controversas, ¢ importante analisar a relagdo entre
diversificacao internacional e desempenho verificando fatores adicionais que fundamentam
essa relacdo. Verbeke e Forootan (2012) defendem o estudo do efeito da diversificagdo
internacional no desempenho sob a perspectiva da mediacdo, com o acréscimo de outras
condi¢des contextuais ou processuais que podem mediar a relagdo direta entre diversificacao
internacional e desempenho.

No presente estudo considera-se o caixa, moderado pelas contingéncias ambientais, um

mecanismo que pode mediar a relagao direta entre diversificagao internacional e desempenho.
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Com isso, propoe-se o acréscimo da variavel caixa, moderada pelas contingéncias ambientais,
na analise dos efeitos da diversificagao internacional no desempenho das empresas. Para tanto,
analisa-se o efeito direto da diversificagdo internacional no desempenho, o efeito da
diversificacdo internacional no caixa e, por conseguinte, o efeito do caixa moderado pelas
contingéncias ambientais no desempenho, para fins de estabelecimento da mediacdo moderada.

Os estudos sobre os efeitos da retencao de caixa no desempenho das empresas tém
gerado conclusdes em sentidos contrarios (ALMEIDA et al., 2004; FRESARD, 2010; NASON;
PATEL, 2016; ROCCA; CAMBREA, 2018; ROCCA et al., 2019; ASLAM; KALIM; FIZZA,
2019; DOAN, 2020). Os resultados opostos podem ser decorrentes das diferentes caracteristicas
das empresas ou dos seus contextos institucionais (DOAN, 2020), sendo o ambiente uma das
principais fontes de contingéncias enfrentadas por uma empresa (GARCIA-SANCHEZ;
MARTINEZ-FERRERO; GARCIA-BENAU, 2018).

De acordo com a teoria da contingéncia, a organizagao tem uma configuragao particular
de contingéncias decorrentes de seu proprio contexto e a eficacia da organizacao esta ligada a
conformidade entre as suas caracteristicas internas e contingéncias externas (WANG; SINGH,
2014). Segundo Jung, Foege e Nuesch (2020) a combinacdo de recursos e o ambiente de tarefas
organizacionais (contingéncias ambientais) influenciam o desempenho da empresa.

Jung, Foege e Nuesch (2020) investigaram como as dimensdes do ambiente de tarefas
organizacionais, dinamismo, complexidade e munificéncia, influenciam o valor estratégico do
caixa. Os autores descobriram que o dinamismo e a complexidade fortaleceram a relagdo entre
caixa e desempenho e a munificéncia atenuou a relagao.

No entanto, esses autores ndo analisaram a moderagdo entre caixa e contingéncias
ambientais acrescentando-a como uma condi¢do contextual que pode mediar a relagdo direta
entre diversificagdo internacional e desempenho das empresas, existindo essa lacuna na
literatura de finangas e negocios internacionais. Segundo a teoria Visao Baseada em Recursos
(VBR) a empresa pode se diversificar internacionalmente para adquirir recursos, os quais
podem contribuir para o seu crescimento. Assim, no presente estudo, considera-se que a
diversificacdo internacional permite & empresa aumentar as suas vendas e, consequentemente,
0 seu caixa, o qual pode ser utilizado em um ambiente dindmico e munificente, influenciando
o desempenho da empresa.

Portanto, objetiva-se verificar se a relacdo entre diversificacdo internacional e
desempenho das empresas exportadoras brasileiras listadas na B3 ¢ mediada pela moderagao
entre caixa e contingéncias ambientais. A influéncia das contingéncias ambientais em

economias emergentes pode ser maior do que em economias desenvolvidas, uma vez que a
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fragilidade de suas institui¢des pode gerar incerteza e um ambiente aleatéorio (PUFFER;
MCCARTHY; BOISOT, 2010), justificando-se a realizagao da presente pesquisa no Brasil, que
¢ um pais emergente com grandes incertezas politicas, econdmicas e institucionais
(MIRANDA; PIMENTEL; BEZERRA, 2018).

A analise compreendeu o periodo de 2010 a 2020, em fun¢do da disponibilidade dos
dados de exportagdo das empresas. Para o teste das hipdteses realizou-se regressoes lineares
multivariadas com dados em painel com efeitos fixos e dindmicos, nesse caso, utilizando o
método System-GMM, por meio da analise de mediacdo moderada, modelo este proposto por
Muller, Judd e Yzerbyt (2005). Os resultados indicam que o caixa, moderado pela instabilidade
(dinamismo) e crescimento do setor (munificéncia), medeia a relacdo entre a diversificagdo
internacional e o desempenho das empresas exportadoras da amostra.

O presente estudo traz contribui¢des para a teoria por expandir os estudos dos efeitos da
diversificacdo internacional no desempenho das empresas, sugerindo que a liquidez tem valor
estratégico na expansao dos negocios para o mercado externo e que pode ser considerada, num
contexto de instabilidade e crescimento do setor, uma variavel mediadora da relagdo entre
diversificacao internacional e desempenho.

A pesquisa contribui empiricamente ao se examinar o ajuste estratégico do caixa da
empresa no ambito da diversificagdo internacional, considerando-se as contingéncias
ambientais da empresa, com implicagdes praticas importantes sobre o processo de tomada de
decisdo de constituicao e gestdo da liquidez. Traz avangos por mostrar que os gestores de
empresas exportadoras devem analisar os custos e beneficios da liquidez, observando a

instabilidade e o crescimento do setor para melhorarem o desempenho das empresas.

3.1 Referencial teorico

3.1.1 Diversificacdo internacional e desempenho

O estudo do efeito da diversificagdo internacional no desempenho das empresas tem
sido um tema central na literatura de negocios internacionais, pelo fato de as estratégias
empresariais estarem cada vez mais globais (MARANO et al., 2016). No entanto, conforme
recentes meta-analises e artigos de revisao da literatura, o vasto corpo de pesquisas que estudam
essa relacdo tem gerado resultados mistos (BAUSCH; KRIST, 2007; KIRCA et al., 2011;
MARANO et al., 2016), tanto para o desempenho operacional quanto para o desempenho de

mercado.
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Estudos anteriores mostraram uma relagdo linear positiva (NACHUM, 2004; BANY-
ARIFFIN et al., 2016), negativa (CHEN; TAN, 2012; SINGLA; GEORGE, 2013;
VITHESSONTHI; RACELA, 2016), curvas em forma de U (CONTRACTOR et al., 2007),
relacdo em U-invertido (ELANGO, 2006) e outros registraram curvas em S (LU; BEAMISH,
2004; CHIANG:; YU, 2005; KUMAR; SINGH, 2008). Em pesquisa realizada no Brasil, Teruel,
Pereira e Maestri (2013) encontraram relagdo em forma de U entre a diversificacdo
internacional e o desempenho.

Os resultados mistos das pesquisas empiricas t€ém levado estudiosos a questionarem as
bases tedricas que examinam a relagdo direta entre diversificacdo internacional e desempenho,
isolada de outras condi¢des contextuais ou processuais (VERBEKE; FOROOTAN, 2012;
BUCKLEY; TIAN, 2016). Pesquisas mais recentes estudaram o papel dos recursos ou ativos
especificos da empresa no processo de diversificagdo internacional e o seu efeito indireto no
desempenho, investigando sob a 6tica da media¢dao como a diversificacdo internacional auxilia
as empresas a desenvolverem ativos especificos que melhoram a competitividade e a
lucratividade (BUCKLEY; TIAN, 2016; TASHMAN; MARANO; BABIN, 2019).

Com isso, os modelos utilizados para medirem o efeito da diversificagdo internacional
no desempenho das empresas devem levar em consideracdo as varidveis relevantes e as
complexas interagdes entre elas, caso contrario a relagdo ndo serd medida com precisdo
(GLAUM; OESTERLE, 2007). Verbeke e Forootan (2012) defendem que a investigagdo do
efeito da diversificagdo internacional no desempenho organizacional deve ser feita com o
acréscimo de outras condi¢des contextuais ou processuais que podem mediar a relagdo direta
entre diversificacdo internacional e desempenho.

Nessa linha, para fins de andlise da mediagdo proposta nesta pesquisa, considera-se que
em um primeiro estagio o grau de diversificacdo internacional tem uma relacao negativa com o
desempenho e que num segundo estadgio, com o aumento do grau de diversificagao, essa relagao
passa a ser positiva, levantando-se a seguinte hipdtese relativa a relagdo direta entre a

diversificacdo internacional e desempenho:

HI1: o grau de diversificagdo internacional tem efeito em forma de U no desempenho

das empresas.

Avangando no estudo da relagdo entre diversificagdo internacional e desempenho

organizacional do ponto de vista da mediac¢do, a presente pesquisa propde que a liquidez,
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entendida como o nivel de retengdo de caixa da empresa, em conjunto com o seu ambiente de

tarefas medeia essa relagao.

3.1.2 A relacio entre diversificacao internacional e retencao de caixa

A teoria VBR ¢ uma das abordagens tedricas dominantes em gestdo estratégica e
negocios internacionais (FERREIRA et al., 2016). O ponto central da VBR ¢ que certos
recursos podem fornecer crescimento e vantagem competitiva para as empresas (PENROSE,
1959; WERNEFELT, 1984; BARNEY, 1991).

Penrose (1959) conceitua a firma como um conjunto de recursos produtivos, tangiveis
e intangiveis, cujo uso ao longo do tempo ¢ determinado pelas decisdes administrativas. Para
Penrose (1959) os recursos tornam-se insumos produtivos em funcdo dos servigos que eles
podem oferecer as atividades produtivas da firma de forma mais lucrativa possivel, sendo que
um mesmo recurso pode ser utilizado para diversos fins ou de modos diferentes, e em
combinagdo com outros, podendo propiciar diferentes servigos ou conjunto de servigos.

Penrose (1959) defende que os recursos versateis, entendidos como aqueles que
oferecem uma infinidade de possibilidade de servigos nas atividades produtivas da firma,
contribuem para o seu crescimento, isto ¢, lucratividade. Em adi¢do, de acordo com Barney
(1991), para que os recursos proporcionem vantagem competitiva para as empresas devem ser
valiosos, raros, insubstituiveis e inimitaveis (VRIN).

A despeito de o caixa ndo atender as quatro caracteristicas dos recursos que oferecem
vantagem competitiva (BARNEY, 1991), Jung, Foege e Nuesch (2020) defendem que o caixa
¢ um ativo versatil e, portanto, valioso, que oferece vantagem competitiva para a empresa.
Recursos sdo valiosos quando permitem a empresa gerar ou implementar estratégias que
melhorem a sua eficiéncia e eficacia (BARNEY, 1991).

Nao hé consenso na literatura de finangas sobre a motivacdo que leva as empresas a
manterem dinheiro em caixa, mas a literatura j& forneceu diversas teorias e arcabougos de
evidéncias referentes aos beneficios e custos da liquidez (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).
Para Keynes (1936), por exemplo, as empresas mantém determinado nivel de caixa para
suportarem as suas transagdes normais e certas, por motivo de precaugao, no caso de situagoes
contingenciais, e por motivo de especulagdo, com o objetivo de aproveitarem as oportunidades
emergentes.

Atualmente, € crescente o numero de empresas que acumulam reservas de caixa como

suporte aos processos de crescimento e desenvolvimento de negocios (ROCCA; CAMBREA,
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2018). Pinkowitz, Stulz ¢ Williamson (2016) mostram uma tendéncia de aumento da liquidez
das empresas em todo o mundo. O aumento dos niveis de caixa tem sido um fendmeno também
observado em empresas multinacionais, porém apesar disso a politica de reten¢do de caixa das
multinacionais tem sido pouco explorada na literatura (FERNANDES; GONENC, 2016).

Estudos anteriores demonstraram que a diversificagdo internacional ¢ um fator
determinante das reservas de caixa (CHIANG; WANG, 2011), que a diversificacao
internacional tem efeito positivo na retencao de caixa (PINKOWITZ; STULZ; WILLIAMSON,
2016) e que as empresas diversificadas internacionalmente retém mais caixa do que as suas
contrapartes domésticas (RAMfREZ; TADESSE, 2009; CHIANG; WANG, 2011; GU, 2017;
WU; YANG; ZHOU, 2017). Empresas diversificadas internacionalmente para suportarem as
atividades de exportacdo aumentam a necessidade de ativos liquidos, pois estendem a duracao
do seu ciclo operacional (RAMIREZ; TADESSE, 2009).

Wu, Yang ¢ Zhou (2017) descobriram que empresas chinesas, com a propor¢ao de
receitas de exportacdao em relagdo as receitas totais acima de 50%, apresentaram maior reten¢ao
de caixa em comparacao as empresas domésticas. Benkraiem, Lakhal e Zopounidis (2020)
registraram que durante crises economicas, considerando uma amostra de empresas francesas,
a diversificacdo internacional estd positivamente associada a propensdo das empresas
economizarem dinheiro com os seus fluxos de caixa. No Brasil, Pereira Junior, Pereira e Penedo
(2021) identificaram que as empresas brasileiras exportadoras apresentaram, em média, maior
retencao de caixa do que as empresas domésticas.

Sob a perspectiva da VBR, com a diversificacdo internacional as empresas podem
explorar mercados em diferentes paises, possibilitando acesso a um conjunto de recursos antes
restritos, tendo oportunidades para a criagdo de novos recursos (BAUSCH; KRIST, 2007;
YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016). Dessa forma, sugere-se que as empresas a medida que
aumentam a diversificacao internacional, aumentam as suas reservas de caixa, levantando-se a

seguinte hipotese:

H2: a diversificagdo internacional tem relagdo positiva com o caixa das empresas.

3.1.3 A relacio entre diversificacio internacional e desempenho com efeito mediador do
caixa moderado pelas contingéncias ambientais

Do ponto de vista tedrico, a relacdo da liquidez com o desempenho se encontra

estabelecida na literatura, porém os resultados sao mistos, evidenciando relacao linear positiva
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(ALMEIDA et al., 2004; FRESARD, 2010; ROCCA; CAMBREA, 2018; ROCCA et al., 2019;
DOAN, 2020), linear negativa (ASLAM; KALIM; FIZZA, 2019) e em forma de U-invertido
(NASON; PATEL, 2016).

No contexto brasileiro, Forti et al. (2011) encontraram uma relagao linear positiva entre
retencao de caixa e desempenho operacional e concluem que a retencao de grandes volumes de
caixa pode ser considerada uma estratégia competitiva viavel para as empresas, com efeitos
positivos no desempenho. Analisando empresas brasileiras exportadoras e domésticas listadas
na B3, Pereira Junior, Pereira e Penedo (2021) encontraram também uma relagao linear positiva
entre retencao de caixa e desempenho operacional.

Rocca et al. (2019) sugerem a necessidade de se investigar o papel de fatores
moderadores inerentes ao contexto institucional da empresa, que sdo capazes de ampliar ao
invés de reduzir o valor da liquidez no desempenho das empresas. Esses autores verificaram
que contextos institucionais mais pobres no qual as empresas estio inseridas moderam a relagdo
basica entre o caixa e desempenho.

O dinheiro em caixa pode ser um recurso benéfico para a empresa se adaptar ao contexto
em que atua (ALMEIDA et al., 2004; DEB; DAVID; O'BRIEN, 2017; ROCCA et al., 2019).
De acordo com Kim e Bettis (2014) o dinheiro ¢ o recurso mais flexivel e versatil que as
empresas podem ter, uma vez que pode ser convertido a qualquer momento para qualquer
proposito, representando uma capacidade latente de realizarem um conjunto mais amplo de
acoOes estratégicas. Ainda tem o potencial de conferir vantagem competitiva e proteger a
empresa de turbuléncias ambientais, melhorando o desempenho pela facilitagdo da adaptagdo a
ambientes complexos (DEB; DAVID; O'BRIEN, 2017).

Numa perspectiva contingencial, a eficicia da organiza¢do estd relacionada a
conformidade entre as suas caracteristicas internas e contingéncias externas (WANG; SINGH,
2014), sendo o ambiente uma das principais fontes de contingéncias enfrentadas por uma
empresa (GARCIA-SANCHEZ; MARTINEZ-FERRERO; GARCIA-BENAU, 2018). O
desempenho organizacional depende do ajuste entre a estrutura, os processos € 0 ambiente
organizacional (DRAZIN; VAN de VEN, 1985).

Dessa forma, a maneira pela qual a empresa combina os seus recursos com o ambiente
externo influencia o seu desempenho (DRAZIN; VAN de VEN, 1985; WANG:; SINGH, 2014;
JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020). Sugere-se, entdo, a integra¢do da teoria Contingencial com
a VBR em sua logica Penroseana (1959) no estudo dos efeitos das contingéncias ambientais

externas e da liquidez no desempenho das empresas.
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Para Jung, Foege e Nuesch (2020), a liquidez tem valor para as empresas que atuam
sob certas contingéncias que exigem flexibilidade e adaptagdo. Para se adaptarem, as empresas
precisam se ajustar estrategicamente as contingéncias ambientais, o que significa combinar os
recursos corporativos com as contingéncias ambientais que afetam o seu desempenho.

Dess e Beard (1984) classificam o ambiente de tarefas das empresas em trés dimensoes:
dinamismo, complexidade e munificéncia. O dinamismo esta relacionado a taxa de mudanga,
instabilidade e imprevisibilidade do ambiente, a complexidade se refere ao grau de dispersao
do ambiente, isto €, a heterogeneidade e o alcance das atividades de uma empresa e, por fim, a
munificéncia que € o nivel de recursos presentes no ambiente que apoiam o crescimento das
empresas.

Jung, Foege e Nuesch (2020) demonstraram que as dimensdes ambientais propostas por
Dess e Beard (1984) moderam a relacdo entre caixa e desempenho de empresas norte-
americanas. Avancando o estudo sobre o valor estratégico da liquidez no processo de adaptagao
da empresa as contingéncias ambientais, a presente pesquisa investiga se a relacdo entre
diversificacao internacional e desempenho contabil ¢ mediada pelo caixa moderado pelo
dinamismo e munificéncia.

Em um ambiente dindmico, ou seja, instavel e imprevisivel, a liquidez funciona como
uma prote¢do de seguranca para amenizar os efeitos negativos de eventos inesperados e
prejudiciais ao desempenho (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020), isto ¢, quanto maior a liquidez
em um ambiente dinamico, melhor o desempenho das empresas.

Por outro lado, em um ambiente de maior instabilidade a liquidez pode gerar efeitos
negativos no desempenho, sugerindo que as empresas com maiores reservas de dinheiro se
abstém de agir diante da instabilidade do setor, o que torna a empresa complacente, diminuindo
o valor estratégico da liquidez (NASON; PATEL, 2016; JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).

Em um ambiente mais munificente a relagdo do caixa com o desempenho nio gera
efeitos positivos, acarretando a diminui¢do da importancia da natureza adaptativa do caixa
(JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020), implicando dizer que as empresas que atuam em ambientes
mais generosos necessitam de menor liquidez para um melhor desempenho.

Acredita-se, portanto, que as empresas ao se diversificarem internacionalmente,
aumentam suas receitas com a expansao das vendas no mercado externo (FERNANDES;
GONENC, 2016), possibilitando o aumento das suas reservas de caixa, cujas contingéncias

ambientais moderam a sua relagdo com o desempenho. Surgem, entdo, as seguintes hipoteses:
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H3: o caixa moderado pelas contingéncias ambientais medeia a relagdo entre
diversificacao internacional e o desempenho das empresas.

H3a: o caixa moderado pelo dinamismo ambiental medeia a relagdo entre diversificagdo
internacional e o desempenho das empresas.

H3b: o caixa moderado pela munificéncia ambiental medeia a relacdo entre

diversificacao internacional e o desempenho das empresas.

A Figura 4 representa o modelo conceitual do efeito da diversificacdo internacional no

desempenho mediada pela moderagdo entre o caixa e as contingéncias ambientais.

Figura 4 - Diversificagdo internacional e desempenho: modelo conceitual

Variaveisde |
controle
Diversifitfat;éo H1 Deseripeiilio
Internacional
H2 H3
Caixa
Ambiente

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

Atualmente, de forma ainda incipiente tem surgido pesquisas que estdo analisando os
efeitos financeiros da COVID 19 a nivel de empresa, por exemplo, Zimon e Tarighi (2021)
analisaram a relagdo entre as politicas de gestdo de capital de giro e o desempenho durante a
COVID 19 para as pequenas ¢ médias empresas polonesas, porém nao encontraram influéncia
significativa da COVID 19 na relagdo entre os componentes de capital de giro e desempenho.
Ahmad, Bashir e Waqas (2022) identificaram que o efeito da gestdo do capital de giro no
desempenho de empresas chinesas foi mais evidente no periodo de COVID 19 em comparagao

ao periodo da crise do subprime de 2008.
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Ja Shen, Fu, Pan, Yu e Chen (2020) exploraram a relacao entre COVID 19 e o
desempenho financeiro de empresas chinesas e descobriram que a COVID 19 teve um impacto
negativo no desempenho das empresas da amostra. Hu e Zhang (2021) descobriram que os
efeitos adversos da COVID 19 no desempenho das empresas sdo menos pronunciados em paises
com melhores sistemas de saude, sistemas financeiros mais avangados e melhores institui¢oes.

Apesar de ndo constituir o objeto da presente pesquisa, de forma complementar, buscou-
se verificar os efeitos da COVID 19 nos resultados apresentados na secao 4. Incluiu-se nos
modelos a variavel dummy para a COVID, considerando-se o ano de 2020 (COVID =1, se o
ano ¢ 2020 e nao COVID = 0, para os outros anos), seguindo o procedimento adotado por
Ahmad et al. (2022). Destaca-se que os resultados de todos os modelos ndo apresentaram
significancia estatistica para o periodo de COVID e suas interagdes com o caixa e diversifica¢ao

internacional.

3.2 Métodos

3.2.1 Dados e amostra

A amostra inicial composta por 384 empresas brasileiras listadas na B3 foi baseada nos
dados contébeis coletados da base de dados da Economatica entre os anos de 2010 e 2020. Esse
periodo foi demarcado pela disponibilidade dos dados de receitas de exportagdo nos formularios
de referéncia 7.6 divulgados no site da B3.

Foram excluidas 126 empresas da secao K, divisoes 64 a 66 do Cadastro Nacional de
Atividades Econdmicas — CNAE versao 2.0, que desempenham atividades financeiras, de
seguros e servigos relacionados, resultando em 258 empresas. Por se investigar as empresas
com dados disponiveis de exportacdo, a amostra final foi composta por 75 empresas
exportadoras de 10 setores: agropecudria, industria extrativa, induastria de transformacao,
eletricidade e gés, comércio e preparagdo de veiculos automotores, transporte € armazenagem,
alimentacao, informacdo ¢ comunicacao, constru¢ao imobiliaria e locacao.

Realizou-se a identificac¢do da atividade economica da empresa pela consulta do CNAE
da atividade principal informado no Cadastro Nacional de Pessoa Juridica - CNPJ na base de
dados da Receita Federal. Para o calculo das variaveis do ambiente de tarefas organizacionais

(dinamismo e munificéncia), as empresas foram agrupadas por setor a nivel de 2 digitos do

CNAE versao 2.0.
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3.2.2 Variaveis do estudo

As varidveis sao de balancos patrimoniais € demonstracdes do resultado consolidados e

do encerramento do exercicio. No Quadro 3 sdo relacionadas as variaveis utilizadas no estudo.

Quadro 3 — Variaveis do estudo de diversificacao internacional

Variavel Nivel Sigla Definicao Base de Autores
dados
Dependente
Nachum (2004);
Oh (2010);
Forti, Peixoto e
. Freitas (2011);
Lucro operacional antes Chen e Tan
Desempenho Firma ROA dos juros dividido pelo Economatica (2012); Jun
ativo total. s Suns,
Foege e Nuesch
(2020); Pereira
Junior, Pereira e
Penedo (2021)
Independente
B3_ Chen e Tan
. ~ - (2012); Oh
Grau de . Receita de exportagdo formulario .
. . Firma EXP g . o (2010); Pereira
Internacionalizagdo dividida pela receita total. | de referéncia | ., . .
76 Janior, Pereira e
' Penedo (2021)
Mediadora
Forti, Peixoto e
Freitas (2011);
Caixa e equivalentes de Jung, Foege ¢
Retengdo de caixa Firma CAI caixa dividido pelo ativo | Economatica | Nuesch (2020);
total. Pereira Junior,
Pereira e Penedo
(2021)
Moderadora
INST Instabilidade*
Dinamismo Setor Incerteza®*
(ambiente) | INC Média do beta de
mercado do setor.
CAP Capacidade***
- po - Jung, Foege e
Crescimento. Propor¢do | Economatica Nuesch (2020)
Setor do valor médio das
Munificéncia (ambiente) vendas do setor do ano
CRE s
atual dividido pelo valor
médio das vendas do ano
anterior
Controle
Despesas de capital Jung, Foege e
Investimento Firma INV dividido pelo total de Nuesch (2020)
ativos
Crescimento das ‘ Logarltmo natural da . Jung, Foege
Firma VEN razdo entre vendas e Economatica
vendas Nuesch (2020)
vendas..1)
Lucro operacional antes June. Foege
Fluxo de caixa Firma FLC da depreciagdo, menos 5 rocs
. Nuesch (2020)
imposto de renda total,
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menos a mudanca anual
em impostos diferidos,
menos despesas com juros
brutos sobre a divida
total, menos o valor dos
dividendos e dividido
pelo total de ativos

.. . Divida total dividida pelo Jung, Foege e
Endividamento Firma END total de ativos Nuesch (2020)
Rocca e
Cambrea
. (2018); Rocca et
Tamanho da firma Firma TAM Logaritmo naFural do total al. (2019);
de ativos S
Pereira Junior,
Pereira e Penedo
(2021)
Folga Absorvida . Capital de Giro Liquido Jung, Foege e
(CGL) Firma CGL divido pelo total de ativos Nuesch (2020)
Folga Absorvida Despesas administrativa e Jung, Foege e

Firma DAV | de vendas dividido pelas
vendas

* Nota: volatilidade das vendas do setor durante os cinco anos anteriores. As vendas do setor foram regredidas em
cinco anos em relacdo ao tempo. Foram extraidos os erros padrao dos coeficientes de regressdo relacionados as
dummies de tempo, dividindo o erro padrido pelas vendas médias da industria e calculado o logaritmo para
contabilizar a assimetria.

** Nota: utilizado o beta de mercado cujo céalculo se da pela seguinte equacdo: rit = o + Bimd(rm; — rfy), onde r;; é
o retorno das agdes da empresa, rm; € o retorno de mercado (Ibovespa) e rf é a taxa livre de risco (taxa Selic). O
beta ¢ calculado usando série de cotagdes didrias e para definigdo da observagdo anual da empresa é considerada
a estimativa do beta do final do ano civil. O beta do setor foi calculado pela média dos betas individuais das
empresas.

**% Nota: primeiro foi calculada a capacidade ambiental como o coeficiente de tempo das regressoes das vendas
do setor em relag@o ao tempo, que ¢ dividido pelo valor médio das vendas do setor. Como foram usados logaritmos
naturais das vendas do setor como variavel dependente, foi calculado o antilog do coeficiente de declive da
regressao para obter a proxy final para capacidade ambiental.

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

(DA&YV) Nuesch (2020)

Todas as varidveis foram winsorizadas no primeiro e no 99° percentil para o tratamento
da influéncia de outliers. As varidveis de interacdo foram padronizadas para reduzir a
multicolinearidade. Os fatores de inflagdo de variancia (FIVs) variaram entre 1,66 ¢ 1,73,
abaixo dos limites criticos de multicolinearidade. Para estimacao do modelo mais adequado
para regressao dos dados foram rodados os testes de Breusch Pagan, Chow € Hausman. O teste
de Wald mostrou que os modelos exibiram problemas de heterocedasticidade e o teste de
Wooldridge mostrou que hé presenga de autocorrelagdo de primeira ordem. As regressdes foram
rodadas considerando erros padrao robustos a heteroscedasticidade e agrupados no nivel da

empresa. Abordou-se o efeito do tempo e do setor por meio de dummies de tempo e setor.



50

3.2.3 Técnica analitica

A anélise dos dados foi realizada por meio de regressao linear multipla com dados em
painel. Para o teste da mediagdo moderada, definida como processo condicional em que ha a
combinacdo entre uma mediacdo e moderacio (PREACHER; RUCKER; HAYES, 2007),
utilizou-se o modelo de mediagao moderada proposto por Muller, Judd e Yzerbyt (2005), o qual
adota a abordagem classica descrita por Baron e Kenny (1986) para demonstrar a mediagao,

conforme as seguintes equagdes:

Y = Bi1 + B2X + B3X? + BaMo + BsXMo + g (1)
Me = Bi1 + Bi2X + B13Mo + BruXMo + &, (2)
Y = P21 + P22X + P23 X2 + B2aMo + B2sXMo + P2sMe + P27MeMo + &5 3)

Segundo Muller, Judd e Yzerbyt (2005), mediagdo moderada implica que o efeito
indireto entre o tratamento (X) e o resultado (Y) depende do moderador (Mo). Isto €, no caso
dessa pesquisa, na equagao (3) o efeito parcial de Me sobre Y depende do moderador (B27#0, €
na equagao (2) o efeito de X sobre Me [Bi2] ¢ diferente de zero). Nao necessariamente o efeito
residual do tratamento (X), isto €, B22 € P23 precisam ser estatisticamente significativos para se
estabelecer a mediagdo moderada.

Para demonstrar a mediacao moderada em uma amostra de dados, o caso prototipico na
equagdo (1) leva a expectativa de que P> e B3 sejam significativamente diferentes de zero,
enquanto s nao o €. Além disso, um ou ambos dos seguintes padrdes devem existir: ambos 12
e P27 devem ter significancia estatistica ou ambos B4 ¢ B26. Em suma, a mediacdo moderada ¢
encontrada quando ha um efeito geral ndo moderado do tratamento (X), mas que o efeito
indireto do tratamento (X) por meio do mediador € moderado.

De acordo com o caso prototipico, a equacdo (1) mostra a relacdo entre o grau de
internacionalizacdo (EXP), moderado pelas contingéncias ambientais, e o desempenho (ROA).
A equagdo (2) mostra a relagdo entre o grau de internacionalizacdo (EXP), moderado pelas
contingéncias ambientais, € a variavel mediadora caixa (CAl). Por fim, a equagao (3) demonstra
o papel mediador do caixa (CAI) moderado pelas contingéncias ambientais na relagdo entre
grau de internacionalizacdo (EXP) e desempenho (ROA).

A escolha do modelo de mediacio moderada proposto por Muller, Judd e Yzerbyt
(2005) deveu-se ao fato de se utilizar regressdes com dados em painel, cujos modelos de

estimacao dos pardmetros foram os de efeito fixo. Portanto, ndo se aplicando aos dados dessa
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pesquisa a utilizacdo da abordagem de bootstrapping com reamostragem dos dados para a
analise da media¢ao moderada, conforme aplicado por Buckley (2016), utilizando o software
“Process” fornecido por Hayes (2013). Buckley (2016) aplicou a abordagem bootstrapping
para o processo condicional de sua pesquisa, pois os parametros dos modelos foram estimados

com dados empilhados (Pooled).

3.3 Discussao dos resultados

A Tabela 1 demonstra a estatistica descritiva das variaveis do estudo com o tratamento

dos outliers, relacionando-se as médias, desvios-padrao e correlacdes.

Tabela 1: Médias, desvios-padrdo e correlagdes

Med. DP ROA EXP EXP2 CAI INST INC CAP

ROA 0,52 15,3 1

EXP 0,26 0,23 -0,20% 1

EXP2 0,12 0,19 0,21% 0,94 1

CAI 0,08 0,08 0,17* 0,09* 0,11* 1

INST -1,64 0,29 -0,03 0,05 0,09* -0,01 1

INC 0,67 0,23 0,01 0,02 -0,02 -0,05 0,14* 1

CAP 1,00 0,01 0,15% 0,02 0,04 0,03 0,34* 0,04 1

CRE 1,02 0,18 0,05* 0,05 0,04 0,01 0,26* -0,07* 0,45*

INV 0,05 0,05 0,08* 0,11%* 0,13* -0,01 0,06* -0,08* 0,15%

VEN 0,01 0,33 0,23* 0,01 0,01 0,09* 0,03 -0,02 0,20%

FLC 0,12 0,13 -0,35% -0,00 0,02 -0,01 0,03 -0,10* -0,03

END 0,33 0,27 -0,33* 0,10% 0,12* -0,07* 0,01 -0,11%* -0,06*

TAM 6,37 0,82 0,24* 0,43* 0,39* 0,07* -0,14%* 0,16* 0,01

CGL 0,26 0,35 -0,38* -0,11%* -0,09%* -0,02 -0,01 -0,00 -0,10*

DAV 0,29 0,56 -0,32% -0,23% -0,23* 0,06* 0,03 0,04 -0,07*
CRE INV VEN FLC END TAM CGL DAV

CRE 1

INV 0,10* 1

VEN 0,32 0,15% 1

FLC 0,01 0,12* -0,04* 1

END 0,01 0,06* -0,06* 0,08* 1

TAM 0,02 0,04* 0,07* -0,23% -0,10% 1

CGL -0,05* -0,15% -0,08* 0,34* 0,31* -0,37* 1

DAV -0,04* 0,05* -0,23%* 0,23* 0,21%* -0,26* 0,31* 1

Nota: * significancia estatistica (p<0,05). Varidaveis: ROA - Desempenho; EXP — Grau de Exporta¢do; CAI —
Retengdo de caixa; INST — Instabilidade; INC — Incerteza;, CAP — Capacidade; CRE — Crescimento; INV —
Investimento; VEN - Crescimento de Vendas; FLC — Fluxo de caixa; END — Endividamento; TAM — Tamanho;
CGL — Folga absorvida (CGL); DAV — Folga absorvida (DA&V).

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

De forma complementar aos testes FIVs dos modelos, as correlagdes evidenciadas na
Tabela 1 ndo indicam possiveis problemas de multicolinearidade entre as variaveis. Pode-se
verificar na Tabela 1 que as varidveis incluidas nas interagdes, a variavel preditora (CAI) e as
variaveis moderadoras (INST, INC, CAP e CRE) apresentaram baixa correlagdo, sinalizando

que essas variaveis sao independentes (GARDNER et al. (2017). Os resultados da mediagao
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moderada com base nos dados da amostra sdo demonstrados nas Tabelas 2, 3 e 4. As variaveis

estao especificadas no Quadro 3.

Tabela 2: Resultados da analise de efeitos fixos para o modelo de mediacdo moderada —

Dinamismo (instabilidade)

Dinamismo (instabilidade)

Dependente Caixa ROA ROA ROA
Mod. 1 Mod. 2 Mod.3 Mod. 4
Investimento -0,14 10,3 23,3*%* 26,5%*
Vendas 0,01 5,18%%* 4,69%** 4,41 %%*
Fluxo de Caixa 0,02 -13,2 -24.4 -24.9
Endividamento -0,02 -10,5 -14.8%%* -14,4%**
Tamanho 0,02 8,41 -5,92 -6,63
CGL 0,07** 1,42 4,07 2,74
DA&V -0,09** -20,6%* =22,2%%% -21,3%%*
Exportagdo 0,08** -6,4%** -4,9% %% -5,06%**
Exportagao2 2,36%* 1,30** 1,18*
Caixa 15,4%%*
Instabilidade 0,00 -0,43 -0,58
Exportacao*Instabilidade -0,01 0,04 0,18
Caixa*Instabilidade -0,88*
_cons -0,07 -47,1 50,7 54.0*
FIV 1,69 1,73 1,69 1,68
Modelo Fixo Fixo Fixo Fixo
N 635 650 637 635
R? Ajustado 0,10 0,22 0,30 0,31

Nota: Coeficiente = coeficiente beta ou pardmetro regressor.
w kR REE = p <(0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

A Tabela 3 representa os resultados relativos a munificéncia ambiental para a analise do

modelo de mediagdo moderada proposto, em que a munificéncia ¢ medida pela capacidade do

setor das empresas da amostra.

Tabela 3: Resultados da analise de efeitos fixos para o modelo de mediacdo moderada —

Munificéncia (capacidade)

Munificéncia (capacidade)

Dependente Caixa ROA ROA ROA
Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 Mod. 4
Investimento -0,14 10,3 23,0%* 26,4%*
Vendas 0,01 5,18%** 4,55%%* 4,29%*
Fluxo de Caixa 0,02 -13,2 -24,2 -25,3
Endividamento -0,02 -10,5 -14,7%** -14,2%%*
Tamanho 0,03 8,41 -5,85 -6,84
CGL 0,07%* 1,42 4,19 3,04
DA&V -0,09** -20,6%* =22 4% -21,1%%*
Exportagdo 0,07* -6,4%%* -4,9%%% -4,9%%%
Exportagao2 2,36%* 1,25%* 1,09*
Caixa 16,3%%*
Capacidade -0,35 12,6 323
Exportagao*Capacidade 0,01%* 0,27 0,09
Caixa*Capacidade 0,53
_cons 0,21 -47,1 38,3

23,9
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FIV 1,70 1,73 1,72 1,72
Modelo Fixo Fixo Fixo Fixo
N 635 650 637 635

R? Ajustado 0,11 0,22 0,30 0,31

Nota: Coeficiente = coeficiente beta ou pardmetro regressor.
w kR RER = p <0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

J& a Tabela 4 representa os resultados relativos @ munificéncia ambiental para a analise
do modelo de mediagao moderada proposto, em que a munificéncia ¢ medida pelo crescimento

do setor das empresas da amostra.

Tabela 4: Resultados da analise de efeitos fixos para o modelo de mediacdo moderada —
Munificéncia (crescimento)

Munificéncia (crescimento)

Dependente Caixa ROA ROA ROA
Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 Mod. 4
Investimento -0,15 10,3 23,0%* 25,6%*
Vendas 0,01 5,18%** 4,27%* 3,90**
Fluxo de Caixa 0,02 -13,2 -24,4 -25,5
Endividamento -0,02 -10,5 -14,7%** -14,4%%*
Tamanho 0,02 8,41 -6,00 -6,59
CGL 0,06** 1,42 4,16 3,11
DA&V -0,08** -20,6%* -22,6%** -21,4%%*
Exportagao 0,07* -6,4%** -4,9%%% -4,9%%%
Exportagao2 2,36%* 1,30** 1,18**
Caixa 14,5%**
Crescimento -0,01 0,95 1,11
Exporta¢ao*Crescimento 0,01** 0,02 0,12
Caixa*Crescimento -1,28%**
_cons -0,08 -47,1 50,9* 53,6*
FIV 1,71 1,73 1,68 1,66
Modelo Fixo Fixo Fixo Fixo
N 635 650 637 635
R? Ajustado 0,11 0,22 0,30 0,31

Nota: Coeficiente = coeficiente beta ou pardmetro regressor.
¥ ORE RER =5 <0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

Nas Tabelas 2, 3 e 4, os resultados do modelo 2 indicam que o grau de
internacionaliza¢do (exportagdo) tem relacao estatisticamente significativa em forma de U com
o desempenho das empresas (B = -6,4, p. <0.01; B = 2,36, p. < 0.05), conforme Contractor et
al. (2007) e Teruel, Pereira e Maestri (2013). Esses resultados suportam a H1, os quais implicam
que num primeiro estagio a relacdo € negativa, mas que num segundo estagio o aumento das
exportacdes passa a ter relacao positiva com o desempenho.

Para testar a hipotese H2, realizou-se a regressdo do grau de internacionalizagdo em

relagdo a retencao de caixa. Na Tabela 2, modelo 1, o coeficiente do grau de internacionalizagao
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foi estatisticamente significativo e positivo ( = 0,08, p. < 0.05). Nas Tabelas 3 ¢ 4, modelo 1,
o coeficiente do grau de internacionalizacdo foi estatisticamente significativo e positivo (f =
0,07, p. < 0.10). Esses resultados indicam que o grau de internacionaliza¢do estd associado
positivamente a reten¢do de caixa, cujos resultados suportam a H2. Esses achados se alinham
aos resultados encontrados por Pinkowitz, Stulz, Williamson (2016) e Benkraiem, Lakhal e
Zopounidis (2020).

A mediagao moderada implica que o efeito indireto do tratamento no resultado depende
do moderador (MULLER; JUDD; YZERBYT, 2005), isto ¢, o efeito da retencao de caixa no
desempenho depende das contingéncias ambientais: dinamismo e munificéncia. Nesse caso,
sem a moderagdo geral do efeito do tratamento (grau de internacionaliza¢do) no resultado
(ROA), o controle da mediagdo ¢ moderado.

Para fins de verificagdo da existéncia de mediagao moderada em relagdao aos dados da
amostra, o caso prototipico leva a expectativa de que B2 e 3 sejam significativamente diferentes
de zero, enquanto s ndo. Ainda, ambos P12 € 27 devem ser estatisticamente significativos.

Com isso, a Tabela 2 demonstra que no modelo 3, o caso prototipico leva a expectativa
de que B2 (B=-4,9, p. <0.01) e B3 (B = 1,30, p. <0.05) sejam significativamente diferentes de
zero, enquanto PBs (B = 0,04) ndo. Ainda, ambos P12 (B = 0,08, p. < 0.05) e B27 (B =-0,88, p. <
0.10), nos modelos 1 e 4, sejam estatisticamente significativos. Dessa forma, esses resultados
apoiam a H3a. Os resultados confirmam que a retencdo de caixa moderada pelo dinamismo
(instabilidade) medeia parcialmente a relacdo entre o grau de internacionalizacdo e
desempenho.

Ja a Tabela 4 demonstra que no modelo 3, o caso prototipico leva a expectativa de que
B2(B=-49,p.<0,01)e B3 (P=1,30, p. <0,05) sejam significativamente diferentes de zero,
enquanto Bs (B = 0,02) ndo. Ainda, ambos B2 (B = 0,07, p. <0.10) e B27 (B =-1,28, p. < 0.01),
nos modelos 1 e 4, sejam estatisticamente significativos. Dessa forma, esses resultados apoiam
a H3b. Os resultados confirmam que a retencdo de caixa moderada pela munificéncia
(crescimento) medeia parcialmente a relagdo entre o grau de internacionalizac¢do e desempenho.

Isso implica dizer que, conforme Tabela 2, modelo 4, o efeito indireto da diversificagao
internacional no desempenho sera melhor por meio de maior liquidez em ambiente menos
instavel, uma vez que a relagdo da interacdo entre caixa e instabilidade foi estatisticamente
significativa e negativa (p = -0,88, p. <0.10).

Observa-se na Tabela 4, modelo 4, que o efeito indireto da diversifica¢do internacional

no desempenho sera melhor por meio de maior liquidez em ambiente menos munificente, uma
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vez que a relacao da interacdo entre caixa e crescimento foi estatisticamente significativa e
negativa (f =-1,28, p. <0.01).

Os resultados das moderagdes representados nas Tabelas 2 e 4, modelo 4, mostram que
um maior nivel de instabilidade diminui o valor estratégico da retencdo de caixa, mas para o
ambiente menos munificente, o baixo crescimento do setor aumenta o valor estratégico da
liquidez. Isso também ¢ indicado nos graficos da Figura 5 se a instabilidade for alta e o

crescimento do setor for baixo.

Figura 5 — Efeitos moderadores do ambiente de tarefas da empresa
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Nota: Os graficos foram gerados usando o comando margins e marginsplot no STATA. Cada grafico mostra o
desempenho da empresa (eixo vertical), medido pelo ROA em relagdo a liquidez (eixo horizontal). Os limites
aplicam-se ao valor minimo ¢ maximo arredondado da retengdo de caixa (padronizado). Foram usados o 1° ¢ 99°
percentis das variaveis moderadoras como indicagdes para uma dimensdo ambiental baixa e alta.

Fonte: Elaborado pelos autores (2021)

Com base nos graficos da figura 5, observa-se que a moderagao da instabilidade e do
crescimento causam um enfraquecimento na relagdo entre caixa e desempenho das empresas da
amostra, pois o declive dessa relacdo se aproxima de zero (torna-se mais plana) conforme os
valores dos moderadores aumentam. Segundo Gardner et al. (2017), o enfraquecimento ocorre
quando os sinais do preditor (B22) e do termo de interacdo (B27) sdo diferentes, isto €, um positivo
e o outro negativo. O que € o caso dos resultados representados nas Tabelas 2 e 4, modelo 4,
em que a varidvel caixa apresentou sinal positivo e a interag@o sinal negativo.

Os resultados sugerem que as empresas exportadoras ao expandirem as suas vendas para
o mercado externo, mantém maiores reservas de caixa, sendo um recurso versatil (PENROSE,
1959) que pode ser usado para a adequacdo das empresas as contingéncias ambientais externas
(JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020). A instabilidade e o crescimento do setor moderam a relagao

entre o caixa e desempenho, fazendo com que essa relagdao seja mais fraca em ambientes de
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maior dinamismo e munificéncia. Isso implica dizer que o caixa se torna mais benéfico em
ambientes com menor dinamismo e munificéncia.

Asreservas de caixa para as empresas exportadoras sdo benéficas em ambientes de baixa
munificéncia, uma vez que os resultados sugerem que maiores niveis de liquidez em ambientes
de baixo crescimento do setor estdo associados ao melhor desempenho, o que se alinha aos
achados de Jung, Foege e Nuesch (2020). Isso implica na suposi¢ao de que o caixa em tempo
de baixa munificéncia auxilia as empresas a criarem valor (FRESARD, 2010), desenvolverem
novas capacidades (KIM; BETTIS, 2014) e entrarem em novos mercados, enquanto as
empresas com pouco dinheiro podem sofrer por ndo serem capazes de se diversificarem (JUNG;
FOEGE; NUESCH, 2020) e serem penalizadas pela intensificacdo da concorréncia em
ambientes poucos generosos (SONG; LEE, 2020).

Sob a perspectiva da VBR, as empresas exportadoras que atuam em ambientes pouco
generosos podem se expandir para outros mercados para terem acesso a recursos antes restritos
(BAUSCH; KRIST, 2007; YUAN; QIAN; PANGARKAR, 2016), na forma de caixa,
utilizando-o estrategicamente para suportarem o baixo crescimento do setor ¢ melhorarem o
desempenho.

Em ambiente de maior instabilidade as empresas exportadoras tiveram melhor
desempenho com menores niveis de reservas de caixa, denotando que a posse de liquidez pode
gerar efeitos negativos no desempenho em ambientes dindmicos. Esses resultados sugerem que
as empresas exportadoras com maiores reservas de dinheiro em ambientes dindmicos se abstém
de agir diante da instabilidade do setor, o que torna a empresa complacente, com a visao de que
investir dinheiro para melhorar a posicao estratégica da empresa pode ser arriscado, diminuindo
o valor estratégico da liquidez (NASON; PATEL, 2016; JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).

Ja os achados de Jung, Foege e Nuesch (2020) mostram para o contexto norte-americano
que o caixa assume valor estratégico para as empresas que atuam em um ambiente de maior
dinamismo. Esses resultados contrarios aos encontrados na presente pesquisa podem ser
justificados pelo fato de se analisar as empresas exportadoras, que num contexto brasileiro de
maior instabilidade, preferiram adotar uma posigao estratégica mais complacente. O Brasil, por
ser um pais emergente, pode propiciar um ambiente mais instdvel para as empresas do que o
enfrentado pelas empresas norte-americanas.

Ainda, o efeito da retengdo de caixa no desempenho pode ser diferente para medidas
baseadas no mercado em comparacdo com as medidas baseadas na contabilidade (NASON;
PATEL, 2016), uma vez que os resultados encontrados por Jung, Foege e Nuesch (2020) para

o desempenho de mercado nao foram confirmados para o desempenho operacional.
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3.3.1 Teste de robustez

Incialmente, verificou-se se os dados da amostra se adequariam a andlise por meio de
Regressao Linear Multinivel (RLM), tendo em vista que os dados referentes ao ambiente sdo a
nivel de setor. No entanto, o coeficiente de correlagdo intraclasse (ICC) que mede a variacao
do desempenho e caixa das empresas entre os setores ficou abaixo de 0,05, ndo justificando a
utilizacdo do RLM (SALAH, 2018).

Como existe potencial causalidade reversa entre caixa e desempenho (empresas com
maior desempenho mantém maior retencao de caixa devido a maior lucratividade) e potenciais
problemas de endogeneidade, aplicou-se o Método Generalizado dos Momentos (GMM-
System) de Arellano e Bover (1995) e Blundell e Bond (1998), usando uma estimativa dindmica
de dados em painel (ROODMAN, 2009; ULLAH; AKHTAR; ZAEFARIAN, 2018) aos
modelos 1, 3 e 4 das Tabelas 2 e 4. Os testes foram realizados utilizando-se o comando xtabond2
no Stata. Utilizou-se como instrumentos as variaveis explicativas defasadas (t-1 a t-4).

Para a avaliacdo dos modelos estimados pelo GMM-System, realizou-se os seguintes
testes: 1) J de Hansen para testar a validade dos instrumentos (0,60 > p-valor > 0,05); ii)
Arellano-Bond AR(2) para identificar possiveis problemas de autocorrelagao de segunda ordem
(p-valor > 0,05); iii) significancia da variavel dependente defasada para justificar a utilizagao
de painel dindmico (p-valor < 0,05).

O modelo 3 ndo atendeu ao pressuposto de significancia da varidvel dependente
defasada, portanto ndo justificando a utilizagdo de painel dindmico. Além disso, considerando
uma possivel endogeneidade das variaveis de diversificagdo internacional (EXP e EXP2), em
termos estatisticos, essas variaveis poderiam ser consideradas exdgenas, uma vez que o teste C
de endogeneidade/exogeneidade indicou baixa correlagcdo entre as variaveis e o erro (p-valor >
0,05).

A Tabela 5 representa os resultados das regressoes dos modelos 1 e 4 das Tabelas 2 ¢ 4,
nas quais o efeito de mediacao foi confirmado, seguindo o procedimento realizado por Rocca e
Cambrea (2018) e Rocca et al. (2019). Os resultados dos modelos de efeitos fixos sdo reportados
nas colunas 1, 3, 5 e 7, enquanto os resultados dos modelos aplicando GMM-System nas

colunas 2, 4, 6 € 8.

Tabela 5: Resultados da andlise de efeitos fixos e GMM-System para os modelos de mediagao
moderada

Instabilidade Crescimento Instabilidade Crescimento
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Dependente @ (2) 3) ) O] (©) @) ®
EF GMM EF GMM EF GMM EF GMM
Caixa Caixa Caixa Caixa ROA ROA ROA ROA
Caixa (t-1) 0,25%** 0,25%*%
ROA (t-1) -0,12% -0,13*
Investimento -0,15 -0,05 -0,15 -0,04 26,5%* 35,0%* 26,3%* 40,0
Vendas 0,01 -0,00 0,01 0,00 4,47%%* 8,64%** 4,00%* 8,10%**
Fluxo de Caixa 0,03 0,01 0,02 0,01 -25,1 -41,4%* -25,2 -37,9%*
Endividamento -0,02 0,02 -0,02 0,02 -14,4%%% 13, 4%**  _14,3%%*  _]5,7*%*
Tamanho 0,02 -0,02 0,02 -0,02 -6,81 0,60 -6,87 0,13
CGL 0,07%* -0,01 0,06%* -0,01 2,96 -8,57* 3,07 -9,68%**
DA&V -0,08**  -0,05%*  -0,08*%* -0,05%* -20,9%%* -9.8 -21,3%%* -12,6*
Exportagao 0,07* 0,09%=* 0,07* 0,10%*  -4,97%%*  -6,65%%* -4,98*%%*  -6,94%%*
Exportagao2 1,14* 2,78%* 1,14* 2,54%*
Caixa 15,5%** 47,2%%* 15,6%%* 40,5%**
Instabilidade 0,00 0,00 -0,41 -0,53
Crescimento -0,01 -0,03 1,24 2,22
_cons -0,10 0,24 -0,08 0,25 55,5* 0,25 55,2% 3,90
N 635 582 635 582 635 584 635 584
R? Ajustado 0,10 0,10 0,30 0,30
Teste AR(2) 0,22 0,30 0,69 0,58
J de Hansen 0,25 0,22 0,47 0,59

Nota: Coeficiente = coeficiente beta ou pardmetro regressor.
¥ ORE xR = p <0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.
Fonte: Elaborada pelo autor (2021)

Conforme Tabela 5, as principais premissas do modelo GMM-System sdo validadas. A
estatistica J de Hansen testa a auséncia de correlacao entre os instrumentos € o termo de erro.
Os resultados confirmam que os instrumentos utilizados sdo validos. Além disso, a estatistica
AR(2), desenvolvida por Arellano e Bond (1991), mostra a auséncia de problemas de correlagao
serial de segunda ordem e as variaveis dependentes defasadas apresentaram significancia
estatistica, o que justifica a utilizagdao do painel dinamico.

Utilizando diferentes defasagens das varidveis dependentes e explicativas como
instrumentos, os resultados prévios da relacdo exportacdo-caixa e caixa-desempenho sao
confirmados pela técnica GMM-system, 0s quais permanecem com o mesmo sinal e
estatisticamente significativos, mostrando a robustez dos resultados verificados pelo estimador

de efeito fixo.

3.4 Consideracoes Finais

O objetivo desse estudo foi verificar se o caixa moderado pelas contingéncias
ambientais medeia a relacdo entre diversificacdo internacional e desempenho das empresas
brasileiras exportadoras listadas na B3, o qual foi atingido. Analisou-se empresas exportadoras
compreendendo os anos de 2010 a 2020. Os testes estatisticos apoiaram as hipdteses do estudo,

sendo todas confirmadas.
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Os resultados mostram que o caixa moderado pela instabilidade e crescimento do setor
medeiam a relagdo entre diversificagao internacional e desempenho. Esses resultados sugerem
que o grau de internacionalizacdo estd positivamente associado a retencdo de caixa e que
maiores niveis de caixa em ambientes com baixa munificéncia e instabilidade estdo associados
a um melhor desempenho.

Seguindo uma perspectiva contingente na relagdo entre o caixa e desempenho e
sugerindo que o valor do caixa das empresas exportadoras depende de contingéncias,
compreende-se de fato que as reservas de caixa dependem do ambiente de tarefas de uma
empresa, podendo ser um amortecedor para evitar pressdes competitivas, auxiliando no
alinhamento com o ambiente.

A presente pesquisa ecoa Penrose (1959) ao mostrar que o caixa, além de mediar a
relagdo entre diversificagdo internacional e desempenho, pode proporcionar influéncia positiva
no desempenho dependendo das contingéncias ambientais em que a empresa atua. As empresas
ao expandirem os seus negocios para o mercado externo, t€m a possibilidade de aumentar a
liquidez e utilizar a versatilidade do caixa de forma estratégica, principalmente em ambientes
pOUCOS generosos em recursos.

Consoante a teoria VBR e a perspectiva contingente, o presente estudo contribui e
acrescenta a literatura de negocios internacionais a andlise da reten¢do de caixa das empresas
exportadoras como uma varidvel mediadora da relagdo entre diversificagdo internacional e
desempenho num contexto de dinamismo e munificéncia ambientais, além disso mostra o valor
estratégico do caixa para o alinhamento da empresa a depender do seu ambiente de tarefas. Do
ponto de vista empirico, para que os gestores de empresas exportadoras obtenham melhor
desempenho, sugere-se que analisem os custos e beneficios da liquidez na expansdo dos
negdcios para o mercado externo, levando em consideragao o ambiente de tarefas no qual a
empresa atua.

Como limitagdo da pesquisa aponta-se que os resultados sdo limitados as empresas
brasileiras listadas na B3 e que apresentaram operacdes de exportacdo, sendo a amostra de
generalizacdo limitada. Por conseguinte, a abordagem do dinamismo e munificéncia ambientais
restringem-se as empresas da amostra, uma vez que as varidveis do ambiente de tarefas das
empresas foram calculadas com base nos dados das proprias empresas. Sugere-se para estudos
futuros testar se os resultados dessa pesquisa sdo validos para empresas nao listadas, assim
como para pequenas e médias empresas.

Sugere-se para futuras pesquisas o estudo e a identificacdo de outros recursos que podem

propiciar crescimento € vantagem competitiva para as empresas, inseridos na analise da relagao
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entre diversificacdo internacional e desempenho sob a otica da mediagdo. Recomenda-se
também a utilizacdo de outras proxies de diversificacdo internacional que denotem outros
modos de entrada no mercado externo como, por exemplo, investimento direto no exterior,
levando em consideracdo o ambiente de tarefas do pais de origem e de destino das empresas

diversificadas internacionalmente.
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CAPITULO 4: OS EFEITOS DOS FATORES DE LOCALIZACAO DAS REGIOES
SUBNACIONAIS E CAIXA NO DESEMPENHO

Resumo do Capitulo 4

O estudo dos efeitos da diversificagdo geografica dentro de um mesmo pais no desempenho das
firmas ¢ ainda incipiente na literatura. Aplica-se a presente pesquisa os conceitos da literatura
de negocios internacionais e geografia econdmica na analise dessa relagdo. O objetivo ¢
verificar se a interagdo do caixa com os determinantes de localizagcdo das regides subnacionais
da cidade da subsididria influencia o desempenho das empresas brasileiras listadas na B3,
conforme a localizagdo da sua (s) subsidiaria (s). Foram realizadas regressdes lineares multiplas
com dados relativos ao ano de 2020 para verificar a relacdo do objeto de andlise da pesquisa.
Os resultados mostram que a interagdo entre o caixa e tamanho de mercado da cidade de
localizagdo da subsididria da empresa tem relagdo com o seu desempenho financeiro. Verificou-
se também que o tamanho de mercado e o desenvolvimento sustentdvel do local da sede da
empresa estdo negativa e positivamente associados, respectivamente, com o desempenho
operacional das empresas da amostra.

Palavras-chave: regido; determinantes de localizagdo; caixa; desempenho.
4 Introduc¢ao do Capitulo 4

A valorizacdo do regional vem contribuindo para que o meio académico discuta
aspectos conceituais e tedricos sobre regiao, regionalismo e regionalidade (Gil, 2007). Era um
campo de estudo restrito a Geografia, mas que vem ganhando corpo em outras areas de estudo,
inclusive na Administragdo, porém ainda sao incipientes os cursos € as publicacdes relativos a
influéncia do regional sobre seu objeto de estudo (GIL; OLIVA; SILVA, 2007).

O conceito de regido vem sendo construido sob a dtica de diversos aspectos, como
predominancia e evasao de fatores produtivos regionais, demandas locais, empreendimentos
comuns e competitividade (GIL, KLINK; SANTOS, 2004 apud GIL; OLIVA; GASPAR,
2007). A regionalidade pode ser vista como um conjunto de elementos econdmicos e histdricos
que diferenciam uma dada regido, permitindo comparagdes entre as regides (GIL; OLIVA;
GASPAR, 2007).

No contexto dos negdcios internacionais, por muito tempo, as pesquisas da area de
diversificacdo geografica internacional assumiram a homogeneidade do pais anfitrido no estudo
das estratégias de internacionaliza¢do, opg¢des de localizagdo e modos de entrada, bem como de
suas consequéncias (HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020). No entanto,
cada vez mais a estratégia de diversificagdo internacional esta sendo considerada ao nivel

subnacional (HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020).
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Uma regido subnacional pode ser conceituada como um espago dentro de um pais e ¢
geralmente demarcada por uma fronteira cultural, economica e administrativa, como um estado
federado ou uma provincia (HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020). Estudos
anteriores encontraram variagdoes de regides subnacionais dentro de um pais em termos de
cultura, instituicdes, recursos naturais € outras caracteristicas geograficas e econdmicas
(BEUGELSDIJK & MUDAMBI, 2013; CASTELLANI, GIANGASPERO E ZANFEI, 2013;
SUN; PENG; LEE; TAN, 2015).

Devido a heterogeneidade das regides subnacionais, o desempenho das empresas esta
relacionado com as diferentes vantagens subnacionais especificas de localizacao (CHIDLOW
et al., 2015; SLANGEN, 2016). Em estudo recente, Oliveira (2020) analisou os efeitos dos
determinantes de localizagdo subnacional sobre o desempenho de subsididrias localizadas na
América Latina. No estudo, a autora verifica se os determinantes de localizacao subnacional,
tais como, tamanho de mercado, atratividade de mercado, capital humano e desenvolvimento
socioeconomico influenciam o desempenho das subsididrias analisadas.

Nesse sentido, pesquisas anteriores nao investigaram os efeitos da diversificagao
geografica dentro de um mesmo pais sobre o desempenho das empresas, considerando os
determinantes de localizagdo das regides subnacionais em que as suas subsididrias estdo
localizadas. O presente estudo visa aplicar as perspectivas da diversificagdo internacional a
nivel subnacional no contexto da diversificacdo de empresas brasileiras para diferentes regides
do Brasil, uma vez que estas apresentam diferentes caracteristicas geograficas, culturais,
institucionais e econdmicas que podem oferecer vantagens e desafios tinicos para o desempenho
das empresas.

Sob a perspectiva da teoria Contingencial a forma com que a empresa combina os seus
recursos com o ambiente influencia o desempenho da empresa, sendo que a eficacia da empresa
estd associada a conformidade das suas caracteristicas internas e contingéncias externas
(DRAZIN; VAN de VEN, 1985; WANG; SINGH, 2014; JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020).
Além disso, estabelecendo uma interse¢do com a Teoria Contingencial, a Teoria Visdo Baseada
em Recursos (VBR) aponta que a maneira com que a empresa utiliza os seus recursos pode
garantir crescimento e vantagem competitiva (PENROSE, 1959; WERNERFELT, 1984;
BARNEY, 1991).

Baseado na logica Penroseana (1959), que a versatilidade dos recursos permite as
empresas os recombinarem de diferentes maneiras, possibilitando uma gama de servigos que
podem contribuir para o crescimento da empresa, argumenta-se que o caixa, por ser versatil,

pode ser um recurso valioso (JUNG; FOEGE; NUESCH, 2020), que associado aos fatores
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determinantes das regides subnacionais, pode contribuir para um melhor desempenho das
empresas.

Nessa perspectiva, Jung, Foege ¢ Nuesch (2020) sugerem que o caixa ¢ um recurso
valioso para a empresa promover o ajuste estratégico ao ambiente no qual estd inserida.
Conforme a empresa gerencia seu caixa de forma estratégica em face dos determinantes de
localizagdo das regides subnacionais nas quais ela opera, pode gerar efeitos no seu desempenho.

Por todo o exposto, tem-se o seguinte problema de pesquisa: a intera¢do do caixa com
os determinantes de localizagdo das regides subnacionais influencia o desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3, conforme a localizacao da sua (s) subsidiaria (s)?

Para responder a questdo de pesquisa, portanto, o objetivo do trabalho ¢ verificar se a
interagcdo do caixa com os determinantes de localizagdo das regides subnacionais da cidade da
subsidiaria influencia o desempenho das empresas brasileiras listadas na B3, conforme a
localizagdo da sua (s) subsidiaria (s), no ano de 2020 em fungdo da disponibilidade dos dados.

Como analise complementar a presente pesquisa busca identificar se os determinantes
de localizagao das regides subnacionais onde as empresas estdo sediadas estdo associados ao
desempenho das empresas brasileiras listadas na B3. A analise dos dados foi realizada por meio
de regressdes lineares multiplas pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).

Os resultados mostram que a interacdo entre o caixa e tamanho de mercado da cidade
de localizacao da subsididria da empresa tem relagdo com o seu desempenho financeiro. Como
analise complementar verificou-se que o tamanho de mercado e o desenvolvimento sustentavel
do local da sede da empresa estdo negativa e positivamente associados, respectivamente, com
o desempenho das empresas da amostra.

A pesquisa contribui para a teoria por expandir os estudos dos efeitos da diversificacao
regional no resultado das empresas, sugerindo que a liquidez tem valor estratégico para as
empresas no processo de expansdo dos negdcios. Também por aplicar os conceitos de
diversificacdo internacional ao se investigar os efeitos da diversificagdo regional no
desempenho das empresas, o que ainda ¢ emergente na literatura.

A pesquisa também contribui por analisar o desempenho das empresas em funcao dos
determinantes de localizacdo das regides subnacionais e caixa por regido geografica, projetando
luz para o entendimento de como o ambiente e a diversificacdo regional podem contribuir para
o desempenho das empresas. Com esse estudo € possivel identificar as regides/ambientes mais
adequados para as empresas diversificarem o0s seus negdcios. Regides com maior
desenvolvimento sustentdvel podem ser potenciais destinos de investimentos e atividades

empresariais.
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4.1 Referencial tedrico

4.1.1 Regioes subnacionais e desempenho

A valorizacdo do regional vem contribuindo para que o meio académico discuta
aspectos conceituais e tedricos sobre a regido, regionalismo e regionalidade (Gil, 2007). Era um
campo de estudo restrito a Geografia, mas que atualmente ¢ discutido na Economia, Sociologia,
Satde, Urbanismo e Administragdo. Na area da Administragdo ainda sdo incipientes 0s cursos
e as publicacdes relativos a influéncia do regional sobre seu o objeto de estudo (GIL; OLIVA;
SILVA, 2007).

Atualmente, o conceito de regido vem sendo construido sob a otica de diversos aspectos,
como predominancia e evasdo de fatores produtivos regionais, demandas locais,
empreendimentos comuns e competitividade (GIL, KLINK; SANTOS, 2004 apud GIL;
OLIVA; GASPAR, 2007). A regionalidade pode ser vista como um conjunto de elementos
econdmicos ¢ historicos que diferenciam uma dada regido, permitindo comparagdes entre as
regides (GIL; OLIVA; GASPAR, 2007).

A pesquisa tradicional sobre o gerenciamento estratégico tem sido, ao longo do tempo,
dominada pela perspectiva de que a estrutura da industria (perspectiva econOmica da
organizac¢do industrial) e os recursos e capacidades da empresa (perspectiva da VBR) sdo os
principais determinantes do desempenho organizacional (CHAN; MAKINO; ISOBE, 2010).
Além disso, os estudos convencionais de negocios internacionais que se ancoram nas teorias do
comércio e da geografia econdmica sustentam que os fatores especificos do pais anfitrido sao
determinantes criticos do desempenho organizacional (CHAN; MAKINO; ISOBE, 2010).
Esses estudos geralmente sugerem que as diferengas nos atributos do pais, da industria e da
empresa explicam a variagcdo no desempenho da empresa (CHAN; MAKINO; ISOBE, 2010).

Por muito tempo, a maioria dos pesquisadores de negdcios internacionais consideraram
que os paises seriam homogéneos dentro das suas fronteiras nacionais. A localizacdo em
negocios internacionais € quase sempre conceituada e operacionalizada a nivel de pais, o
proprio termo ‘“negdcios internacionais” invoca o estado-nacdo como unidade de andlise
(BEUGELSDIJK & MUDAMBI, 2013). No entanto, cada vez mais, a estratégia internacional
estd sendo observada no nivel subnacional (CASTELLANI, GIANGASPERO E ZANFE]I,
2013; HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020).
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Uma regido subnacional pode ser conceituada como um espago dentro de um pais e ¢
geralmente demarcada por uma fronteira cultural, econdmica e administrativa, como um Estado
federado ou uma provincia (HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020). Ao se
analisar o comportamento da diversifica¢do regional dentro do préprio pais, o presente trabalho
aplica a visdo geografica de uma regido, que segundo Chidlow et al. (2015) ¢ uma regiao dentro
de uma nacao particular. Ainda conforme esses autores, a visdo geografica ¢ adequada para os
estudos de localizacdo de subsidiarias.

Estudos em Geografia Econdmica mostram que hé diferencas econdmicas significativas
dentro das fronteiras nacionais, portanto o pais ndo ¢ o nivel mais baixo de analise da
localizagdo das subsididrias, pois os paises nao sao homogéneos e ha variagdes entre as regides
subnacionais em termos de cultura, instituicdes, recursos naturais € outras caracteristicas
geograficas e econdmicas (BEUGELSDIJK; MUDAMBI, 2013; CASTELLANI,
GIANGASPERO; ZANFEI, 2013; CHIDLOW etal., 2015; SUN et al., 2015). Conforme Chan,
Makino e Isobe (2010) a variagdo regional, principalmente nas economias emergentes, origina-
se das mudangas institucionais continuas e incrementais, desenvolvimento econdmico desigual
e diversidade cultural e étnica.

Devido a heterogeneidade do contexto local das regides subnacionais, o desempenho
das empresas esta relacionado com as diferentes vantagens subnacionais especificas de
localizagdo que, por sua vez, estdo ligadas a dimensdes como aglomeragdo, infraestrutura,
eficiéncia, tamanho de mercado, qualidade das instituicdes formais e culturais e fatores de
conhecimento que podem ser diferenciados entre as regidoes (OLIVEIRA, 2020; CHIDLOW et
al., 2015; SLANGEN, 2016).

Essa visdo da heterogeneidade do contexto local das regides subnacionais e seus efeitos
no desempenho das empresas complementam e avancam a literatura de gestdo estratégica e
negdcios internacionais. Em consequéncia, a visdo da heterogeneidade das regides dentro do
pais acrescenta as dimensdes das regides subnacionais como unidade de analise importante para
os determinantes do desempenho da empresa.

De acordo com Meyer e Nguyen (2005), as empresas estrangeiras localizam-se em
regides subnacionais onde as instituigdes sdo mais favoraveis ao seu negocio e onde as barreiras
institucionais inibem menos o seu acesso aos recursos locais. A heterogeneidade das regioes
subnacionais pode fornecer oportunidades e restricdes diferenciadas as subsididrias, cujos
efeitos sdo importantes na explicacdo da variagdo de desempenho das multinacionais e suas

subsidiarias (CHIDLOW et al., 2015; OLIVEIRA, 2020).
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Chan, Makino e Isobe (2010) verificaram que caracteristicas da regido subnacional tém
efeito na variacdo de desempenho de subsididrias de empresas estrangeiras. Esses autores
descobriram que as regides subnacionais dos EUA e China, paises de acolhimento, sdo
importantes na explicacdo do desempenho de afiliadas estrangeiras, demonstrando que a regido
subnacional representa um nivel adicional de andlise para o desempenho da empresa.

Ma, Tong e Fitza (2013) também argumentam que o efeito da regido subnacional no
desempenho da subsididria estrangeira deriva de sua inser¢do no contexto local do pais
anfitrido, pois estes contextos numa grande economia emergente podem variar
significativamente em suas regides subnacionais quanto aos fatores de producao, instituigoes,
aglomeracoes industriais, infraestrutura, eficiéncia e fatores de conhecimento (CHIDLOW et
al., 2015).

O alinhamento estratégico das subsididrias as caracteristicas locais pode contribuir para
um melhor desempenho. Caracteristicas institucionais e econdomicas do ambiente do pais
anfitrido tém relevante efeito direto na sobrevivéncia e no crescimento das firmas estrangeiras
(LUO; PARK, 2001). Luo e Park (2001) demonstraram que as empresas multinacionais, cujas
estratégias estdo adequadamente alinhadas com ambientes locais distintos, t€ém maior
probabilidade de alcangar um desempenho superior em economias emergentes, como a China,
por exemplo.

Segundo Hutzschenreuter, Matt e Kleindienst (2020), a maioria das pesquisas anteriores
concentrou os estudos em regides subnacionais de grandes paises europeus, EUA e China.
Pesquisas nessa area devem focar também outros paises emergentes que nao a China,
investigando a variacdo substancial entre as regides dentro de cada pais, como por exemplo, o
Brasil que ¢ um pais de tamanho quase continental (CASTELLANI; GIANGASPERO;
ZANFEI, 2013; HUTZSCHENREUTER; MATT; KLEINDIENST, 2020).

Incluindo o contexto brasileiro, Oliveira (2020) analisou os efeitos dos determinantes
de localiza¢do subnacional sobre a distincia institucional e o desempenho das subsidiarias
localizadas na América Latina. O estudo identificou que entre os determinantes de localizagdo
subnacional, o desenvolvimento socioecondomico influencia diretamente o desempenho das
subsidiarias analisadas.

Por todo o exposto, argumenta-se, portanto, que em funcdo da heterogeneidade do
contexto local das regides subnacionais dentro de uma economia, o desempenho das empresas
esta associado a fatores da regido subnacional, ou seja, vantagens subnacionais especificas a

localizagao das suas subsidiarias.
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Sob a perspectiva contingencial, o ambiente, no caso desse estudo, a regido subnacional
em que a subsidiaria estd inserida influencia o seu desempenho. A forma com que a empresa
combina os seus recursos com o ambiente influencia o seu desempenho, sendo que a eficacia
da empresa estd associada a conformidade das suas caracteristicas internas e contingéncias
externas (DRAZIN; VAN de VEN, 1985; WANG; SINGH, 2014; JUNG; FOEGE; NUESCH,
2020).

Dessa forma, a teoria Contingencial e a teoria VBR contribuem para o entendimento
sobre os efeitos das condi¢cdes do ambiente geografico, no caso, associadas aos fatores de
localizagdo das regides subnacionais, bem como da utilizagdo dos recursos por parte das
empresas para garantia de vantagem competitiva e crescimento organizacional (PENROSE,
1959; BARNEY, 1991).

Baseado na l6gica Penroseana (1959) da VBR, a versatilidade dos recursos permite as
empresas recombinarem os recursos de diferentes maneiras, possibilitando uma gama de
servigos que podem contribuir para o crescimento da empresa. O caixa, por ser versatil, pode
ser um recurso valioso e oferecer vantagem competitiva e crescimento, além de desempenhar
um papel facilitador no alinhamento da empresa com o seu ambiente (PENROSE, 1959; JUNG;
FOEGE; NUESCH, 2020).

Se, no passado, possuir maior liquidez era considerada uma escolha gerencial
ineficiente, atualmente, cada vez mais empresas decidem acumular reservas de caixa como
ferramenta de suporte aos processos de crescimento e desenvolvimento dos negdcios (ROCCA;
CAMBREA, 2018), bem como de protecdo preventiva contra os desafios do ambiente
(ALMEIDA et al., 2014).

Defende-se que a combinagdo do recurso, no caso deste estudo, o caixa, e do ambiente,
abordado pelos determinantes de localizagao das regides subnacionais influencia o desempenho
da empresa. Seguindo Jung, Foege e Nuesch (2020), o ajuste estratégico ¢ o mecanismo
subjacente para compreender a ligagdo entre o caixa, como recurso versatil, e o desempenho da
empresa. Segundo esses autores o ajuste estratégico significa combinar toda a empresa,
entendida como um pacote de recursos corporativos, com as contingéncias ambientais que
afetam o desempenho da empresa.

Com isso, considere uma empresa “A” sediada no Brasil, cuja estratégia de
diversificacdo geografica ¢ manter subsidiaria (s) dentro do proprio pais, que pela sua extensdo
territorial possui variagdes entre as suas regides subnacionais, questiona-se se os fatores de
localizagdo relativos as regides subnacionais nas quais a subsididria esta inserida, associados a

liquidez da empresa, influenciam o desempenho da empresa “A” e suas subsidiarias de forma
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consolidada. Desse modo, o presente estudo busca aplicar as perspectivas da diversificagao
geografica internacional quanto aos aspectos das regides subnacionais, porém num contexto de
diversificacdo geografica dentro do proprio pais.

Conforme apresentado, pesquisas anteriores focaram no estudo das variagdes entre as
regides subnacionais e os seus efeitos no desempenho das empresas internacionalizadas sob a
oOtica da localizagdo das suas subsididrias no pais anfitrido. Mas, segundo Farole et al. (2017),
arelacdo entre ambiente de negocios e desempenho no nivel subnacional dentro do proprio pais
tem recebido menos atengdo, pois o clima de negodcios subnacionais tem sido visto como tendo
menos influéncia nas empresas.

Em pesquisa mais recente, Farole et al. (2017) demonstraram que no geral o ambiente
de negdcios afeta o desempenho das empresas. Esses autores verificaram que empresas italianas
e espanholas localizadas em regides mais atrasadas tiveram efeitos negativos na sua
lucratividade. Os resultados sugerem que politicas que melhorem o ambiente de negocios nas
regides mais atrasadas podem beneficiar o desempenho das firmas localizadas nessas regioes.

Assim, além de se investigar a diversificacdo regional das empresas brasileiras quanto
a localizagdo das suas subsidiarias, o presente trabalho também analisa se os determinantes de
localizacdo das regides subnacionais onde estd localizada a sede das empresas brasileiras
influenciam o seu desempenho. Na secdo seguinte, portanto, desenvolve-se as hipoteses a
respeito dos efeitos dos determinantes de localizacdo das regides subnacionais e liquidez no

desempenho das empresas.

4.1.2 Determinantes de localizacio, caixa e desempenho

Dunning (1998) afirma que as vantagens de localizacao sdo fatores relevantes na tomada
de decisdo das multinacionais quanto aos novos locais de atividade econdmica. Segundo esse
autor, as vantagens associadas a localizagdo se referem aos fatores locais que incluem tamanho
do mercado, recursos naturais, capital humano, desenvolvimento tecnoldgico, infraestrutura,
oportunidades de eficiéncia e estabilidade econdmica/politica. De acordo com a VBR, ativos,
recursos e fatores especificos do local impulsionam vantagens diferenciais ligadas a esse local
(HSU; CHEN; CASKEY, 2017).

Pesquisas anteriores investigaram a relacao de fatores de localizagdo com o desempenho
das empresas no contexto da regido subnacional em que as subsididrias estdo baseadas (CHAN;
MAKINO; ISOBE, 2010; MA; TONG; FITZA, 2013; TENG; HUANG; PAN, 2017,
OLIVEIRA, 2020). Oliveira (2020), especificamente, utilizou quatro fatores determinantes de



69

localizagdo: tamanho de mercado, capital humano, atratividade de mercado e desenvolvimento
socioecondmico.

Na busca por novos mercados, ¢ importante observar o tamanho do mercado ao decidir
pela localizagdo. Maiores mercados podem ofertar maior economia de escala na produgdo e
maiores lucros, pois os custos relacionados a familiarizagao com os aspectos do ambiente, como
leis, idioma e cultura podem ser compensados com um alto volume de vendas (MATALONI,
2011).

O tamanho e a atratividade de mercado podem ser mensurados pela populagdo total das
cidades ou provincias (AMITI; JAVORCIK, 2008) e pelo Produto Interno Bruto (PIB) da
regido/cidade (TENG; HUANG; PAN, 2017). Quanto maior o PIB, mais rico ¢ o mercado, logo
o mercado mais rico pode otimizar o desempenho da empresa (SALAH, 2018).

Entende-se que os paises/regides podem aumentar sua atratividade adotando politicas
que aumentem o nivel de qualificagcdo local e desenvolvem recursos humanos (OLIVEIRA,
2020). Tanto no nivel micro quanto no macro, investimentos superiores em capital humano
melhoram o desempenho a nivel da empresa (OLIVEIRA 2020). Trabalhadores qualificados
podem aumentar a eficiéncia do processo produtivo (MATALONI, 2011).

Ja o Indice de Desenvolvimento Humano (IDH) é usado como uma medida de
desenvolvimento socioecondomico que contempla ndo s6 o nivel de educagdo, mas também de
saude e renda. Salah (2018) aponta uma relagdo estatisticamente significativa entre o IDH a
nivel de pais e o desempenho das empresas.

Segundo Beugelsdijk ¢ Mudambi (2013) as multinacionais podem se beneficiar dessas
diferencas institucionais e econdmicas internas, buscando regides subnacionais onde haja uma
correspondéncia entre potenciais clientes e as ofertas de produtos e servigos. Os depositos em
dinheiro podem ser usados para financiar estratégias competitivas que, por sua vez, podem
melhorar o desempenho (FRESARD, 2010).

Tais estratégias incluem decisdes sobre despesas de capital, despesas de pesquisa e
desenvolvimento, a localizagdo de lojas ou fabricas, redes de distribuicdo, o uso de publicidade
dirigida contra concorrentes, o recrutamento de trabalhadores mais produtivos ou a aquisi¢ao
de fornecedores ou parceiros de negdcios importantes (CAMPELLO, 2006; FRESARD, 2010).

Fresard (2010) encontrou fortes evidéncias de que o estoque de caixa de uma empresa
esta associado ao processo de expansao de mercado, demonstrando que as empresas com
maiores reservas de caixa expandem suas participagdes de mercado mais do que os seus

concorrentes, revelando um efeito econdmico importante do caixa.
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Empresas com oportunidades de crescimento tém maior necessidade de caixa (ROCCA
et al.., 2019). Estudos anteriores (por exemplo, OPLER et al., 1999) mostram que as
oportunidades de crescimento estdo associadas a liquidez, estudos estes sustentados pelo
motivo de precaucdo do caixa para reduzirem a probabilidade de dificuldades financeiras
(ROCCA et al., 2019). Rocca et al. (2019) demonstraram que a relagdo entre caixa e
desempenho ¢ positivamente moderada pelas oportunidades de crescimento, entendida como o
aumento dos negocios da empresa.

Na presente pesquisa, entende-se que o tamanho do mercado e o nivel de
desenvolvimento sustentdvel municipal (medido pelo indice de Desenvolvimento Sustentavel
das Cidades — IDSC-BR, apresentado na se¢do seguinte) no qual a empresa estd inserida
influenciam o seu desempenho. Com base no que foi exposto, defende-se que a interacdo do
caixa com os determinantes de localizagdo das regides subnacionais tem relagdo com o
desempenho das empresas de acordo com a localizagdo da (s) subsidiaria (s).

Ao se examinar a relagdo dos determinantes de localizagdo e desempenho das
subsidiarias localizadas em regides subnacionais de paises da América Latina, Oliveira (2020)
nao analisou a interacao de caracteristicas especificas a nivel da empresa com os determinantes
de localizacdo das regides subnacionais.

Além disso, a autora levou em consideragdo o nivel estadual para analise dos efeitos dos
determinantes de localizacdo, porém argumenta-se que o proprio Estado possui diferencas
sociais e econdmicas internas e que podem influenciar o desempenho das empresas. O estado
de Minas Gerais, a titulo de ilustragdo, ¢ um ente federativo caracterizado por uma
heterogeneidade social e econdmica, com regides economicamente distintas, como por
exemplo, Tridngulo Mineiro e Vale do Jequitinhonha.

Para tanto, a presente pesquisa investiga se os determinantes de localizagao das regides
subnacionais, a nivel de cidade de localizacdo da (s) subsidiaria (s) das empresas brasileiras
listadas na B3 interagidos com o caixa tém efeito no desempenho consolidado da empresa.

Pelo exposto, apresenta-se as seguintes hipoteses:

H1: a interagdo entre o caixa e indice de desenvolvimento sustentavel do municipio onde
a subsidiaria das empresas brasileiras esta localizada tem relagao com o seu desempenho.
H2: a interacdo entre o caixa ¢ o tamanho do mercado do municipio onde a subsidiaria

das empresas brasileiras esta localizada tem relacdo com o seu desempenho.
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A figura 6 representa o modelo conceitual do efeito dos determinantes de localizacao

no desempenho das empresas moderado pelas reservas de caixa.

Figura 6 — Determinantes de localizacdao da regido subnacional, caixa e desempenho: modelo

conceitual
Variaveis de
controle i
H1eH2
Determinantes
EEE Desempenho
de localizagéo
Caixa

Fonte: Elaborado pelo autor (2021)

O modelo representado na Figura 6 propde, portanto, que a interagdo do caixa com 0s
determinantes de localizacao das regides subnacionais influencia o desempenho das empresas

brasileiras.

4.2 Métodos

4.2.1 Dados e Amostra

A amostra inicial composta por 353 empresas brasileiras listadas na B3 foi baseada nos
dados contabeis coletados da base de dados da Economatica, coletados da base de dados da
Economatica, referentes ao ano de 2020. Foram excluidas 158 empresas da secao K, divisoes
64 a 66 do Cadastro Nacional de Atividades Economicas — CNAE versio 2.0, que
desempenham atividades denominadas atividades financeiras, de seguros e servicos
relacionados, resultando em uma amostra final de 195 empresas dos seguintes setores:
agropecuaria, industria extrativa, induastria de transformagao, eletricidade e gas, comércio e
preparacdo de veiculos automotores, transporte € armazenagem, alimentagdo, informagdo e

comunicagdo, constru¢do imobiliaria e loca¢do. Definiu-se o ano de 2020, por conta da
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disponibilidade dos dados dos determinantes de localizagdo das regides subnacionais e dos
dados de localizacao da sede e subsidiarias das empresas.

Os dados relativos aos determinantes de localizagdo das regides subnacionais foram
coletados da base de dados do IBGE-Cidades (Instituto Brasileiro de Geografia e Estatistica),
referente a populagdo da cidade, da base de dados do Instituto Cidades Sustentaveis, referente
ao Indice de Desenvolvimento Sustentivel das Cidades (IDSC-BR), da base de dados da
Receita Federal pertinente aos dados de localizagdo da sede e da base de dados TradeMap em
relacdo aos dados de localizagdo das subsididrias.

O IDSC-BR ¢ um indice desenvolvido no ambito do Programa Cidades Sustentaveis
(PCS), cuja metodologia foi elaborada pela rede Sustainable Development Solution Network
(SDSN), sendo uma iniciativa da Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) para reunir
conhecimentos técnicos e cientificos do meio académico, da sociedade civil e do setor privado
no apoio de solugdes em escalas locais, nacionais e globais (IDSC, 2021).

O IDSC-BR ¢ composto por 88 indicadores relacionados a vérias areas da administragao
publica, calculado com base nos dados de fontes oficiais, como por exemplo, o proprio IBGE
(IDSC, 2021). O Indice é composto por 17 Objetivos de Desenvolvimento Sustentavel (ODS),
por exemplo, qualidade da educacao, trabalho decente e crescimento econdmico, paz, justica e
instituicdes eficazes (IDSC, 2021) e a nota dada a cidade vai de 0 a 100, quanto mais préximo
de 100, mais préximo o municipio se encontra do desempenho 6timo quanto ao seu
desenvolvimento sustentavel, compreendendo as dimensdes sociocultural, econdomica,
ambiental e politico-institucional do municipio em um s6 indice.

A sua versdo mais recente refere-se ao ano de 2020, que compde a evolugdo dos
indicadores municipais de 2010 a 2019. Para analisar o efeito do IDSC-BR no desempenho das
empresas, seguindo Farole et al. (2017), o ideal ¢ que o indice seja medido antes do periodo a
ser analisado referente aos dados contdbeis das empresas, por isso, justifica-se a analise dos

dados a nivel da empresa referentes ao ano de 2020.

4.2.2 Variaveis do estudo

As varidveis sao de balangos patrimoniais € demonstra¢des do resultado consolidados e

do encerramento do exercicio. No quadro 4 sdo relacionadas as variaveis utilizadas no estudo.
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ativos

Variavel Sigla Definicao B;:go(ie Autores
Dependente
ROE Lucro liquido dividido pelo Chan, Makino e
patrimonio liquido Isobe (2010);
Ma, Tong e Fitza
(2013); Teng,
Desempenho Lucro operacional antes dos Economatica Huang e Pan
ROA juros dividido pelo ativo (2017); Hsu,
total. Chen e Caskey
(2017);
Oliveira (2020)
Independente
Mataloni (2011);
Tamanho de mercado Populagdo da regido Teng, Huang e
subnacional POP subnacional IBGE Pan (2017);
Oliveira (2020)
Desenvolvimento Indice de Desenvolvimento
sustentavel da sede IDSC Sustentavel das Cidades IDSC-BR Rahman (2022)
Forti, Peixoto e
Freitas (2011);
Caixa e equivalentes de caixa Jung, Foege ¢
Retengdo de Caixa CAI dividido pelo ativo total Economatica Nuesch (2020);
ividido pelo ativo tota o
Pereira Junior,
Pereira e Penedo
(2021)
Controle
Jung, Foege e
Logaritmo natural da razio Nuesch (2020);
Crescimento da firma CRE Pereira Junior,
entre vendas)— vendas. )
Pereira ¢ Penedo
(2021);
Jung, Foege e
Endividamento END Divida total div@dida pelo Economatica Nuctsch (202.0);
total de ativos Pereira, Pereira e
Penedo (2021)
Rocca e Cambrea
Tamanho da firma TAM Logaritmo natural do total de (2018); Pereira,

Pereira e Penedo
(2021)

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Com a finalidade de evitar problemas de escala, a variavel POP foi transformada

realizando-se a divisdo dos dados por 1.000.000. Para as empresas da amostra que possuem

subsidiarias em mais de uma cidade, o IDSC e POP do local da subsidiaria foram calculados

com base na média do indice de desenvolvimento e populacdo das cidades onde as subsidiarias

estdo localizadas.

As variaveis do estudo foram winsorizadas a 1% em cada banda para tratamento da

influéncia dos outliers. Os resultados dos testes dos fatores de inflagdo de variancia (FIVs)

variaram entre 1,22 e 1,72, abaixo dos limites criticos de multicolinearidade. Para verificar a

existéncia de heterocedasticidade, foi realizado o teste de Wald o qual demonstrou que os
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modelos apresentaram problemas de heterocedasticidade, dessa forma as regressdes foram
rodadas considerando erros padrao robustos a heteroscedasticidade e agrupados no nivel da
cidade de localizacdo da sede e da cidade da subsidiaria da empresa. Abordou-se o efeito do
setor por meio de dummy de setor.

Verificou-se se os dados da amostra se adequariam a analise por meio de Regressao
Linear Multinivel (RLM), tendo em vista que os dados referentes ao tamanho do mercado e
desenvolvimento sustentavel sdo a nivel de cidade. No entanto, o coeficiente de correlagao
intraclasse (ICC) que mede a variagdo do desempenho das empresas da amostra (ROA e ROE)
entre as cidades ficou abaixo de 0,05, ndo justificando a utilizagdo do RLM (SALAH, 2018).
Assim, os dados foram analisados por meio de regressao linear multipla por Minimo Quadrados

Ordinarios (MQO), considerando erros padrao robustos com cluster no nivel de cidade.

4.3 Discussao dos resultados

Antes de passar para a analise das regressoes sao apresentadas estatisticas descritivas a
nivel da empresa e da cidade na qual as empresas possuem sede e subsidiaria (s). Na Tabela 6
¢ evidenciada a estatistica descritiva das variaveis do estudo com o tratamento dos outliers,

relacionando-se médias, desvios-padrao e correlagdes.

Tabela 6 - Médias, desvios-padrao e correlagdes

Med. DP 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10
1 ROA 0,14 179 1

2 ROE 042 1068 0,63* 1

3 POP Sede 524 524 -0,17% -0,07 1

4 popPsub 458 398 -0l16* -003 O0A47TF 1

5 IDSC Sede 60,7 4,69 -0,05 -002 056% 027* 1

6 IDSC Sub 60,6 437 -001 -001 029% 0,553% 047*% 1

7 CAI 011 0,12 007 003 -0,04 -0,06 001 001 1

8 CRE 0,03 0,71 0,16* 028% -0,04 -0,05 -0,02 009 0,13* 1

9 END 044 1,78 -044* 007 007 003 -005 -001 -0,10 -0,01 1

10 TAM 637 0,85 0119* 002 016* 0,11 003 000 -003 -0,10 -0,19% 1

Nota: * significancia estatistica (p<0,05). Variaveis: ROA — Retorno sobre ativos;, ROE — Retorno sobre
Patriménio Liquido;, POP_Sede — Tamanho de mercado da cidade da sede; POP_Sub — Tamanho de mercado da
cidade da subsidiaria;, IDSC Sede — Desenvolvimento sustentivel da cidade da sede; IDSC Sub —
Desenvolvimento sustentavel da cidade da subsidiaria; CAI — Reten¢do de caixa;, CRE — Crescimento;, END —
Endividamento; TAM — Tamanho.

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Observa-se na Tabela 6 que as variaveis incluidas na interagdo (CAI, POP_Sub e

IDSC_Sub) possuem baixa correlagdo. A Tabela 7 demonstra a relagdo das 10 (dez) cidades
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com maior ¢ menor populagdo (tamanho de mercado) e com maior ¢ menor IDSC

(desenvolvimento sustentavel) em que as empresas da amostra estdo sediadas.

Tabela 7 — As dez cidades com maior e menor populacao e IDSC — local da sede

Cidades com maior populag¢io (em milhares) Cidades com menor populacdo (em milhares)

Cidade Populacio Cidade Populacio
Séao Paulo — SP 12.325,23 Nao-Me-Toque — RS 17,76
Rio de Janeiro — RJ 6.747,82 Pradopolis — SP 21,87
Brasilia — DF 3.055,15 Quatro Barras — PR 23,91
Salvador — BA 2.886,70 Sao Sebastido do Cai — RS 25,96
Fortaleza — CE 2.686,61 Fraiburgo — SC 36,58
Belo Horizonte — MG 2.521,56 Tijucas — SC 39,16
Manaus - AM 2.219,58 Pojuca— BA 39,97
Curitiba — PR 1.948,63 Eldorado do Sul — RS 41,90
Recife — PE 1.653,46 Timbo6 — SC 44,98
Goiania — GO 1.536,10 Viana - ES 52,65

Cidades com maior desenvolvimento sustentavel Cidades com menor desenvolvimento sustentavel

Cidade IDSC Cidade IDSC
Sado Caetano do Sul — SP 69,30 Eldorado do Sul — RS 44,51
Jundiai — SP 67,09 Belém — PA 46,74
Indaiatuba — SP 66,88 Magé — RJ 49,76
Jaragua do Sul — SC 66,08 Sédo Luis — MA 49,81
Curitiba — PR 66,03 Camagcari — BA 50,08
Piracicaba — SP 65,36 Eusébio — CE 50,34
Barueri — SP 65,34 Viana — ES 51,37
Franca — SP 65,23 Pojuca— BA 51,37
Sdo Paulo — SP 64,86 Natal - RN 51,47
Floriandpolis — SC 64,15 Embu das Artes - SP 51,90

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Observa-se na Tabela 7 que das cidades da amostra nas quais as empresas estudadas
estao sediadas, Sao Paulo e Nao-Me-Toque sdo as que apresentam maior € menor tamanho de
mercado, respectivamente. Ainda, as cidades de Sdo Caetano do Sul e Eldorado do Sul, sdo as
cidades com maior e menor indice de desenvolvimento sustentdvel.

A Tabela 8 demonstra a relagdo das 10 (dez) cidades com maior ¢ menor populagao
(tamanho de mercado) e com maior e menor IDSC (desenvolvimento sustentavel) em que as

empresas da amostra tém subsididria (s).

Tabela 8 — As dez cidades com maior e menor populagdo e IDSC — local da subsidiaria

Cidades com maior populag¢io (em milhares) Cidades com menor populacio (em milhares)
Cidade Populagio Cidade Populacio
Sao Paulo — SP 12.325,23 Vargem Bonita - MG 2,148
Rio de Janeiro — RJ 6.747,82 Santa Efigénia de Minas — MG 4,381
Brasilia — DF 3.055,15 Motuca — SP 4,795
Salvador — BA 2.886,70 Gavido Peixoto — SP 4,815
Fortaleza — CE 2.686,61 Tasso Fragoso - MA 8,582
Belo Horizonte — MG 2.521,56 Candiota — RS 9,647
Manaus — AM 2.219,58 Ouroeste — SP 10,539




Curitiba — PR
Recife — PE
Goiania — GO

1.948,63
1.653,46
1.536,10

Jaguari — RS
Palmares do Sul — RS
Lages - SC
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10,760
11,330
11,344

Cidades com maior desenvolvimento

Cidades com menor desenvolvimento sustentavel

sustentavel

Cidade IDSC Cidade IDSC
S0 Cactano do Sul = 69,30 Macapé - AP 4335
Valinhos — SP 68,97 Sdo Lourengo da Mata — PE 43,55
Limeira — SP 68,89 Marituba — PA 43,80
Jundiai — SP 67,09 Ipojuca — PE 44,45
Indaiatuba — SP 66,88 Eldorado do Sul — RS 4451
Santos — SP 66,58 Porto Velho — RO 46,13
Jaguariuna — SP 66,09 Belém — PA 46,74
Jaragua do Sul — SC 66,08 Queimados — RJ 46,89
Curitiba — PR 66,03 Horizonte - CE 47,91
Piracicaba — SP 65,37 Sdo Gongalo do Amarante - CE 47,99

Fonte: Elaborado pelo autor (2022)

Conforme a Tabela 8, das cidades da amostra nas quais as empresas estudadas possuem

subsididria (s), Sdo Paulo e Vargem Bonita sdo as que apresentam maior € menor tamanho de

mercado, respectivamente. Ja as cidades de Sao Caetano do Sul e Macap4, sao as cidades com

maior € menor indice de desenvolvimento sustentavel.

A Tabela 9 demonstra a distribuicdo do nimero de empresas e cidades por mesorregides

onde as empresas da amostra estdo sediadas e também onde mantém subsididria (s).

Tabela 9 — Distribui¢ao das empresas por mesorregioes brasileiras

Local da sede Local da subsidiaria
x N° de o N° de N° de
Mesorregido Estado cidades N* de sedes cidades subsidiarias
Vale do Acre AC 1 1
Centro Amazonense AM 1 1 1 12
Leste Alagoano AL 1 6
Sul do Amapa AP 1 3
Centro-Norte Baiano 1 1
Centro-Sul Baiano BA 3 3
Metropolitana de Salvador 3 7 5 9
Sul Baiano 2 2
Metropolitana de Fortaleza CE 2 3 4 9
Distrito Federal DF 1 4
Central Espirito-Santense ES 1 1 4 4
Centro Goiano 2 6
Leste Goiano 1 1
Norte Goiano GO 1 1
Sul Goiano* 1 1
Centro Maranhense 1 1
Norte Maranhense MA 1 1 1 4
Sul Maranhense 1 1
Central Mineira 1 1
Metropolitana de Belo Horizonte MG 15 7 21
Norte de Minas 1 1 1 1




Oeste de Minas

Sul e Sudoeste de Minas

Tridngulo Mineiro e Alto Paranaiba*

Vale do Rio Doce

Zona da Mata
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Centro-Norte de Mato Grosso do Sul

Sudoeste de Mato Grosso do Sul

MS

—IN[N ===

Sudeste Mato-Grossense

Centro-Sul Mato-Grossense

Nordeste Mato-Grossense

Norte Mato-Grossense

MT

Metropolitana de Belém

PA

Agreste Paraibano

Mata Paraibana

PB

Agreste Pernambucano

Metropolitana do Recife

PE

Centro-Norte Piauiense

Norte Piauiense

PI

Metropolitana de Curitiba

Centro Oriental Paranaense

Norte Central Paranaense

PR

Metropolitana do Rio de Janeiro

Norte Fluminense

Sul Fluminense

RJ

I N NI

Leste Potiguar

RN

Leste Rondoniense

Madeira-Guaporé

RO

Centro Ocidental Rio-Grandense

Metropolitana de Porto Alegre

Nordeste Rio-Grandense

Noroeste Rio-Grandense

Sudeste Rio-Grandense

RS
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Leste Sergipano

Sertdo Sergipano

SE

Grande Florianopolis

Norte Catarinense

Serrana

Sul Catarinense

Vale do Itajai

SC

Aragatuba

Araraquara

Campinas

Macro Metropolitana Paulista

Metropolitana de Sdo Paulo

Piracicaba

Presidente Prudente

Ribeirdo Preto

Sédo José do Rio Preto

Vale do Paraiba Paulista

SP
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Nota: * Mesorregides abrangidas pela Universidade Federal de Uberlandia (UFU)
Fonte: Elaborada pelo autor (2022)
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Pode-se observar na Tabela 9 que as 195 sedes das empresas da amostra estdo
distribuidas em 60 cidades distintas, enquanto as 390 subsididrias em 164 cidades diferentes,
em 71 mesorregides e 26 estados brasileiros.

As mesorregides com o maior nimero de sedes e subsididrias sdo a Metropolitana de
Sao Paulo e Metropolitana do Rio de Janeiro. As mesorregioes do Triangulo Mineiro, Alto
Paranaiba e Sul Goiano, as quais sdo abrangidas pela Universidade Federal de Uberlandia, nao
tém sede de empresas que compdem a amostra, mas possuem subsididrias estabelecidas nas
cidades de Araguari, Uberaba, Quirindpolis e Uberlandia.

A cidade de Uberlandia, localizada no Triangulo Mineiro, onde as subsididrias das
empresas Anima ¢ Magazine Luiza estdo estabelecidas, apresentou um IDSC de 62,86, por
exemplo, maior do que o IDSC de Belém, Sao Luis e Natal, capitais do Para, Maranhdo e Rio
Grande do Norte, respectivamente, bem como maior do que a média do IDSC das cidades da
amostra (60,60). O desenvolvimento sustentavel de Uberlandia estd acima da média do indice
de desenvolvimento das cidades que compdem a amostra.

A Tabela 10 demonstra os resultados das regressoes dos dados para o indice de
desenvolvimento sustentavel e populagdo da cidade da sede/subsidiaria das empresas e cidades
agrupadas em cluster. As especificagdes das variaveis podem ser verificadas no Quadro 4. Sao

demonstrados os coeficientes, a constante e o R? ajustado para cada regressio.

Tabela 10 — Resultados das regressdes referentes a localizacao da sede e subsidiaria

Local da Sede Local da Subsidiaria
Dependente ROA ROE ROA ROE
Mod. 1 Mod. 2 Mod. 3 Mod. 4
Crescimento 4,84 59,0* 2,85 50,6%**
Endividamento -27,7%* -86,6* -14,8%** -2,15
Tamanho 7,01%%* 7,27 5,65* -9,24
Populagdo_Sede -0,88%** 0,51
IDSC_Sede 0,41* -1,47
Populagdo_Subsididria -1,11%* 0,44
IDSC_Subsidiaria 2,41 0,05
Caixa 3,72 0,46
Populagdo_Subsidiaria*Caixa -1,63 -2,20%%*
IDSC Subsidiaria*Caixa 3,33 5,16
_cons -56,6%** -14,7 -26,4 77,6
FIV 1,22 1,24 1,64 1,72
N 176 150 137 119
R? Ajustado 0,32 0,13 0,28 0,13

Nota: Coeficiente = coeficiente beta ou pardametro regressor. ROA = Retorno sobre ativos;, ROE = Retorno sobre
Patriménio Liquido; IDSC = Indice de Desenvolvimento Sustentdvel.

¥ ORE RER =5 <0.10, p < 0,05, p < 0,01, respectivamente.

Fonte: Elaborada pelo autor (2022)
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Em relacdao aos resultados conforme o local da sede das empresas, a Tabela 10
demonstra que o tamanho de mercado (populagdo da cidade da sede) estd negativamente
associado ao ROA (B = -0,88, p. < 0.01) e que o indice de desenvolvimento sustentavel da
cidade da sede da empresa esta positivamente associado ao ROA ( = 0,41, p. < 0.10) das
empresas da amostra. Os resultados sugerem que as empresas que estdo sediadas em cidades
com menor tamanho de mercado e maior desenvolvimento sustentdvel apresentaram maior
ROA, isto €, quanto menor o tamanho do mercado e maior o desenvolvimento da cidade maior
o desempenho. Os resultados sugerem que politicas que melhorem os objetivos de
desenvolvimento sustentavel nas regides menos desenvolvidas podem beneficiar o desempenho
das empresas localizadas nessas regioes (FAROLE et al., 2017).

A cidade de Uberlandia, por exemplo, que apresentou IDSC de 62,86, maior do que o
IDSC médio das cidades da sede das empresas (60,70) pode ser uma cidade atrativa para
instalacdo de empresas, pois os resultados sugerem que quanto maior o IDSC da cidade da sede
das empresas maior o ROA. Porém, os resultados restringem ao periodo de analise dos dados
da amostra, nao podendo generalizar para outros periodos.

Em relacdo aos resultados, de acordo com o local da (s) subsidiaria (s), a Tabela 10
evidencia que a moderacao do caixa com o tamanho de mercado ¢ significativa e negativa (f =
-2,20, p. < 0.01). Esses resultados implicam dizer que a empresa que tem subsididria (s) em
cidades com menor tamanho de mercado e maior nivel de caixa tem efeito positivo no ROE, o
que confirma a H2 e rejeita a hipdtese H1.

Isso também ¢ representado no grafico da Figura 7 se a retencao de caixa for alta.

Figura 7 — Efeitos moderadores da reteng@o de caixa da empresa

Retencao de Caixa

e

ROE
-50

-100

T T T T T T
3 5 i 9 11 13
Tamanho do Mercado

‘ —=&— Baixa Retenglo de Caixa —&—— Alta Reteng@o de Caixa |

Nota: O grafico foi gerado usando o comando margins ¢ marginsplot no STATA. Mostra o desempenho da
empresa (eixo vertical), medido pelo ROE em relagdo ao tamanho do mercado (eixo horizontal). Os limites
aplicam-se ao valor minimo e maximo arredondado da populagdo da cidade. Foram usados o 1° ¢ 99° percentis da
varidvel moderadora como indicagdes para uma retencao de caixa baixa e alta.

Fonte: Elaborado pelos autores (2022)
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Observa-se no grafico da Figura 7 que o caixa enfraquece a relagao entre o tamanho de
mercado e desempenho das empresas da amostra, em fung¢do de os sinais do preditor
(Populagdo Subsidiaria) e do termo de interacdo (Populacdo Subsididria*Caixa) serem
diferentes, sendo um positivo € o outro negativo. A relacdo entre o tamanho de mercado e
desempenho das empresas enfraquece a medida que o nivel de caixa aumenta, sugerindo que
as empresas que possuem subsididria (s) em cidades cujo tamanho de mercado ¢ menor e
mantém maiores niveis de caixa podem estar associadas a um melhor desempenho.

Sugere-se que o caixa assume um papel estratégico no contexto de diversificacdo
regional em que a empresa possui subsididria (s) em mercados menores para efeito positivo no
desempenho. Segundo Fresard (2010) a empresa rica em dinheiro em mercados competitivos
pode usara retengdo de caixa para financiar estratégias competitivas como localizagdo de lojas
ou fabricas, redes de distribui¢do eficientes que, por sua vez, tém efeito positivo no
desempenho.

Ainda de acordo com Fresard (2010) o valor estratégico do dinheiro assume uma
dimensao preventiva de restringir a entrada de concorrentes em potencial e de distorcer as suas
decisdes de investimentos, aumentando a participacao de mercado da empresa rica em dinheiro.
Acredita-se, portanto, que em mercados menores a concorréncia ¢ mais acentuada e o caixa
pode ser um recurso estratégico que contribui para um melhor desempenho.

Em sentido oposto, o caixa diminui o seu valor estratégico em mercados maiores,
sugerindo que nesses mercados os custos relacionados a familiarizagdo com os fatores
ambientais podem ser compensados com um alto volume de vendas (MATALONI, 2011),
sendo possivel que mercados maiores exercam menores pressdes competitivas e, por
conseguinte, o caixa nao seja estratégico como em menores mercados para melhora do

desempenho.

4.4 Consideracoes Finais

O objetivo desse estudo foi verificar se a interagdo do caixa com os determinantes de
localiza¢do das regides subnacionais da cidade da subsidiaria influencia o desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3, conforme a localizacdo da sua (s) subsididria (s), referente
ao ano de 2020. A analise dos dados foi realizada por meio de regressoes lineares multiplas

pelo método dos Minimos Quadrados Ordinarios (MQO).
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De forma complementar buscou-se identificar se os determinantes de localizacao das
regides subnacionais, onde as empresas estdo sediadas, estdo associados ao desempenho das
empresas brasileiras listadas na B3.

Os resultados mostram que a interacdo entre o caixa e tamanho de mercado da cidade
de localizagdo da subsidiaria da empresa tém relacao com o seu ROE, assim como o tamanho
de mercado e o desenvolvimento sustentavel do local da sede da empresa estdo negativa e
positivamente associados, respectivamente, com o ROA das empresas da amostra.

Com esse estudo sugere-se que a liquidez tem valor estratégico para as empresas no
processo de expansao dos negocios. Os gestores de empresas que se diversificam regionalmente
devem analisar os custos e beneficios da liquidez, uma vez que assume um valor estratégico
conforme o tamanho do mercado onde a (s) sua (s) subsidiaria (s) esta (20) localizadas.

Além disso, quanto ao processo de escolha da sede da empresa, sugere-se que 0s
gestores levem em consideragdo o desenvolvimento sustentavel e o tamanho do mercado onde
a empresa desenvolvera as suas atividades, pois os resultados indicam que empresas mais
lucrativas estdo sediadas em regides mais desenvolvidas.

Como limitagao da pesquisa, os resultados limitam as empresas brasileiras listadas na
B3, sendo o presente estudo de generalizagdo limitada. Sugere-se que futuras pesquisas
investiguem se os resultados desse estudo sao validos para empresas ndo listadas, assim como
para pequenas e médias empresas.

Outra limitacdo que pode ser levantada € o aspecto temporal da pesquisa, uma vez que
o presente trabalho analisou dados referentes ao ano de 2020, nao sendo possivel estabelecer
qualquer causalidade, pois os resultados mostram apenas correlagdo. Recomenda-se, portanto,
que futuras pesquisas estudem os efeitos do indice de desenvolvimento sustentavel das cidades
no desempenho ao longo do tempo. Sugere-se, ainda, que futuras pesquisas investiguem o
processo de diversificagdo regional das empresas uberlandenses pelo fato de ndo constarem da
amostra empresas com sede nessa cidade e subsididrias em outras regioes.

Por fim, também como limitacdo da pesquisa destaca-se que o ndo foi possivel
relacionar os determinantes de localizacdo das regides subnacionais com o desempenho da
propria subsidiaria pelo fato de os dados de desempenho das empresas estarem disponiveis

apenas de forma consolidada.



82

CAPITULO 5: CONCLUSAO

Nessa tese procurou-se investigar os efeitos da diversificagdo geografica no
desempenho organizacional, incluindo na anélise a liquidez das empresas, seja como variavel
mediadora, seja como moderadora. Os objetivos de pesquisa levantados nos ensaios, resultados
gerais encontrados e sugestdes para pesquisas futuras sao postos a seguir.

No primeiro ensaio, tedrico, o objetivo do estudo foi apresentar um framework para
analisar os efeitos da diversifica¢do internacional no desempenho das empresas com base no
dinamismo, na complexidade e munificéncia do ambiente operacional das empresas, integrando
os aspectos teoricos da hipdtese Upstream-downstream, teoria Contingencial e VBR.

Observou-se que a relagdo da diversificagdo internacional e o desempenho podem ser
explorados abordando a interagdo das perspectivas dessas trés correntes tedricas. Considere,
por exemplo, uma empresa de um pais emergente que atua em um ambiente com baixa
disponibilidade de recursos, que se diversifica internacionalmente para ter acesso a recursos
versateis e os utiliza em um ambiente dinamico ou complexo (entendido como de maior risco)
no mercado doméstico. Ou ainda, uma empresa de pais emergente que expande as suas vendas
para o mercado externo ou investe diretamente no exterior, como forma de aumento de escala
e escopo, internaliza recursos e os utiliza em um ambiente doméstico mais ou menos generoso.
Sao questdes que podem ser respondidas a luz da interlocugdo dessas teorias.

A principal contribui¢do desse estudo esta na proposicao de integragao de aspectos
tedricos de diferentes teorias na analise da relagdo entre diversificagdo geografica dos negdcios
e desempenho das empresas, permitindo o delineamento de oportunidades de futuras pesquisas.

Sugere-se que pesquisas futuras examinem os efeitos da diversificacdo internacional no
desempenho das empresas, levando em consideragdao o ambiente operacional a nivel de regido,
se a munificéncia, o dinamismo e a complexidade da regido onde estd localizada a empresa
moderam essa relacdo, uma vez que localizagdo pode ser um determinante do desempenho das
empresas exportadoras, principalmente em relagdo a disponibilidade de recursos para as suas
atividades. Propde-se também, que futuras pesquisas adaptem os conceitos da literatura de
negocios internacionais ¢ das contingéncias ambientais para o contexto de diversificagdo dos
negdcios dentro de um pais, diversificagdo regional.

No segundo ensaio, primeiro ensaio empirico, o objetivo do estudo foi verificar se a
relacdo entre diversificacdo internacional e desempenho das empresas exportadoras brasileiras

listadas na B3 ¢ mediada pela moderag@o entre caixa e contingéncias ambientais. Os testes
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estatisticos apoiaram as hipoteses H1, H2 e H3, as quais propdem a existéncia de mediagao
moderada na relacao estudada.

Os resultados indicaram que o caixa, moderado pela instabilidade (dinamismo) e
crescimento do setor (munificéncia), medeia a relagdo entre a diversificagdo internacional e o
desempenho das empresas exportadoras da amostra. Esses resultados trazem avangos por
mostrarem que os gestores de empresas exportadoras devem analisar os custos e beneficios da
liquidez, e observar a instabilidade e o crescimento do setor para melhorarem o desempenho
das empresas.

Sugere-se para estudos futuros testar se os resultados dessa pesquisa sdo validos para
empresas nao listadas, assim como para pequenas ¢ médias empresas. Sugere-se também o
estudo e identificacdo de outros recursos que podem propiciar crescimento e vantagem
competitiva para as empresas, inseridos na andlise da relagdo entre diversificag@o internacional
e desempenho sob a oOtica da mediagdo. Além da utilizacdo de outras proxies de diversificagdo
internacional.

Por fim, no terceiro ensaio, segundo empirico, o objetivo foi verificar se a interacao do
caixa com os determinantes de localizagdao das regides subnacionais da cidade da subsidiaria
influencia o desempenho das empresas brasileiras listadas na B3, conforme a localizag¢do da sua
(s) subsidiaria (s). Os testes estatisticos confirmaram a H2 do estudo em que caixa e tamanho
de mercado estdo associados com o desempenho das empresas analisadas.

Os resultados demonstraram que a interagdo entre o caixa ¢ tamanho de mercado da
cidade de localizagdo da subsididria da empresa tem relagcdo com o seu desempenho financeiro,
bem como de forma complementar verificou-se que o tamanho de mercado e o desenvolvimento
sustentavel do local da sede da empresa estdo negativa e positivamente associados,
respectivamente, com o desempenho das empresas da amostra.

Com esses resultados acredita-se que a liquidez tem valor estratégico para as empresas
no processo de expansdo dos negocios. Os gestores de empresas que se diversificam
regionalmente devem analisar os custos e beneficios da liquidez, uma vez que assume um valor
estratégico conforme o tamanho do mercado onde a (s) sua (s) subsidiaria (s) estd (20)
localizada(s). Quanto a escolha da sede da empresa, recomenda-se que os gestores levem em
consideragdo o desenvolvimento sustentavel € o tamanho do mercado onde a empresa
desenvolvera as suas atividades, pois os resultados indicam que empresas mais lucrativas estao
sediadas em regides mais desenvolvidas.

Sugere-se que futuras pesquisas investiguem se os resultados desse estudo sdo validos

para empresas nao listadas, assim como para pequenas ¢ médias empresas. Ainda, sugestiona-
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se estudar os efeitos do indice de desenvolvimento sustentavel das cidades no desempenho ao

longo do tempo.
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