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RESUMO

Esse estudo buscou avaliar de que forma a internacionalizacdo tem contribuido para o
desempenho financeiro das empresas brasileiras como um todo e para o desempenho financeiro
das suas operagdes internacionais. Por meio de uma survey realizada no ano de 2006 em 51
empresas de capital nacional pertencentes a diversos setores, esta pesquisa nos permitiu refletir
sobre a forma da relacdo entre grau de internacionalizagdo (Gl) e desempenho financeiro das
empresas brasileiras. Os resultados sugerem, ao nivel de significancia de 5%, que o desempenho
financeiro geral das multinacionais brasileiras esta associado ao GI. Os grupos de empresas com
menor Gl e com maior Gl na dimensdo da porcentagem de ativos no exterior apresentaram
melhores desempenhos financeiros gerais em relacdo ao grupo de empresas que estdo em um
grau intermediario nessa dimensdo do GIl. Quando analisamos a relacdo entre o GI (medido
como o intervalo da porcentagem de empregados no exterior) e o desempenho financeiro das
operacdes internacionais das empresas, testes ndo paramétricos indicaram uma curva em forma
de U ao nivel de significancia de 5%. Esse formato de curva sugere um efeito negativo inicial da
expansdo internacional no desempenho financeiro, antes do alcance de resultados positivos com
a internacionalizacdo, o que contrasta com o formato de uma curva em S encontrada em estudos
recentes sobre o tema. Modelos de regressdo simples e maltipla desenvolvidos nesse estudo
também revelaram a associacdo do Gl com o desempenho financeiro das empresas. Dentre as
variaveis utilizadas para a medicdo do grau de internacionalizagdo, as seguintes se mostram
relevantes para explicar o desempenho financeiro das empresas em um ou mais modelos de
regressdo: a porcentagem de empregados no exterior, a porcentagem de ativos no exterior, a
atuacdo em mais de trés regibes geograficas mundiais e a listagem em Bolsas de Valores.
Também foi observada a relevancia do setor de atuacdo como variavel moderadora da relagédo
Gl-desempenho financeiro, ja que empresas do setor de manufatura intensa em insumos basicos
apresentaram maiores margens EBITDA do que as demais. Uma das implicacdes dessa pesquisa
€ que as empresas brasileiras ndo devem ser desencorajadas por efeitos negativos nos seus
desempenhos financeiros nos estagios iniciais dos seus processos de internacionalizacdo. Como
0s resultados sugerem, ao adquirir conhecimento e novas competéncias para atuar
internacionalmente, as empresas obterdo beneficios que, eventualmente, serdo maiores do que 0s
custos associados a internacionalizacdo e o impacto no desempenho financeiro sera positivo.



ABSTRACT

This study aimed to evaluate how internationalization has contributed to the general financial
performance of Brazilian companies and to the performance of their international operations.
Through a survey applied in 2006 to 51 companies with Brazilian ownership structure, from
different industries, this research allowed us to reflect about the shape of the relationship
between degree of internationalization (DOI) and financial performance of Brazilian companies.
The results suggested, at a 5% significance level, that the general financial performance of the
Brazilian multinationals is associated with their DOI. The groups of companies with lower DOI
and higher DOI in the dimension of percentage of foreign assets presented better general
financial performances than the group of companies that hold an intermediary level at this DOI
dimension. When analyzing the relationship between DOI (measured by intervals of the
percentage of foreign employees) and financial performance of the companies’ international
operations, non-parametric tests indicated a U-shaped curve at a 5% significance level. This
curve shape suggests an initially negative effect of international expansion on performance,
before the positive returns of international expansion are realized, and contrasts with the S-
shaped curve identified in recent studies about the subject. Simple and multiple regression
models developed in this study also revealed the association between DOI and financial
performance of the companies. Among the variables used to measure the DOI, the following
emerged as relevant to explain the financial performance in one or more regression models: the
percentage of foreign employees, the percentage of foreign assets, the presence in more than
three geographical regions of the world and the listing on stock exchanges. It was also observed
the relevance of the companies’ sector as a moderating variable of the DOI-financial
performance relationship, since companies from sectors of intense manufacturing on raw
materials presented higher EBITDA margins than the others. One implication of this research is
that Brazilian companies should not be discouraged by negative effects of internationalization
on their financial performances in the initial stages of their internationalization process. As the
results suggest, after acquiring knowledge and new competences to operate abroad, the company
will achieve benefits that, eventually, will overcome the internationalization costs, leading to a
positive impact on the financial performance.
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1.  INTRODUCAO

O termo globalizacdo chegou, efetivamente, aos quatro cantos do mundo, no inicio dos
anos 1990. Apesar da abrangéncia da expressdo, ela carregava em si um conceito de
internacionalizagdo de empresas do primeiro mundo — especialmente dos Estados Unidos e da
Europa. Com o passar dos anos, empresas dos paises em desenvolvimento ou emergentes
passaram também a internacionalizar as suas atividades e, nos ultimos 10 anos, tém emergido

novas multinacionais em paises como Brasil, China, Russia, india, Africa do Sul e México.

Segundo estudo de Aguiar et al. (2009), muitas dessas empresas tém alcancado a lideranca
de diversas indudstrias de forma rapida, em alguns casos em industrias altamente sofisticadas
anteriormente dominadas por grandes corporacbes multinacionais baseadas em paises
desenvolvidos. O estudo destaca que em apenas dois anos, de 2006 a 2008, o numero de
empresas baseadas no Brasil, na China, na india e na Russia listadas na Fortune Global 500

mais do que quadruplicou, de 15 para 62.

Os fluxos e estoques de investimento direto estrangeiro (IDE) de paises em
desenvolvimento subiram para USD 293 bilhdes e USD 236 bilhGes em 2008, respectivamente.
(UNCTAD, 2008). Enquanto em 1980 os paises em desenvolvimento eram responsaveis por
6,1% dos fluxos mundiais de IDE, em 2008 essa porcentagem aumentou para 15,8%. (Tabela 1)
Grande parte desse aumento € atribuido aos IDEs realizados por empresas asiaticas, que
representaram, em 2008, 75% dos fluxos de IDE dos paises em desenvolvimento. Entretanto,
empresas de paises em desenvolvimento da América também tém contribuido para essa

tendéncia, com uma fatia de 21% desses fluxos.



Tabela 1: Fluxos e estoques de IDE (% do IDE Mundial)

14

1980 1990 2000 2008

Fluxo Estoque |Fluxo Estoque |Fluxo Estoque |Fluxo Estoque
Mundo 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%| 100.0%
Economias desenvolvidas 93.9% 86.9% 95.0% 91.8% 88.6% 81.1% 81.1% 84.1%
Economias em transi¢ao 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 3.1% 3.1% 1.4%
Economias em desenvolvimento 6.1% 13.1% 5.0% 8.1% 11.1% 15.8% 15.8% 14.5%
América 1.7% 8.7% 0.1% 3.2% 4.1% 3.4% 3.4% 3.5%
América do Sul 0.8% 8.2% 0.5% 2.8% 0.6% 1.8% 1.8% 1.6%
Argentina -0.2% 1.1% 0.0% 0.3% 0.1% 0.1% 0.1% 0.2%
Brasil 0.7% 7.0% 0.3% 2.3% 0.2% 1.1% 1.1% 1.0%
Chile 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.3% 0.4% 0.4% 0.2%
Caribe 0.2% 0.0% -0.7% 0.1% 3.5% 1.4% 1.4% 1.4%
América Central 0.7% 0.4% 0.4% 0.4% 0.0% 0.2% 0.2% 0.5%
Aﬂka 2.1% 1.3% 0.3% 1.1% 0.1% 0.5% 0.5% 0.6%
Asia 2.2% 3.0% 4.6% 3.8% 6.9% 11.8% 11.8% 10.5%
Oceania 0.0% 0.1% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Fonte: Unctad. FDIStatistics.

No Brasil, os investimentos diretos estrangeiros aumentaram significativamente de 2001 a

2008. Entretanto, o colapso financeiro global afetou nitidamente o investimento no exterior por

parte dos paises da América Latina e do Caribe em 2009 (FDC, 2010). Observou-se uma queda

de 149,3% em relacdo ao Investimento Brasileiro Direto no Exterior (IBD) de 2008, em resposta

as incertezas da crise. (Figura 1)

Figura 1: IDE Brasileiro— estoque e fluxo: 1994-2009
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Mesmo ap0s esse decréscimo, observa-se que o estoque de IDE das empresas brasileiras

em 2009 atingiu US$ 152 bilhdes e um nimero crescente de multinacionais brasileiras mantém
posicdo de destaque nos mercados internacionais. Por exemplo, a CVRD ¢ lider mundial em
minério de ferro e pelotas. O Grupo Votorantim esta entre os cinco maiores produtores globais
de zinco e a Marcopolo entre os principais fabricantes de carrocerias e componentes para

onibus.

O aumento no nimero e na importancia de multinacionais de paises em desenvolvimento,
como o Brasil, tem levado a estudos sobre essas empresas, denominadas “entrantes tardias” ou
late movers”. Entretanto, esse é um assunto relativamente novo (FLEURY e FLEURY, 2007).
Dawar e Frost (1999, pg 120) alertaram para a auséncia de estudos que permitam direcionar as
decisdes estrategicas de internacionalizacdo de empresas de paises emergentes, observando que
“os estrategistas de empresas multinacionais podem contar com rico acervo de trabalhos para
aconselha-los sobre como ingressar em mercados emergentes, mas 0s gerentes de empresas

locais recebem pouca orientagao”.

De fato, grande parte dos trabalhos sobre gestdo internacional é originaria de centros de
investigacdo e de universidades localizados em paises desenvolvidos e voltados ao estudo das
grandes empresas multinacionais, que ja possuem maior grau de internacionalizacdo. O foco
predominante desses trabalhos € a gestdo de empresas transnacionais originarias dos paises da
Triade (Estados Unidos, Europa Ocidental e Japdo). Essa literatura, embora importante do ponto
de vista prospectivo e da compreensdo da dinamica das empresas globais de paises
desenvolvidos, é relativamente anddina no que tange as questdes e aos dilemas com os quais se

defrontam as empresas de paises emergentes em seus esforcos de expansdo internacional.

A literatura sobre o processo de internacionalizacdo de empresas de paises emergentes
ainda estd em processo de estruturacdo (LECRAW, 1977, 1983; LALL, 1984; MATHEWS,

2002, 2006; RAMAMURTI, 2004; CHILD e RODRIGUES, 2005; ALMEIDA, 2007; FLEURY
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e FLEURY, 2007; GOLDSTEIN, 2007; LUO e TUNG, 2007; RAMAMURTI e SINGH, 2009;
RAMSEY e ALMEIDA, 2009). Neste sentido, julgam-se relevantes iniciativas no sentido de
gerar conhecimentos sobre o processo de internacionalizacdo de empresas de paises emergentes,

como o Brasil.
1.1 O problema de pesquisa

Transformacdes ocorridas na economia mundial tém levado a gradual unificacdo dos
mercados mundiais de bens, médo-de-obra, servigos e capital (OHMAE, 1995). Dentre essas
transformacgOes estdo a convergéncia da renda per capita das nagdes industrializadas, a
convergéncia de estilos de vida e preferéncia dos clientes, o surgimento de sistemas de
comunicagéo cada vez mais baratos e sofisticados, o estabelecimento de marcas e canais globais,
a pressao continua por economias de escala, a aceleracdo de inovacoes tecnologicas, a reducédo
de barreiras comerciais, a criacdo de blocos comerciais, 0 aumento crescente no nivel de
comércio mundial e a emergéncia de novos concorrentes com aspira¢des globais (YIP, 2003).
Para Friedman (2005), eventos como a queda do muro de Berlin e o surgimento da Internet
tornaram o cenario competitivo mundial plano, reduzindo o poder dos Estados e aumentando a
globalizacdo. Segundo Fleury e Fleury (2011), “a globalizacdo é um processo no qual as
barreiras para fluxos entre paises estdo sendo reduzidas, ndo apenas fluxos financeiros,
econdmicos e materiais, mas também de conhecimentos, informacodes, crencas, idéias ¢ valores”.

Esse processo de globalizacdo é questionado por Ghemawat (2008), que argumenta a
favor de um mundo semi-globalizado, onde as diferencas (culturais, administrativas/politicas,
geograficas e econdmicas) entre paises e regides ainda sdo importantes. Em suas palavras: "as
estratégias que supdem uma integracdo global completa tendem a dar demasiada énfase a
padronizacdo internacional e a expansao escalar. Embora, € claro, seja importante aproveitar as

semelhangas entre paises, também ¢ fundamental tratar das diferencas.” (GHEMAWAT, 2008,

pg. 21)
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No contexto atual, seja de crescente globalizacdo ou de semi-globalizagéo, as empresas
tém investido na internacionalizacdo das suas atividades, buscando a obtencdo de beneficios.
Dunning (1996) identifica quatro motivacGes econdmicas bésicas para as empresas se
internacionalizarem: (i) a busca por novos mercados (market seeking); (ii) a busca por novas
fontes de recursos (resource seeking); (iii) a énfase na eficiéncia dos mercados globais
(efficiency seeking); e (iv) a busca de ativos estratégicos (strategic asset seeking). Entretanto,
também existem riscos e custos inerentes a internacionalizagdo das empresas, tais como custos
crescentes de coordenacdo e de governanca, 0s riscos relacionados as desvantagens de uma
empresa ser estrangeira e de ser nova nos mercados, além dos riscos politicos e econémicos aos
quais as empresas que se internacionalizam estdo sujeitas.

A exemplo do que ocorre com outros projetos de investimento, as empresas esperam obter
retornos adequados dos investimentos na internacionalizagdo das suas atividades, através do
alcance de um balanco positivo entre beneficios e custos/riscos. A afericdo desses retornos pode
ser realizada internamente pelas empresas de diversas formas, levando em consideracdo 0s

custos/riscos e os beneficios da internacionalizacdo para cada empresa.

Em termos académicos, essa analise tem se concentrado na avaliacdo da existéncia de um
relacionamento positivo entre as variaveis “grau de internacionalizagdo” e “desempenho” das
empresas. Contractor et al (2003) destacam que os fundamentos para estudos sobre negocios
internacionais sdo derivados da premissa que o aumento do grau de internacionalizacdo —
também designado por alguns autores por grau de diversificacdo internacional (HITT et al.,
1997) ou por multinacionalidade (GRANT, 1987; GOMES e RAMASWAMY, 1999) - ¢

benéfico para o desempenho das empresas.

Entretanto, a validacdo empirica dessa premissa tem sido polémica, ndo apenas devido a
diversidade de tipos, setores e nacionalidades das amostras de empresas isoladas, mas também
devido as dificuldades relacionadas aos critérios utilizados para medir o desempenho e o grau de

internacionalizagao.
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Operacionalmente, o grau de internacionalizacdo tem sido medido de diversas formas, na
maioria das vezes levando em consideracdo as teorias comportamentalistas sobre a
internacionalizacdo de empresas, que presumem um processo de internacionalizacdo com
aumento gradual do comprometimento das empresas com 0s mercados internacionais, a medida
que adquirem experiéncia de atuacdo no exterior. N&o existe, entretanto, uma medida consensual

para a avaliacdo do grau de internacionalizagéo.

Da mesma forma, ndo ha uma medida universalmente aceita para a afericdo do
desempenho financeiro das empresas. A maioria desses estudos utiliza indicadores de
desempenho da empresa como um todo (p.ex.: retorno sobre o patriménio liquido (ROE),
retorno sobre o investimento (ROI), retorno sobre vendas (ROS), valor de mercado), devido a
dificuldade de se obter dados especificos sobre o desempenho das operacGes internacionais e
buscando a inclusdo na analise dos beneficios sinérgicos da internacionalizagdo, como a

aprendizagem, a arbitragem e a contribuicdo para a eficiéncia da empresa como um todo.

Contractor et al (2003) destacam que, engquanto alguns pesquisadores encontraram uma
relacdo positiva entre 0 grau de internacionalizacdo e o desempenho da empresa (p. ex.:
VERNON, 1971; GRANT, 1987; GRANT et al., 1988; KIM e LYN, 1987; ERRUNZA e
SENBET, 1981; JUNG, 1991; HAN et al., 1998), outros encontraram uma relacdo negativa (p.
ex.. BREWER, 1981.; SIDDHARTHAN e LALL, 1982; MICHEL e SHAKED, 1986;
COLLINS, 1990). Um terceiro grupo de pesquisas empiricas ndo encontrou relacdo significativa
entre os dois construtos (p.ex.: BUCKLEY et al. (1977,1984); KUMAR, 1984; MORCK e

YEUNG, 1991).

Outros (DANIELS e BRACKER, 1989; GERINGER et al., 1989; SULLIVAN, 1994;
HITT et al,, 1994, RAMASWAMY, 1995; AL-OBAIDAN e SCULLY, 1995; GOMES e
RAMASWAMY, 1999); ainda, encontraram uma relagdo curvilinea em forma de “U”, que

sugere um efeito negativo inicial da internacionalizacéo sobre o desempenho, antes do alcance
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de retornos positivos com a internacionaliza¢do, ou uma relagdo curvilinea em forma de “U”
invertido, que sugere um nivel 6timo de grau de internacionalizacdo, acima do qual a

internacionalizacdo € prejudicial para o desempenho. (Tabela 2)

Tabela 2: Relacao entre desempenho e grau de internacionaliza¢cdo em estudos ja

realizados
Tipo de relagdo Autor(es), ano Indicadores de desempenho
Linear Han et al. (1998) (relagdo positiva) ROE, turnover dos ativos, margem de lucro
Jung (1991) (relagdo negativa) Lucro liquido apds impostos/Ativos totais
Vernon (1971) (relag&o positiva) ROI, ROS
Kime Lyn (1987) (relacéo positiva) Excedente de valor de mercado, Q de Tobin
Errunza e Senbet (1981) (relacdo positiva)  Retorno excedente
Grant (1987) (relacéo positiva) ROA, ROE,ROS
Grant et at . (1988) (relacéo positiva) ROA, ROE,ROS
Brewer (1981) (relagdo negativa) Retorno das a¢des

Siddharthan e Lall (1982) (relagéo negativa) Crescimento de vendas
Michel e Shaked (1986) (relacéo negativa)  Retorno ajustado ao risco

Collins (1990) (relagdo negativa) Risco total, dividas sobre patrimdnio liquido, Beta
Buckley et al. (1977, 1984) (relagdo neutra) ROA
Kumar (1984) (relagdo neutra) ROA, ROS
Morck e Yeung (1991) (relagéo neutra) Valor de mercado
Forma de U Qian (1997) ROE
Ruigrok e Wagner (2002) ROA
Forma de U
invertido Lu e Beamish (2004) ROA, Q de Tobin
Daniels e Bracker (1989) ROA, ROS
Geringer et al . (1989) ROA, ROS
Sullivan (1994a, b) ROA, ROS
Ramaswamy (1995) ROA, ROS, ROVA
Al-Obaidan e Scully (1995) Variancia da eficiéncia técnica, frontier production function
Gomes e Ramaswamy (1999) Custo das vendas/vendas totais, ROA
Hitt et al. (1994) ROA, ROS

Obs.: ROE (Return on Equity - Retorno sobre o Patriménio Liquido), ROA (Return on Assets —
Retorno sobre os Ativos, ROS (Return on Sales — Retorno sobre Vendas, ROI (Return on
Investment — Retorno sobre Investimentos)

Fonte: Contractor et al (2003)

Considerando esses diferentes resultados, Contractor et al (2003) propéem que a funcéo
desempenho/grau de internacionalizagdo pode apresentar uma forma de “S”, que demonstra
relagdes lineares positivas e negativas, em forma de “U” ou de “U” invertido, dependendo do
nivel de internacionalizacdo (Figura 2). Proposta semelhante é derivada dos estudos empiricos

de Lu e Beamish (2004) e de Li (2007).
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Figura 2: Funcdo desempenho/grau de internacionaliza¢do em 3 estagios
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Fonte: Contractor et al (2003)

No Brasil, é restrito o nimero de estudos ja realizados com o objetivo de analisar a relacao
entre o grau de internacionalizacdo das grandes empresas brasileiras internacionalizadas e o seu
desempenho. A obtencdo de dados confiaveis das empresas brasileiras € uma dificuldade
relevante que se observa de forma menos intensa em paises desenvolvidos. Além disso, 0
namero ainda restrito de empresas brasileiras com operacdes internacionais desfavorece a

validacdo estatistica dos resultados.

Dentre os estudos realizados sobre as empresas brasileiras, destacamos o de Bezerra
(2005), que buscou verificar a existéncia de uma relacdo positiva entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho de empresas brasileiras de capital nacional. No estudo de
Bezerra (2005) ndo foi utilizado de um indice composto para a avaliagdo do grau de
internacionalizacdo. Analisando dados de uma amostra de 52 empresas, Bezerra (2005) analisou

a relacdo positiva entre cinco variaveis relacionadas ao grau de internacionalizacdo e quatro
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variaveis selecionadas para a avaliacdo do desempenho das empresas. Trés das 36 correlacdes

analisadas foram significativas e positivas.

Outro estudo, realizado por Fleury et al. (2007), relacionou o grau de internacionalizacdo
(medido como “‘exportagdes/vendas totais”) e 0 desempenho (medido como “EBITDA/vendas
totais””) de empresas brasileiras ndo exportadoras, exportadoras e multinacionais. Os resultados
mostraram que ha uma relacdo positiva entre internacionalizacdo e desempenho até um ponto de
ruptura, quando a companhia torna-se uma companhia multinacional. A partir de 15% do grau
de exportacdo o0s resultados das empresas aumentam até 100% e logo quando iniciam
investimentos diretos no exterior (IDE), hd um ponto de inflexdo. Os resultados reforcam a
perspectiva que 0 processo de transicdo entre exportacdo e IDE é um grande desafio para as

empresas brasileiras.

Considerando o0s resultados controversos das pesquisas sobre o impacto da
internacionalizacdo no desempenho das empresas e 0 nimero restrito de estudos realizados no
Brasil sobre esse assunto, essa dissertacdo busca avaliar de que forma a internacionalizacdo tem
contribuido para o desempenho financeiro das empresas brasileiras como um todo e para o

desempenho financeiro das suas operacgdes internacionais.
1.2 Modelo conceitual-tedrico

O modelo conceitual-tedrico da pesquisa demonstra o foco na avaliacdo das relagcdes

indicadas na figura 3 abaixo e detalha os indicadores utilizados para as variaveis.
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Figura 3: Modelo conceitual-tedrico da pesquisa
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1.3. Estrutura da dissertacéo

Esse trabalho esté estruturado em oito se¢des, das quais a primeira € esta introducdo. Na
segunda se¢do sdo apresentadas definicGes tedricas. Na terceira se¢do encontra-se o referencial
teorico para a dissertacdo, cobrindo a teoria sobre os beneficios e custos da internacionalizacéo,
0 conceito de grau de internacionalizacdo (GI) de empresas, as medidas de desempenho das
empresas e uma reflexdo tedrica e analise dos estudos empiricos ja realizados sobre a relagdo
entre Gl e desempenho. A quarta secdo introduz os pressupostos conceituais e a quinta a
metodologia da pesquisa. Os resultados sdo apresentados na sexta secdo. Finalmente, a secao
sete inclui a analise e discussdo dos resultados e a secdo oito as conclusdes e limitacdo da

pesquisa. Referéncias bibliograficas e apéndices fecham este documento.
2. DEFINICOES TEORICAS

Globalizacdo: processo em funcdo do qual as interconexdes e interdependéncias nas
varias areas da atividade humana vdo gradativamente aumentando. Assumimos com base em

Fleury e Fleury (2011) que a globalizacdo é um processo no qual as barreiras para fluxos entre
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paises estdo sendo reduzidas, ndo apenas fluxos financeiros, econbmicos e materiais, mas

também de conhecimentos, informacdes, crengas, idéias e valores.

Internacionalizacéo: fendmeno relacionado aos agentes, 0s atores sociais que participam
do processo de globalizacdo. Esses agentes podem ser empresas privadas e publicas, instituicdes
governamentais e supra-governamentais, e organizacbes ndo governamentais. (FLEURY e
FLEURY, 2011) Esse trabalho focara a empresa multinacional privada ou publica, considerando
que a internacionalizacdo consiste na expansdo da empresa além das fronteiras do seu pais de
origem, conforme definicdo de Cyrino e Barcellos (2006%).

Empresa multinacional: adotamos a definicdo de Dunning e Lundan (2008), segundo a
qual “uma empresa multinacional é aquela que se envolve em investimento direto no exterior
(IDE) e possui ou controla, de alguma forma, atividades agregadoras de valor em mais de um
pais”.

Processo de internacionalizacdo: Duas correntes tedricas se destacam na explicacdo do
processo de internacionalizacdo das empresas. A primeira trata a questdo da internacionalizacao
a partir de uma perspectiva de racionalidade econdmica, buscando o entendimento dos
motivadores econdmicos (drivers) e das vantagens competitivas associadas. O chamado
Paradigma Eclético da Producéo Internacional (DUNNING, 1993) explica o movimento das
empresas em direcdo ao exterior com base em trés tipos de vantagens:

- Vantagens especificas da empresa, que podem ter um carater estrutural (derivam da

posse ou acesso exclusivo e privilegiado a recursos que criam ativos) ou transacional

(derivam da capacidade da empresa tirar proveito de falhas de mercados, pela

administracdo eficaz de conjuntos de ativos localizados em diferentes paises e da

capacidade de gerenciar aliangas estratégicas e redes de empresas).

- Vantagens especificas de localizacdo, relacionadas aos locais onde se implantam as

operacdes no exterior. Essas vantagens estdo relacionadas as condi¢cdes dos paises de

destino (institucionais, econémicas, culturais) que influenciam o desempenho da
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subsidiaria. Incluem desde o acesso e uso de fatores locais até politicas de incentivo.
Também incluem a capacidade de a empresa tirar proveito da gestdo coordenada de
ativos instalados em diferentes paises em decorréncia de sua implantacdo num lugar
especifico. Alguns exemplos sdo a administracdo de risco cambial, a arbitragem
financeira e a flexibiliza¢do da producéo.

- Vantagens especificas de internalizacdo, que dizem respeito as possibilidades abertas
pela internacionalizagdo para a transferéncia de ativos atraves de fronteiras nacionais,
dentro da estrutura da empresa, sem se valer do mercado internacional. Alguns exemplos
sdo as transferéncias intra-firma de componentes, matérias-primas, equipamentos,

tecnologia e pessoas.

De acordo com esta corrente, a empresa decide se exporta, faz parcerias no exterior,
investe em fabricas, desenvolve centros de treinamento ou ocupa outra posi¢do devido aquela
que Ihe oferecer o maior lucro econdémico.

A segunda corrente considera 0Ss aspectos comportamentais e culturais como 0s
principais determinantes do processo de internacionalizacdo. Em vez de conceituar a
internacionalizacdo como o resultado de um processo racional de tomada de decisdo por meio
do qual a empresa se lanca em pesquisas de mercado e, como resultado, seleciona uma forma
Otima de controle de suas operagdes internacionais, essa abordagem ressalta que a
internacionalizacdo é um processo composto de um conjunto de passos seqlenciais fortemente
dependentes do conhecimento adquirido com a experiéncia. A abordagem comportamental,
lancada por pesquisadores da Universidade de Uppsala, destaca que as empresas gerenciam o
processo de internacionalizacdo de maneira gradualista, movendo-se inicialmente em direcdo a
paises que sejam mais préximos, seja do ponto de vista geogréafico, seja do ponto de vista
cultural.

Este modelo ressalta que as empresas buscam faturamento no exterior gradualmente e

que somente avangam um estagio quando acumularam conhecimento suficiente no anterior. As
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empresas iniciam suas atividades no exterior atraves de exportacdes com intermediérios, ja que
representa 0 menor comprometimento de recursos. Gradualmente, acumula conhecimento e
desenvolve competéncias para avangar estagios até chegar a instalagdo e desenvolvimento de
centros de pesquisa no exterior. Estes representam a ultima etapa de internacionalizacdo, porque
comprometem mais recursos. Existem diversos autores que analisam e procuram identificar
estagios de internacionalizacdo. Normalmente, o processo, conforme a escola de Uppsala,
comeca com a atividade de exportacdo, evoluindo para a formacdo de aliancas estratégicas e
joint ventures com empresas estrangeiras e, finalmente, o estdgio mais avancado se materializa
na construcdo de unidades fabris no exterior, aquisicdo de empresas em outros paises e/ou a
realizacdo de fusbes com empresas estrangeiras com participacdo significativa no capital por

parte da empresa nacional.

3.  FUNDAMENTACAO TEORICA

A fundamentacdo teorica desse estudo envolve o entendimento dos beneficios e dos custos
do processo de internacionalizacdo, ja que o balanco dos beneficios em relagdo aos custos
determina o desempenho financeiro das empresas em seus projetos de internacionalizacao.

A literatura sobre o conceito de grau de internacionalizacdo também sera abordada, a fim
de fundamentar a elaboracdo de um indice para a medi¢cdo do grau de internacionalizacdo das
empresas. Finalmente, faremos uma revisdo bibliografica sobre os indices utilizados para a
medicdo de desempenho das empresas e das suas operacfes internacionais.

3.1. Beneficios e custos do processo de internacionalizacdo
A literatura destaca as seguintes vantagens da internacionalizacdo para as empresas:

- diluicdo de custos centrais, como 0s administrativos e 0s de pesquisa e desenvolvimento
(P&D), para diversos paises (CONTRACTOR et al, 2003; KOBRIN, 1991; TALLMAN e LI,

1996).
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- maior capacidade de resposta aos clientes internacionais, resultante da maior
proximidade fisica, que favorece a eficiéncia logistica, e da melhor compreenséo dos mercados
externos e das culturas locais, que favorece o entendimento das necessidades dos clientes

estrangeiros (CYRINO e BARCELLOS, 2006P).

- maior aprendizagem ou experiéncia internacional (KOBRIN, 1991; CYRINO e

BARCELLOS, 2006").

- acesso a recursos mais baratos ou escassos em paises externos, como mao-de-obra,
tecnologia, ou competéncias especificas de um determinado pais (PORTER, 1990; JUNG, 1991;

DOZ et al., 2001; CYRINO e BARCELLOS, 2006

- maior capacidade de monitoramento global dos concorrentes, mercados e outras

oportunidades de lucro (CONTRACTOR et al, 2003)

- melhor capacidade de subsidiacdo cruzada, discriminacdo de precos e potencial de

arbitragem com o aumento do escopo geografico de atuacéo.

- beneficios de marketing através do efeito-demonstracdo que a empresa consegue nos
seus mercados de origem. Isto ocorre com freqiiéncia em paises emergentes, cujos consumidores
sdo muito influenciados por produtos importados e marcas estrangeiras. Nesses casos, empresas
internacionalizadas sdo mais valorizadas pelos seus clientes em seus paises de origem.

(CYRINO e BARCELLOS, 2006").
Em termos dos custos da internacionalizacdo podemos destacar:

- 0 aumento dos custos gerais de coordenacdo e governanca, pois a crescente
complexidade e diversidade das operacfes internacionais impdem uma sobrecarga aos recursos
existentes — deslocamento de profissionais expatriados, atencao gerencial as novas operacdes — e
exige novos recursos especializados — na forma de estruturas e processos de controle. (CYRINO

e BARCELLOS, 2006°; GALBRAITH e KAZANJIAN, 1986; GRANT, 1987)
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- 0 custo de ser estrangeiro (liability of foreigners), que inclui o desconhecimento e a
dificuldade de tratar com contextos de mercado e culturais muito diferentes daqueles do pais de
origem. Segundo Ghemawat (2003), um dos obstaculos mais importantes da expansdo
internacional é a distancia entre o pais de origem e o pais de destino, aferida ndo apenas na
dimensdo fisica e geografica, mas igualmente em termos das diferencas administrativas,
culturais e econdmicas. Cyrino e Barcellos (2006°) destacam que este custo, freqiientemente
referido como custo da aprendizagem internacional, é muito grande no inicio da expansdo

internacional da empresa, e se reduz a medida que esta aprende a operar nos mercados externos.

- 0 custo de ser novo no mercado, que engloba custos com a instalacdo de fabricas,
estabelecimento de sistemas gerenciais internos e de uma rede externa de negocios (LU e

BEAMISH, 2004; STINCHCOMBE, 1965).
3.2. O conceito de grau de internacionalizacdo de empresas

Medir o grau de internacionalizacdo de empresas tornou-se um assunto discutido e
amplamente controvertido na literatura de negocios internacionais (RAMASWAMY et al.,
1996; SULLIVAN, 1994, 1996). Ao mesmo tempo, o0 conjunto de teorias sobre
internacionalizacdo é tdo amplo quanto o nimero de estudos empiricos realizados com o
objetivo de testar o efeito do grau de internacionalizacdo no comportamento e nos resultados das
empresas. Como argumentado por SULLIVAN (1994) e HASSEL et al. (2003), os resultados
insatisfatérios de alguns desses estudos podem ser atribuidos a métricas ndo confiaveis da
internacionalizacdo de empresas.

As discussdes sobre 0 uso de métricas de internacionalizacdo tém girado em torno de
algumas questdes. Uma delas é a necessidade de escolha de critérios com base em referenciais
teoricos, de tal forma que esses critérios possam ajudar a explicar causas e conseqiiéncias da

internacionalizacdo das empresas. Outra questdo bastante controversa € a validade de se
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construir um indice unidimensional composto de internacionalizacdo ou de se utilizar medidas
individuais desagregadas.

HASSEL et al.. (2003) argumentam que a logica para qualquer medida de grau de
internacionalizacdo de empresas € seu potencial para ajudar a explicar importantes causas e
conseqiiéncias da expansao global de empresas. Assim, a validade das medidas depende do seu
poder explanatério potencial. Além disso, segundo estes autores, ao invés de utilizar o grau de
internacionalizagdo das empresas como uma medida universal, ela deve vista dentro de um
contexto de premissas tedricas utilizadas como base para o seu célculo.

Por exemplo, teorias comportamentalistas presumem que o0 processo de
internacionalizacdo de empresas segue um padrdo especifico que comeca por exportacoes,
seguindo para atividades de vendas no exterior, e, entdo, para producdo (JOHANSON e
VAHLNE, 1977). Neste caso, uma empresa com uma alta propor¢do de empregados no exterior
deve ser considerada mais internacionalizada do que uma empresa com uma alta proporcéo de
vendas internacionais.

Ja no caso de se analisar os efeitos da internacionalizacdo no desempenho da empresa,
segundo estudo de Dunning (1996) a multipla localizacdo de atividades de valor agregado €
considerada pelos seus dirigentes como um fator gerador de retornos positivos. Assim, seria
esperado que a presenca de uma empresa em varios paises causaria um efeito linear positivo
sobre o desempenho. Entretanto, os resultados de alguns estudos (por exemplo, GOMES e
RAMASWAMY, 1999) também indicam que o efeito da proporcdo de vendas externas é
curvilineo, com retornos decrescentes para empresas com uma alta propor¢do de vendas
externas. Neste caso, a combinacdo de dois indicadores com diferentes efeitos esperados no
desempenho poderia causar uma distorcdo na analise dos efeitos da internacionalizacdo no
desempenho da empresa (HASSEL et al., 2003).

Entretanto, quando se pressupfe uma co-variancia significativa entre as variaveis

selecionadas, alguns pesquisadores, como Hassel et al. (2003) e Sullivan (1994, 1996), acham
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justificAvel a combinacdo de indicadores para a construcdo de um indice agregado de
internacionalizagdo. Segundo Hassel et al. (2003), a teoria gradualista de Johanson e Vahlne
(1977), mencionada acima, suportaria a construcao de um indice agregado, ja que, por exemplo,
a reducdo da proporgdo de vendas externas ndo significa uma redugdo na internacionalizagéo
quando a proporcao de ativos externos cresce. Pode-se argumentar, neste caso, que a empresa
subiu um degrau no processo de internacionalizagéo.

Esta posicdo é contestada por Ramaswamy et al. (1996), que criticam a proposta de
Sullivan (1994) de constru¢do de um indice unidimensional agregado de internacionalizacéo,
alegando que um indice composto reflete um efeito implicito de compensacdo, que equilibra
baixos valores de algumas variaveis com altos valores de outras. Segundo estes autores,
empresas com 0 mesmo indice composto ndo sdo idénticas em termos de internacionalizacdo,
pois registram valores diferentes para as variaveis escolhidas, o que conduz a diferentes
implicacdes para a coordenacdo, organizacdo, estrutura, escolhas estratégicas e desempenho. A
conclusdo desses autores € que indices compostos ndo aumentam o entendimento da
internacionalizacdo de empresas, pois 0 grau de internacionalizacdo de uma empresa é um
fendmeno multidimensional.

Em reacdo as criticas de Ramaswamy et al. (1996), Sullivan (1996) argumenta que 0 uso
do método estatistico de analise fatorial indica em seu estudo a existéncia de uma variavel
unidimensional latente para a afericdo do grau de internacionalizacdo. Ele explica também que
seu indice composto melhora a qualidade da amostra, reduz erros aleatérios e sistematicos,
fortifica a confiabilidade e a validade do contetido dos resultados, e contribui para a validagédo
do construto. Seus argumentos a favor de um indice composto incluem a dificuldade de
estabelecimento de um critério padrdo e de clarificacdo da validade do contetdo da medida,
assim como a impossibilidade de se medir a confianca e de levar erros de medicdo em
consideracdo quando se usa uma unica medida (CAMPBELL e FISKE, 1959). Além disso,

segundo Sullivan (1996), como uma variavel unidimensional representa apenas uma porcao
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limitada da medida analisada, ele tende a representar erroneamente o construto mais complexo.
De maneira similar, quaisquer circunstancias ndo usuais que venham a distorcer a validade das
medidas, contaminam, quando ndo arruinam, os resultados (NUNNALY, 1978).

Ainda no contexto desta discussao, Hassel et al. (2003) defende o uso de um meio termo
entre um indice universal e a medicdo de inimeras variaveis individuais. Os autores
argumentam que seria enganoso confiar em apenas uma variavel singular escolhida para medir o
grau de internacionalizagdo de empresas. Além disso, alega que as medidas devem ser
multidimensionais para refletir o processo dindmico de internacionalizagdo, que conduz
empresas para diferentes trajetorias nos mercados externos.

Por outro lado, Dorrenbacher (2000) afirma que ha um consenso amplo que indices
compostos sdo mais adequados para a medicdo da internacionalizacdo corporativa. Uma razao
alegada € a multidimensionalidade da internacionalizacdo, que leva a exigéncia da anélise
simultanea de diversas variaveis para o que fendmeno da internacionalizacdo como um todo seja
bem representado. Esta mesma razdo sustenta que, dependendo do indicador utilizado,
transacdes comuns podem gerar resultados ambiguos quanto ao grau de internacionalizacdo. Por
exemplo, a modernizacdo de uma fabrica no exterior conduz a um aumento da proporcao de
ativos externos, mas também, devido aos efeitos da modernizacdo na reducdo de méo-de-obra,
pode causar a diminuicdo da proporcdo de empregados no exterior. Outra razdo expressa por
Dorrenbacher (2000) a favor de indices compostos é que o uso de indicadores individuais ndo
permite o controle sistematico de erros de medicdo, influéncias contingenciais e manipulacdes
de precos de transferéncia.

Dadas as diferentes teorias sobre internacionalizacdo, pesquisadores da area de negdcios
internacionais desenvolveram diferentes métodos para medir e comparar 0 grau de
internacionalizacdo de empresas.

Os critérios e métricas adotados se baseiam em indicadores que podem ser classificados

em trés tipos: (1) estruturais, (2) de desempenho e (3) atitudinais. (DORRENBACHER, 2000;
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SULLIVAN, 1994). As caracteristicas e métricas sugeridas de cada grupo classificado de

indicadores serdo descritas a seguir:

(1) Indicadores estruturais:

Indicadores estruturais buscam fornecer uma fotografia do envolvimento internacional
de uma empresa em um determinado momento. Varios desses indicadores sao relacionados as
atividades externas, como o nimero de paises onde a empresa atua, 0 nimero ou propor¢do de
subsidiarias no exterior, 0 nimero ou proporcdo de casos de envolvimento sem capital no
exterior (ex. aliangas estratégicas, franchising, etc.), o nimero ou proporcdo de ativos
internacionais, o nimero ou proporcao de valor adicionado no exterior e 0 NUMero ou proporgao
de empregados no exterior (Dorrenbacher, 2000).

Outro grupo desses indicadores estruturais descreve a internacionalizacdo da estrutura de
governanca da empresa atraves de indicadores como o nimero de mercados de a¢des nos
quais uma empresa é listada, o volume/proporcao de acfes mantidas por estrangeiros, e 0
namero ou proporcédo de estrangeiros no Conselho de Administracdo (Dorrenbacher, 2000).

(2) Indicadores de desempenho

Dorrenbacher (2000) distingue os indicadores de desempenho como aqueles que medem
“o quanto o sucesso ou fracasso de uma atividade da empresa durante um determinado periodo
(geralmente um ano) esté relacionado a presenga em paises externos”. Segundo o autor, os dois
principais indicadores de desempenho utilizados sdo vendas (geradas/destinadas a mercados
externos) e lucro operacional (gerado pelas subsidiarias externas).

(3) Indicadores atitudinais

O terceiro grupo de indicadores, segundo Dorrenbacher (2000), busca identificar como
as multinacionais enxergam 0s paises externos e tratam as suas subsidiarias externas. O objetivo
desses indicadores é aferir como de fato as decisfes sdo tomadas em uma multinacional, e,

conseqlientemente, como 0s executivos pensam ao realizar negocios ao redor do mundo. Apesar
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do entendimento geral da importancia desses indicadores na medicdo do grau de
internacionalizacdo de empresas, ha duvidas sobre a possibilidade de medigdo de aspectos
atitudinais com a confianca estatistica necessaria. A literatura conta com varios indicadores
atitudinais, cobrindo diferentes variaveis e utilizando diferentes escalas de medicao.

Perlmutter (1969) desenvolveu um indicador qualitativo que distingue quatro orientacGes
da diretoria da sede em relacdo as subsidiarias externas: etnocéntrica (orientacdo para o pais de
origem), policéntrica (orientacdo para 0 pais destino), regiocéntrica (orientacdo regional) e
geocéntrica (orientacdo global). Segundo Perlmutter e Heenan (1979), o grau de
internacionalizagcdo de uma empresa evolui da orientacdo etnocéntrica para a policéntrica, e, em
seguida, da regiocéntrica para a geocéntrica. Os dois pesquisadores propdem um indicador
composto de varios itens para a analise dessa orientagdo da empresa.

Um indicador atitudinal com uma maior capacidade de medicdo estatistica foi
desenvolvido por Sullivan (1994). Segundo ele, a orientacdo internacional de uma empresa
aumenta com a experiéncia internacional dos altos executivos, medida através do numero
acumulado de anos de trabalho no exterior dividido pelo nimero total de anos de experiéncia de

trabalho dos altos executivos da empresa.

Indicadores de intensidade e de extensao

Os indicadores estruturais, de desempenho e atitudinais descritos acima medem a
intensidade e a extensdo da internacionalizacdo das empresas. Os indicadores de intensidade
procuram aferir o quanto as atividades estdo internacionalizadas em comparacdo com as
atividades do pais de origem (ou atividades totais). E o caso dos indicadores de desempenho,
atitudinais e da maioria dos indicadores estruturais, que medem, efetivamente, o grau de
projecdo externa de uma determinada dimensdo considerada da atuacdo internacional,

independentemente do niUmero de paises nos quais a empresa atua.
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Segundo letto-Gillies (2001), na analise do grau de internacionalizacdo de empresas,
além da intensidade das atividades internacionais, a extensdo geografica das mesmas deve ser
considerada. Para se medir o escopo geogréfico do processo de internacionalizacdo, geralmente
sdo utilizados indicadores estruturais como o nimero de paises onde uma empresa atua, 0 grau
de concentracdo espacial das atividades da empresa e o grau de dispersdo das atividades da
empresa em torno de regides e areas especificas (IETTO-GILLIES, 2001).

Por exemplo, Schmidt (1981, apud IETTO-GILLIES, 1998) utiliza o indice de
Herfindahl (indice de concentracdo) para avaliar as empresas numa escala entre distribuicdo
completamente homogénea e distribuicdo completamente heterogénea das atividades externas
em diferentes paises. Uma segunda maneira de avaliar a variagdo geografica da
internacionalizacdo corporativa é considerar 0 nimero de paises nos quais uma empresa esta
presente. Assim, letto-Gillies (1998) desenvolveu o chamado “indice de extensdo da rede”,
calculado como o numero de paises externos onde a empresa possui subsidiarias dividido pelo
numero de todos os paises que recebem investimento direto externo, menos um (pais de origem
da empresa). Entretanto, com base na premissa que diferencas importantes entre paises
influenciam o comportamento das empresas na internacionalizacdo, Kutschker (1994) propés
que fossem atribuidos pesos aos paises externos de acordo com suas distancias cultural e
geografica em relacdo ao pais de origem. De maneira similar, Sullivan (1994) introduziu um
indicador denominado “dispersdo psiquica”. Para medi-lo, 0 mundo é dividido em dez zonas
com diferentes mapas cognitivos relacionados a principios gerenciais; a dispersao psiquica é
calculada como o numero de zonas nas quais a empresa esta presente, dividido por 10 (nGmero

de zonas possiveis).

Indices de Internacionalizac&o

Segundo Sullivan (1994), a avaliacdo do grau de internacionalizacdo (GI) de empresas

inclui trabalhos que, apesar de utilizarem teorias bem fundamentadas, caracterizam-se pela
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arbitrariedade. Confiando em modelos indutivos pouco estruturados ou mesmo néo estruturados
de abordagens instrumentais, alguns pesquisadores buscaram inferir o Gl de uma empresa
examinando a evolucdo, a estrutura e os relacionamentos entre as caracteristicas demograficas,
estratégicas, de mercado, organizacionais, de produto e atitudinais da expanséo internacional
(JOHANSON e VAHLNE, 1977; FORSGREN, 1989; WELCH e LUOSTARINEN, 1988).
Entretanto, tais medidas ndo documentam a confiabilidade das medigdes, ou a validade das
interpretagdes (PHILLIPS e BAGOZZI, 1985). Esses trabalhos estdo sujeitos a maiores erros
aleatérios, dado que informantes e pesquisadores fazem inferéncias sobre macro fenémenos,
assumem motivacOes das pessoas envolvidas e realizam agregacOes de tarefas e eventos
(SEIDLER, 1974). Por outro lado, quando um unico pesquisador realiza as analises, o trabalho
esta susceptivel a erros sistematicos, devido a sua interpretagdo do processo (ERICSSON e
SIMON, 1980). Em ambos os casos, ha também a dificuldade de se reconstruir a seqiiéncia de
internacionalizacdo das empresas, que requer a identificacdo de muitos eventos e
relacionamentos. A falha em especificar, representar e controlar erros aleatorios e sistematicos
das medidas pode levar a estimativas inconsistentes (COOK e CAMPBELL, 1979).

Ao longo dos anos, buscando uma maior objetividade e precisdo, varios indices de
internacionalizacdo foram desenvolvidos na literatura utilizando-se uma Unica variavel, tais
como vendas ou empregados ou lucros (DUNNING e PEARCE, 1981).

Entretanto, muitos académicos concordam que o desenvolvimento de indices sofisticados para
medir o GI corporativo ainda se encontra em seus estagios iniciais (SULLIVAN, 1994, 1996;
PERRIAD, 1995; RAMASWAMY et al., 1996). Os indices compostos descritos a seguir sao
frequentemente citados na literatura sobre a afericdo do grau de internacionalizacéo:

- Indice de transnacionalizacdo da UNCTAD. Este indice composto foi lancado no World
Investment Report 1995, como a média das seguintes trés proporcdes: vendas externas por
vendas totais, ativos no exterior por ativos totais e empregados no exterior por empregados

totais. A intencdo ao utilizar a média das proporcdes é evitar o favorecimento de empresas de
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um determinado tipo de industria no ranking do indice de transnacionalizagdo, ja que algumas
inddstrias sdo intensivas em termos de mao-de-obra, e outras em termos de capital ou
exportacao.

- Indice de extensdo da atividade transnacional de letto-Gillies. Este indice é uma combinag&o
de dois indices: o indice de transnacionalizagdo da UNCTAD ¢ o “indice de extensdo da rede”
criado por letto-Gillies. O objetivo é levar em consideragdo ndo apenas a intensidade de
atividades no exterior, mas também a sua extensdo, ou diversificacdo regional. Assim, é
proposta a ponderacdo do indice de transnacionalizacéo pelo indice de extensdo da rede, medido
como o0 nimero de paises nos quais a empresa esta presente, como propor¢do do numero total de
paises onde existe investimento direto externo, menos um (pais de origem).

- Escala de grau de internacionalizacdo de Sullivan (1994). Este indice foi desenvolvido
utilizando-se dados publicos de nove indicadores estruturais, de desempenho e atitudinais em
uma amostra de 74 multinacionais. Através de analise fatorial (item-total analise) dos dados,
cinco “bons” indicadores foram identificados: propor¢do de vendas externas por vendas totais,
proporcao de ativos no exterior por ativos totais, proporcdo de subsidiarias no exterior por
subsidiarias totais, experiéncia internacional dos altos executivos (medida como a duragdo
acumulada dos anos de experiéncia de trabalho no exterior dividida pelo total de anos de
experiéncia dos altos executivos da empresa) e a dispersdo psiquica das operacdes internacionais
(medida como o nimero de zonas psiquicas onde a empresa esta presente dividida por dez, que €
0 numero total de zonas psiquicas do mundo identificadas por Ronen e Shenkar (1985)). Estes
indicadores, todos ponderados pelo fator um, formam a escala do grau de internacionalizacdo de
Sullivan (1994).

- indice de Hassel et al. (2003). indice ndo totalmente integrado, que defende a existéncia de
duas dimensdes da internacionalizacdo: uma referente as atividades de producdo das empresas
no exterior, denominada dimensdo real, e outra referente a governanca corporativa das

empresas, denominada dimensdo financeira. Enquanto a primeira dimensdo € bem conhecida na



36
literatura de internacionalizacdo, a segunda ndo havia sido abordada empiricamente antes do
estudo de Hassel et al. (2003). Analisando uma amostra das 100 maiores empresas alemas, o
estudo demonstra através de andlise fatorial e rank correlations que as dimensdes real e
financeira ndo co-variam e, portanto, ndo podem ser combinadas em um unico indice. A escolha
dos indicadores das dimensdes foi baseada no seu objetivo de mensuragdo. Assim, a proporgao
externa de empregados e de vendas, e 0 niUmero de paises nos quais uma empresa opera foram
utilizados para medir a dispersdo fisica das atividades das multinacionais pelo mundo (dimenséo
real), enquanto o numero de mercados de acdes onde a empresa esta listada, o uso ou ndo de
padrdes de contabilidade e a proporcéo de acGes mantidas por estrangeiros foram utilizados para
medir a proximidade da empresa aos mercados internacionais de capitais (dimensao financeira).
- Indice de Sérgio Forte e EImo Sette Junior (2005). Adaptado do indice de Sullivan para medir
0 grau de internacionalizacdo de empresas exportadoras brasileiras. Formado pela soma linear
dos seguintes indicadores: vendas externas/total de vendas; nimero de atividades exercidas no
exterior/nimero total de atividades passiveis de serem exercidas; numero de subsidiarias no
exterior/total de subsidiarias; dispersdo psiquica das operagdes internacionais; e experiéncia
internacional da empresa com o mercado internacionalizado (anos de atividade
internacional/quantidade maxima de anos de fundacdo da amostra).

A vantagem do indice de transnacionalizacdo da UNCTAD ¢ a sua simplicidade aliada
ao fato de incluir trés dimensbes essenciais para a analise do grau de internacionalizacéo:
mercados, pessoas e ativos internacionais. Dada a facilidade de acesso aos dados necessarios,
esse indice permite a andlise e comparacdo de um grande nimero de empresas. Sua
desvantagem € a ndo incluséo de outras dimens0es criticas da internacionalizacdo. Além disso, o
peso grande em ativos induz a um viés para empresas industriais, com forte peso em
investimentos, em detrimento de atividades de servico e de alta tecnologia, na qual os ativos

intangiveis possuem maior peso.
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O indice de extensdo da atividade transnacional de letto-Gillies j& ndo é tdo simples,
gerando maior dificuldade de interpretacdo, mas possui maior abrangéncia do que o indice de
transnacionalizacdo da UNCTAD, pois acrescenta outra dimensao critica para se analisar o grau
de internacionalizagdo de empresas: o grau de extensdo da presenca internacional.

Sua abrangéncia e representatividade, entretanto, ainda sdo pequenas em comparagdo
com o grau de internacionalizagdo de Sullivan (1994), que inclui, além de indicadores
estruturais e de desempenho, um indicador atitudinal. Os cinco indicadores que compdem o
indice de internacionalizacdo de Sullivan (1994) sdo de facil medicdo e calculados com dados
publicos de multinacionais de paises desenvolvidos. Entretanto, no caso das empresas brasileiras
0 acesso as informacgfes sobre a “experiéncia internacional dos altos executivos” ¢ de dificil
obtencdo, pois em geral essas informacdes ndo sdo publicadas.

O indice de Hassel et al. (2003), apesar de ndo ser totalmente agregado, gerando
dificuldades de comparacdo, demonstra a importancia da analise da internacionalizacdo da
estrutura de governanca das empresas, além dos critérios incluidos no indice de
transnacionalizacdo da UNCTAD.

Ja o indice de Forte e Sette Junior (2005) demonstra a aplicabilidade do indice de
Sullivan (1994) a empresas brasileiras em estagios iniciais de internacionalizacdo. A escolha de
indicadores para analisar a posicdo na cadeia de valor e o tempo de experiéncia internacional das
empresas pode ser justificada pelas teorias gradualistas de internacionalizacdo, que destacam a
aprendizagem das empresas na medida em que se expdem aos mercados internacionais e

exercem atividades de maior valor agregado no exterior.

3.3. Medidas de desempenho das empresas

Uma questdo importante no campo de negdcios internacionais € a razdo pela qual algumas
empresas possuem melhor desempenho do que outras. Conseqiientemente, 0 desempenho € uma

varidvel dependente de grande interesse para pesquisadores desse campo e precisa ser
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operacionalizada de forma adequada. Essa operacionalizacdo no contexto de negocios
internacionais, segundo Hult et al. (2008), é particularmente complexa, devido a variacGes de
padrdes contabeis entre paises, a natureza das fronteiras da empresa e ao escopo geografico das

operagdes.

Carneiro (2007) destaca que “desempenho organizacional ¢ um fenémeno complexo e
multifacetado, que escapa a uma concepgao simplista”. Conforme Carneiro (2007), a literatura
de Gestdo Estratégica inclui trabalhos que contribuem para o entendimento do conceito de
desempenho e para a reflexdo sobre formas de operacionalizacdo e medicdo, como 0s de
Cameron (1986), Barney (1996), Chakravarthy (1986) Fiegenabum et al. (1996), Hirschey &
Wichern (1984), Venkatraman & Ramanujam (1986), Dess & Robinson (1984), Ginsberg
(1984), Kaplan & Norton (1996). Os principais pontos discutidos nesses trabalhos serdo

apresentados a seguir, com base na revisdo bibliogréafica realizada por Carneiro (2007).

Cameron (1986) destacou a falta de consenso entre pesquisadores e a questdo do contexto
em que sdo conduzidas as pesquisas sobre desempenho organizacional. O autor argumentou que,
uma vez que os critérios para avaliagdo do desempenho dependeriam dos valores e das
preferéncias de individuos e que ndo é possivel definir fronteiras para o construto, entdo é
impossivel que se chegue a um consenso sobre os melhores indicadores de desempenho ou a
uma relacdo de indicadores suficientes. Na visdo de Cameron (1986), determinados indicadores
de desempenho se mostrariam mais apropriados ou menos dependendo das circunstancias de
disponibilidade de dados e dos objetivos de pesquisa. Assim, o desempenho seria dependente do

problema, e ndo da teoria.

Com ponto de vista semelhante, Barney (1996) mencionou a existéncia de diversas
definicdes de desempenho organizacional, mas relativamente pouco consenso sobre quais
definicdes sdo melhores, ou sobre quais critérios deveriam ser utilizados para se julgar as

definigdes.
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Na opinido de Barney (1996), a mensuracdo do desempenho deveria fornecer um
parametro para se avaliar o quanto o desempenho alcancado esta além, ou aquém, do
desempenho esperado pelos provedores de capital. Entretanto, dada a dificil operacionalizagéo e
mensuracao desta definicdo de desempenho, Barney (1996) concentra sua analise em torno de

quatro diferentes abordagens de desempenho:

- sobrevivéncia: em principio, a simples sobrevivéncia de uma empresa por certo periodo

“longo” de tempo seria um indicador de seu sucesso.

- medidas contabeis: Barney (1996) afirmou que este tipo de medidas, obtidas a partir dos
registros contabeis, tém sido as mais freqlientemente utilizadas para se avaliar o desempenho de
uma empresa. Ele classificou tais medidas em quatro categorias: medidas de lucratividades,

indices de liquidez, indices de alavancagem e indicadores de atividade.

- perspectiva de multiplos stakeholders: o desempenho de uma empresa deveria atender as
exigéncias de seus diversos publicos de interesse (stakeholders), tais como acionistas, clientes,

empregados, gerentes e executivos, fornecedores, parceiros e a sociedade como um todo.

- medidas de valor presente: Barney (1996) sugeriu que o uso de fluxo de caixa
descontado contornaria algumas das deficiéncias das medidas contabeis, em especial seu viés de
curto prazo. Medidas de valor presente levariam explicitamente o valor do dinheiro no tempo e

0 risco associado com a incerteza dos fluxos futuros.

Barney (1996) mencionou também outros tipos de medidas, como o0 Q de Tobin (razdo
entre o valor de mercado da empresa e o valor de reposicdo dos seus ativos), medidas do
mercado de capitais (medem o quanto os investidores no mercado julgam que mudangas na
estratégia da empresa serdo benéficas ao seu futuro fluxo de caixa) e indicadores financeiros
diversos (indice de Sharpe, indice de Treynor e alfa de Jensen, que comparam o retorno das

acOes de uma empresa com o risco incorrido).
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Barney (1996) sugeriu que cada medida de desempenho tem suas limitacGes e que,
portanto, uma multiplicidade de abordagens seria adequada para definir desempenho

organizacional.

Chakravarthy (1986) realizou uma pesquisa com o intuito de levantar possiveis
indicadores de desempenho que permitissem discriminar empresas entre “excelentes” ¢ “nao-
excelentes”. Utilizando trés medidas financeiras (retorno sobre vendas, retorno sobre capital
total e retorno sobre o patriménio liquido), Chakravarthy concluiu que estas ndo seriam bons
discriminantes entre empresas ‘“excelentes” e “ndo-excelentes”. O autor criticou, entdo, as
medidas puramente contabeis por registrarem apenas 0 passado da empresa € mencionou a
necessidade de se utilizarem medidas que avaliassem o potencial de desempenho futuro, tais
como a razdo valor de mercado/valor contébil relativamente aos demais concorrentes na mesma
inddstria. Em lugar das medidas tradicionais de lucratividade, baseadas em indicadores
contabeis, o autor propos medidas que avaliariam a “qualidade” das transformagdes (ou
adaptacOes) da empresa, além de medidas para avaliar a satisfacdo de todos os stakeholders da
firma. Chakravarthy também defendeu o uso de multiplas medidas de desempenho, por se tratar
de um fenémeno complexo, o qual ndo poderia ser definido somente por meio de um Gnico
critério.

Fiegenbaum et at. (1996) afirmaram que a escolha de “pontos de referéncia” pode ajudar
as empresas a alcancar alinhamento estratégico entre as condices ambientais esperadas e suas
capacitacbes internas, levando a um melhor desempenho e, potencialmente, a vantagens
competitivas sustentaveis. Estes “pontos de referéncia” teriam 3 dimensdes: dimensdao de
referéncia interna, dimensdo de referéncia externa e dimensdo de referéncia temporal. A
dimensdo de referéncia interna englobaria medidas de processos internos, como medidas
funcionais e operacionais, e medidas de resultados externos, tais como vendas, lucratividade ou
criacdo de valor. A dimensdo de referéncia externa incluiria a comparacdo com benchmarks

externos, como competidores na mesma inddstria. O atendimento a diversos stakeholders, além
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dos acionistas e executivos, também deveria ser considerado nessa dimensdo. A terceira
dimenséo, de referéncia temporal, incluiria medidas que indicassem como foi o desempenho

passado e como se esperava que viesse a ser o0 desempenho futuro.

Para Hirschey & Wichern (1984), tanto medidas contabeis quanto de mercado seriam,
separadamente, insuficientes para se avaliar o desempenho de uma empresa. Os autores sugerem

que essas medidas devem ser utilizadas de forma complementar.

Dess & Robinson (1984) avaliaram o uso de medidas subjetivas na auséncia de medidas
objetivas de desempenho. Utilizando medidas subjetivas de desempenho global e medidas
objetivas de desempenho (ROA e crescimento de receitas de vendas), o estudo de Dess &
Robinson indicou significativa correlagdo entre as medidas subjetivas e as objetivas de

desempenho.

Segundo Venkatraman e Ramanujam (1986), limitacbes de tempo, de recursos ou de
disponibilidade de dados, ou a especificidade dos objetivos e as orientagcdes disciplinares das
pesquisas, faz com que cada autor opte por enfatizar apenas uma ou algumas poucas

perspectivas sob as quais o fenémeno do desempenho poderia ser entendido.

Ja Kaplan e Norton (1996) sugeriram o uso de um conjunto de indicadores, designados por
indicadores balanceados, para se obter um quadro melhor do desempenho organizacional.
Segundo os autores, quatro tipos de indicadores deveriam ser utilizados: financeiros, de clientes,

de processos internos, e de aprendizado e crescimento.
Estudos empiricos sobre medi¢ado de desempenho

Hult et al. (2008) conduziram uma analise de 96 artigos sobre a medi¢do do desempenho
em estudos do campo de negdcios internacionais. Cada artigo foi categorizado por tipo de fonte
de dados (priméria ou secundéria), tipo de medida (financeira, operacional e eficacia geral) e
nivel de analise (empresa, unidade estratégica de negocios e unidade inter-organizacional).

Inseridas na categoria de desempenho financeiro estdo medidas como a lucratividade geral
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(retorno sobre o investimento, retorno sobre vendas, retorno sobre ativos, retorno sobre
patriménio liquido, margem de lucro, lucro por agdo, preco das acOes, crescimento de vendas,
crescimento das vendas externas e Q de Tobin). O desempenho operacional refere-se a
dimensdes ndo financeiras que podem contribuir para um melhor desempenho financeiro, como
participacdo de mercado, eficiéncia, introducdo de novos produtos, inovagdo e qualidade dos
produtos/servicos, retencdo e satisfacdo dos funcionérios). J& as medidas de eficicia geral
refletem uma conceituacdo mais ampla de desempenho e incluem reputacédo, sobrevivéncia,
desempenho geral percebido, alcance de metas e desempenho geral percebido em relacdo ao dos

concorrentes.

Os resultados de Hult et al. (2008) revelam que a maior parte dos artigos analisados focam
no nivel de analise da empresa e utilizam medidas financeiras de desempenho. Poucos estudos

medem o desempenho de uma forma que captura a natureza multifacetada do construto.

A tabela 3 abaixo indica as medidas utilizadas com maior frequéncia por nivel de andlise e
tipo de medida. As medidas de desempenho financeiro mais utilizadas, independente do nivel de

analise, foram baseadas em vendas.

Tabela 3 — Medidas de desempenho utilizadas com maior freqiiéncia

Desempenho financeiro Desempenho operacional Desempenho de eficacia geral
Empresa Baseado em vendas: 44% Participacdo de mercado: 47%  Reputacdo: 30%
Retorno sobre ativos: 40%
Unidade estratégica Desempenho em relagéo aos
de negdcios Baseado em vendas: 68% Participacdo de mercado: 46%  concorrentes: 50%
Retorno sobre investimentos: 47% Desempenho geral percebido: 33%
Unidade inter-
organizacional Baseado em vendas: 62% Produtividade: 44% Desempenho geral percebido: 71%
Lucratividade: 31% Participacdo de mercado: 33%
Qualidade dos produtos/servigos:
33%
Total Baseado em vendas: 52% Participacdo de mercado: 44%
Retorno sobre ativos: 29% Produtividade: 20% Desempenho geral percebido: 47%
Desempenho em relagéo aos
Lucratividade: 26% concorrentes: 20%

Fonte: Hult et al, 2008.
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Outro estudo, realizado por Glaum e Oesterle (2007), destaca que a operacionalizacdo da
variavel desempenho tem sido problematica. Os autores afirmam que muitos pesquisadores
utilizam dados contdbeis (como ROA, ROE, ROS) em estudos empiricos sobre a relacdo entre
internacionalizacdo e desempenho e em outras questdes de pesquisa no ramo de Estratégia e
Negdcios Internacionais, apesar de serem reconhecidas sérias limitagcdes de numeros contabeis
para medir o desempenho de empresas. O argumento a favor da utilizacdo dessas medidas
contébeis € a sua facil disponibilidade em bases de dados. Na visdo de Whittington (1979),
dados contabeis podem ser utilizados para estimar a “verdadeira taxa econdmica de retorno” das
empresas se 0 retorno contébil esta positivamente correlacionado com o retorno econémico e se
as diferengas entre essas duas medidas ndo sdo correlacionadas com a variavel explanatoria.
Glaum (1996 apud GLAUM e OESTERLE, 2007), entretanto, defende que pode-se esperar que
a primeira condicdo seja atendida, especialmente para longos periodos de tempo, mas ndo que a
segunda seja verdadeira, especialmente no contexto internacional.

Ja Li (2007) sugere que medidas de eficiéncia de custo podem ser melhores indicadores de
desempenho das empresas, pois incluem menos “barulho — ou variancia nao explicada” do que
indicadores financeiros convencionais. Segundo o autor, indicadores financeiros contabeis ou de
marcado (ROS, ROA e Q de Tobin) podem ser mais afetados do que as medidas de eficiéncia de
custo por fatores como: préaticas de contabilidade, alavancagem financeira, regimes de impostos
e expectativas dos investidores.

Estudos transversais versus estudos longitudinais

Hult et al. (2008) destacam que a literatura de negocios internacionais € dominada por
estudos que medem o desempenho de forma transversal, e ndo longitudinal, ou com time-lags
(intervalo de tempo entre dois fendmenos, como acéo e reacdo), o que enfraquece inferéncias
sobre causalidade. Os autores explicam que a limitada disponibilidade de dados, o0s custos e
dificuldades de coleta de dados sdo responsaveis pela escassez de estudos longitudinais nas

pesquisas sobre negdcios internacionais.
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Segundo os autores, dados longitudinais deveriam ser utilizados para avaliar a influéncia

de uma variavel independente em uma varidvel dependente. Ao coletar dados de varios

periodos, os pesquisadores possuem melhores bases para inferir que seus resultados ndo séo

Unicos a condicOes contextuais associadas a um determinado momento no tempo. Segundo Hult

et al. (2008), a definicdo de um time-lag adequado é importante nas pesquisas longitudinais, de

modo que haja alinhamento entre esse intervalo de tempo e a natureza tedrica do problema de
pesquisa.

Ao rever estudos sobre a relacdo entre grau de internacionalizacdo e desempenho,

entretanto, Li (2007) revela uma maior porcentagem de estudos longitudinais do que

transversais em uma amostra representativa desses estudos.

3.4. Relagdo entre grau de internacionalizacio e desempenho: reflexdo tedrica e analise
dos estudos empiricos

Li (2007) realizou uma revisao sintética e reflexiva da literatura sobre a relagéo entre grau
de internacionalizacdo e desempenho de empresas, incluindo uma reflexdo sobre as teorias
econdmicas e organizacionais que endossam hipoteses sobre o tipo de relacdo esperada entre as
duas variaveis. O autor examina em profundidade um amplo nimero de estudos empiricos,
abordando as métricas e os principais construtos utilizados, caracteristicas das amostras e
principais resultados, assim como métodos analiticos e variaveis de controle utilizados.
Informacdes sobre esses estudos estdo detalhadas no anexo 1.

Para Li (2007), quatro principais perspectivas tedricas buscam explicar a relacdo entre
grau de internacionalizacdo e desempenho: teoria da internacionalizacdo e ativos intangiveis
especificos da empresa; desvantagens da internacionalizacdo; perspectiva da internacionalizacédo
incremental; e perspectiva de evolucdo organizacional.

Teoria da internacionalizacdo e ativos intangiveis especificos da empresa: o argumento

principal da teoria da internacionalizacdo € que as empresas buscam maximizar lucros
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internalizando mercados intermediarios (geralmente mercados de ativos intangiveis, tais como
tecnologia, know-how de producdo e marcas) em diferentes nagdes. Isso ocorre devido a
imperfei¢cOes naturais e estruturais nos mercados, como a assimetria de informacdes e de
conhecimento entre compradores e vendedores e a intervengdo de governos (BUCKLEY e
CASSON, 1976; RUGMAN e VERBEKE, 2003). Li (2007) destaca que os principais beneficios
da internacionalizagdo, de acordo com essa teoria, sdo atribuidos a economias de escala e de
escopo, em particular a alavancagem eficiente de ativos intangiveis em diferentes mercados
geogréficos, assim como flexibilidade operacional.

Partindo da teoria da internacionalizacdo e de outras teorias de IDE, o paradigma eclético
de Dunning sugere que, além dos ativos intangiveis especificos das empresas e dos beneficios da
internacionalizacdo, vantagens de localizacdo tambem compdem a internacionalizacdo das
empresas, devido a prospeccdo de oportunidades de mercado e vantagens especificas dos paises.
(DUNNING, 1993).

Segundo Li (2007), mesmo que de forma ndo explicita, tanto a teoria da
internacionalizacdo e o paradigma eclético suportam que a necessidade de alavancar ativos
intangiveis especificos das empresas contribui para a propensdo das empresas para a
internacionalizacdo, o que, por sua vez, esta associada positivamente ao desempenho das
empresas.

Desvantagens da internacionalizacdo: pesquisadores tém destacado diversas fontes de
custos relacionados a se realizar negocios no exterior, tais como a desvantagem de ser
estrangeira, a desvantagem de ser nova no mercado, crescentes custos de coordenacao interna, a
complexidade de se gerenciar flutuacbes de taxa de cambio e de se adaptar a maultiplas
instituicbes nos paises de destino (GUISINGER, 2001; KOSTOVA e ZAHEER, 1999;
SUNDARAM e BLACK, 1992). Segundo Li (2007), estudos realizados por pesquisadores da

area de finangcas demonstraram evidéncias substanciais das desvantagens da internacionalizacéo.
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Assim, de acordo com essa perspectiva, a internacionalizacdo teria implicagdes negativas no
desempenho das empresas.

Perspectiva da internacionalizacdo incremental: baseada nos trabalhos da escola de
Uppsala (JOHANSON e VAHLNE, 1977), o modelo propde que a internacionalizacdo é um
processo acumulativo, dependente do caminho ja percorrido, de tal forma que o padrdo de
comportamento da empresa é funcdo da sua experiéncia internacional e da sua base de
conhecimentos do passado. De acordo com a teoria de Uppsala, as empresas se expandem
internacionalmente de forma incremental. Assim, as empresas se beneficiam de economias de
escala, de escopo e de localizagbes quando iniciam seus processos de internacionalizagdo em
ambientes de negocio relativamente homogéneos (culturalmente e institucionalmente proximos
do pais de origem), de tal forma a minimizarem as desvantagens da internacionalizacdo. Ao
entrarem em mercados ndo familiares, mais tarde, os efeitos das complexidades organizacionais
e dos ambientes de negocio comecam a surgir, levando ao aumento substancial dos custos
administrativos. Eventualmente, os custos marginais da expansdo internacional excederdo os
beneficios marginais e comprometerdo o desempenho das empresas. Assim, de acordo com essa
perspectiva da internacionalizacdo incremental, a relacdo grau de internacionalizacdo e
desempenho possui a forma de um U invertido (DANIELS e BRACKER, 1989; GERINGER et
al., 1989; GOMES e RAMASWAMY, 1999).

Perspectiva de evolucdo organizacional: a perspectiva de relagdo grau de
internacionalizacdo e desempenho caracterizada pela forma de U invertido prevaleceu até
recentemente. Entretanto, Sullivan (1994) e Riahi-Belkaoui (1998) argumentam que a forma de
uma curva em S caracteriza melhor o impacto da internacionalizacdo no desempenho das
empresas. Sullivan (1994), ao replicar e expandir o estudo de Geringer at al. (1989), ilustra que
a relacdo grau de internacionalizagdo e desempenho reflete um ciclo de “convergéncia, declinio,

reorientagdo e convergéncia”, que caracteriza um processo de evolugdo organizacional.
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Segundo essa perspectiva, a internacionalizacdo é entendida como um estagio natural de
desenvolvimento da empresa, que pode ser iniciado por varios fatores, inclusive o acaso. A
internacionaliza¢do tende a causar um pequeno periodo de inadequacdo da empresa ao seu
ambiente, resultando em menor desempenho e fazendo com que a empresa busque a adequagéo
para melhorar seu desempenho por um periodo estendido de tempo. Isso ocorre de forma ciclica.
Estudos recentes de Contractor et al. (2003) e de Lu e Beamish (2004) forneceram

evidéncias desse processo evolucionario mencionado acima.

Estudos empiricos e questdes operacionais

Como destacado na secdo 1.1, resultados empiricos contraditorios tém sido encontrados
nos estudos sobre a relacdo grau de internacionalizacdo e desempenho. Alguns pesquisadores
ttm buscado explicar essa inconsisténcia (ANNAVARJULA e BELDONA, 2000;
CONTRACTOR et al.,, 2003; LI e QIAN, 2005; RAMASWAMY, 1992; RUIGROK e
WAGNER, 2003; SULLIVAN, 1994; WAGNER e RUIGROK, 2004). Em geral, esses
pesquisadores destacaram 3 principais fraquezas dos estudos empiricos:
- conceituacdo e mensuracdo inadequada do construto grau de internacionalizacao;
- operacionalizacdo arbitraria do construto desempenho da empresa;
- especificacdo errada do modelo (ex.: ndo consideracdo de fatores contextuais ou omissdo de
efeitos da internacionalizacdo de segunda e terceira ordem, ou seja, uso de regressdo linear, ao
invés de modelos de regressao cubica).

Conceito e operacionalizacdo do grau de internacionalizacao

Li (2007) identificou quatro principais dimensdes destacadas na literatura para a medicdo
do grau de internacionalizacdo: desempenho operacional (vendas no exterior/vendas totais),
estrutura operacional (ativos no exterior/ativos totais), atributos atitudinais (ex: orientacdo
internacional dos altos executivos) e estrutura acionaria (ex: porcentagem de ac6es ordinarias

mantidas por empresas estrangeiras. Entretanto, Li ressalta que os estudos empiricos existentes
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focam predominantemente na dimensédo de desempenho operacional, com a utilizagéo da razéo
vendas no exterior por vendas totais como Unica medida do grau de internacionalizagdo.
Segundo Li, alguns estudos recentes tém utilizado indices de entropia baseados em vendas,
multiplos indicadores ou um indice composto por dois ou trés indicadores para determinar o
grau de internacionalizacdo. De qualquer forma, a operacionalizagdo multidimensional do
construto tem sido rara. Uma excecdo é o estudo de Goerzen e Beamish (2003), que adota duas
dimensdes distintas da internacionalizacdo: a dispersédo internacional dos ativos e a diversidade
dos ambientes dos paises externos. Os resultados indicaram uma associa¢do positiva entre o
desempenho e a dispersdo internacional dos ativos e negativa entre o desempenho e a
diversidade dos ambientes dos paises externos.

Conceito e medigdo do desempenho

A medicdo do desempenho das empresas varia substancialmente nos estudos sobre a
relacdo grau de internacionalizacdo e desempenho (LI, 2007). A revisdo da literatura mostra a
predominancia do uso de indicadores financeiros contabeis (como ROA, ROS, ROE) e de
mercado (como Q de Tobin, retorno ajustado ao risco) nos primeiros estudos, apesar de alguns
pesquisadores também terem utilizado indicadores de desempenho operacional, como
crescimento de vendas. Li (2007) identifica uma tendéncia recente a utilizacdo de indicadores de
eficiéncia de custo para medir o desempenho das empresas, mas ressalta a inexisténcia de
estudos que examinam a relagdo grau de internacionalizacdo e desempenho medido pela

eficiéncia de custo.

Problemas na especificacdo dos modelos

Wagner e Ruigrok (2004) sugerem que fatores externos tais como a nacionalidade da
empresa, 0 escopo geografico e as caracteristicas industriais, assim como fatores internos, como
a velocidade da internacionalizacdo, moderam a relacdo entre grau de internacionalizacdo e

desempenho. Eles destacam que omissOes desses fatores contextuais podem ter sido
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responsaveis por inconsisténcias ou mesmo contradi¢des nos resultados das pesquisas empiricas
sobre o0 assunto. Os autores propdem a ado¢do de um modelo de contingéncia para abordar esse
problema. Apesar dos esforcos de alguns pesquisadores para incorporar varidveis de controle
(ex.: intensidade de P&D, estratégia internacional) no estudo da relacdo Gl/desempenho
(ANNAVARJULA et al., 2005; KOTABE et al., 2002; LI, 2005; LU e BEAMISH, 2004), Li
(2007) argumenta que um ndmero muito maior de pesquisas com essa abordagem séo
necessarias no futuro.

Outra fraqueza dos estudos identificada por Contractor et al. (2003) é a omissdo dos
efeitos de segunda e de terceira ordem da internacionalizacdo ou a distribuicdo tendenciosa da
amostra (ex.: falta de empresa pouco ou muito internacionalizadas em alguns estudos) podem
ser uma razdo para a inconsisténcia dos resultados empiricos encontrados.

Li (2007) observa, também, a falta de estudos que examinam a relagdo nos dois sentidos
entre Gl e desempenho, simultaneamente.

Amostragem e questdes metodoldgicas

Ao analisar uma amostra representativa de estudos empiricos sobre a relacdo Gl-
desempenho, Li (2007) observou uma polarizacdo da amostra em termos de tamanho da
empresa, tipo de industria e pais de origem. A maioria dos estudos examina firmas relativamente
grandes de industrias manufatureiras dos EUA, do Reino Unido, do Japdo e da Alemanha. Com
poucas excegdes (LU e BEAMISH, 2001; QIAN, 2002; ZAHRA et al., 2000), sdo escassas as
pesquisas sobre a relacdo entre Gl e desempenho de pequenas e médias empresas. Li (2007)
observou também a escassez de estudos sobre uma Unica indUstria e argumenta que apenas ao
analisar a relacdo Gl e desempenho dentro de uma inddstria pode-se separar o impacto da

internacionalizacdo no desempenho de outros efeitos ilegitimos possiveis.
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4.  PRESSUPOSTOS CONCEITUAIS

A revisdo da literatura mostrou controvérsias quanto a existéncia de uma base tedrica para
se esperar uma relagdo sistemética entre o grau de internacionalizacdo e o desempenho das
empresas. Segundo Hennart et al. (2003), empresas maiores e mais experientes conseguem
produzir a um menor custo e a internacionalizacdo sé é relevante para o desempenho das
empresas Sse permite o crescimento e ganho de experiéncia, apdés o0 esgotamento das
oportunidades no mercado doméstico. Assim, os beneficios de melhor desempenho seriam
derivados do aumento do tamanho das empresas, e ndo do grau de internacionaliza¢do. Tallman
e Li (1996) também questionam a relacdo causal entre grau de internacionalizacdo e
desempenho, sugerindo que ha evidéncias que empresas com desempenhos significativamente
Mmaiores tendem a ser multinacionais, mas que a dire¢do da relagdo causal pode ser “maiores
niveis de competéncias especificas para maior desempenho e, finalmente, maior diversificacdo
internacional”, ao invés de “competéncias, maior grau de internacionalizacdo e, entdo, maior
desempenho”. Entretanto, Li (2007) destaca quatro perspectivas tedricas que suportam a
existéncia de uma relagdo sistematica entre grau de internacionalizacdo e desempenho,
conforme descrito no item 3.4. Considerando essas perspectivas, assumimos como pressuposto
conceitual dessa pesquisa a existéncia de uma base tedrica para se esperar uma relacdo
sistematica entre o Gl e o desempenho financeiro das empresas.

Outro pressuposto conceitual dessa pesquisa é que o grau de internacionalizacdo das empresas
pode ser medido através de um indice composto. A revisdo da literatura revelou alguns
argumentos contrarios a utilizacdo de indices compostos para a medicdo do GI, como os de
Ramaswamy et al. (1996). Entretanto, argumentos e evidéncias empiricas de Hassel et al. (2003)
e Sullivan (1994, 1996) destacam o0s beneficios da utilizacdo de indices compostos para essa

medicao .
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5. METODOLOGIA
5.1. Tipo de Pesquisa

Essa pesquisa consiste em uma survey explanatoria e de corte transversal (cross-section).
Uma amostra ndo probabilistica por conveniéncia foi retirada de uma populagdo e estudada em
um Unico momento temporal. O estudo teve a inten¢do de determinar se ha alguma relagdo entre
diferentes varidveis em um determinado momento (nesse caso, a existéncia de relagdes entre o

grau de internacionalizacdo e o desempenho financeiro das empresas brasileiras).

Segundo Freitas et al. (1999), a metodologia survey pode ser descrita como a obtencdo de
dados ou informacGes sobre caracteristicas, acbes ou opinides de determinado grupo de pessoas,
indicado como representante de uma populagdo-alvo, por meio de um instrumento de pesquisa,
normalmente um questionario. Os autores destacam que a survey € apropriada como método de

pesquisa quando:

- se deseja responder questdes do tipo “o que esta acontecendo” ou “como e por que isso esta

acontecendo”;

- ndo se tem interesse ou ndo é possivel controlar as variaveis dependentes e independentes;
- 0 ambiente natural é a melhor situacdo para se estudar o fenémeno de interesse;

- 0 objeto de interesse ocorre no presente ou no passado recente.

O processo de pesquisa escolhido foi a pesquisa quantitativa (CRESWELL, 1994), uma

vez que serdo coletados e analisados dados numéricos por meio de testes estatisticos.
5.2. Selecdo da amostra

As questdes tratadas neste trabalho baseiam-se em pesquisa realizada em 51 empresas de
capital nacional, selecionadas entre as 1000 maiores empresas de capital nacional — controladas
por pessoas fisicas e juridicas brasileiras - pertencentes a diversos setores, no ano de 2006.

Fazem parte da populagédo investigada tanto empresas privadas, quanto estatais com capital
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majoritariamente nacional. Foram incluidas empresas que atuam somente com exportagdes no
exterior e excluidas as empresas meramente domésticas.

Subsidiarias brasileiras de empresas multinacionais também foram excluidas da
populacdo investigada, ja que a eventual internacionalizacdo dessas empresas tende a estar
associada a decisGes tomadas em suas matrizes no pais de origem.

5.3 Coleta de dados

A primeira etapa de coleta de dados dessa pesquisa ocorreu em 2007-2008, com o
levantamento de dados para a pesquisa intitulada “Internacionalizagdao de empresas da América
Latina: desafios, obstaculos e perspectivas” (Ver questionario no anexo 2), incluindo
informacdes referentes ao grau de internacionalizacdo e ao desempenho financeiro das

operacdes internacionais de empresas brasileiras.

O questionario aplicado incluiu caracteristicas basicas das empresas (como porte, setor de
atuacdo, receitas brutas, namero de empregados e outras), aspectos relevantes para a avaliacao
do grau de internacionalizacdo das empresas e variaveis relacionadas ao desempenho das
operacgdes internacionais das empresas em relacdo as operacdes nacionais. As porcentagens de
receitas brutas, empregados, ativos e EBITDA no exterior das empresas foram coletadas através
da escolha dentre as seguintes opcoes: 0-2%, 2-5%, 5-10%, 10-20%, 20-30%, 30-40%, 40-50%,
mais de 50%.

A segunda etapa de coleta de dados dessa pesquisa consistiu no levantamento de dados
adicionais de desempenho financeiro das empresas (EBITDA, Receita liquida e Lucro Liquido
de 2006, Patriménio Liquido (2005 e 2006) e Ativos totais (2005 e 2006)) que se fizeram
necessarios para o alcance dos objetivos da dissertacdo. Esses dados foram levantados através
de relatorios contabeis das empresas, da base de dados da Revista Exame Melhores e Maiores
(disponivel na Internet), e de contatos telefénicos/e-mail com as empresas que haviam

respondido os questionarios.
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5.4  Perfil das Empresas Pesquisadas

Obtivemos dados adicionais de desempenho financeiro geral de 51 empresas, dentre as 73
empresas pesquisadas na survey “Internacionalizacdo de empresas da América Latina: desafios,
obstaculos e perspectivas”. Dentre essas 51 empresas, 35 nos forneceram todos os dados de
desempenho necessarios, incluindo o desempenho de suas operacfes internacionais. Alguns

outliers foram excluidos da amostra.
O perfil das 51 empresas pesquisadas esta descrito a seguir:
- tipo de capital

A amostra € composta predominantemente por empresas privadas, sendo que apenas 2% das

empresas possuem controle de capital estatal.
- NUmero de empregados

A amostra € composta majoritariamente por empresas de grande porte (mais de 1000
empregados), que representam 84% das empresas pesquisadas, enquanto empresas de médio

porte (101 a 1000 empregados) somam 16% da amostra. (Figura 4)

Figura 4 — Distribuicdo do nimero de empregados das empresas da amostra
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As distribuicdes das receitas e dos ativos totais das empresas pesquisadas mostram uma

maior frequéncia de empresas nos intervalos de maiores receitas totais e de ativos totais.

(Figuras 5 e 6)
Figura 5 - Distribuicdo das receitas totais das empresas da amostra
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Figura 6 - Distribuicdo dos ativos totais das empresas da amostra
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5.5 Construcao das Variaveis de Pesquisa
5.5.1 Variaveis Dependentes

As varidveis dependentes desse estudo sdo varidveis continuas e estdo relacionadas ao

desempenho financeiro geral e das operacGes internacionais das empresas pesquisadas.

As medidas de desempenho financeiro geral adotadas sdo utilizadas com fregliéncia nos
mercados financeiros e também nos trabalhos identificados na revisdo bibliografica dessa

dissertacdo. S&o elas:

- Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE): Lucro liquido de 2006 / Patriménio liquido

(média dos anos 2005 e 2006)

- Retorno sobre Ativos (ROA): Lucro liquido de 2006 / Ativos Totais (média dos anos

2005 e 2006)
- Margem Liquida: Lucro liquido/ Receitas liquidas de 2006
- Margem EBITDA: EBITDA / Receitas liquidas de 2006

O desempenho financeiro das operacdes internacionais das empresas foi avaliado através
das seguintes variaveis: EBITDA no exterior/Receitas no exterior e EBITDA no exterior/Ativos

no exterior.

O EBITDA constitui uma medida de desempenho operacional que considera as receitas
operacionais, deduzidos 0s custos e as despesas operacionais, exceto depreciacdo e amortizacao,
indicando, dessa forma, a capacidade de geracdo de caixa das operacBes analisadas. A razdo
EBITDA/Receitas brutas indica a margem operacional das operacdes. A razdo EBITDA/Ativos
€ uma medida de retorno sobre investimento e avalia a capacidade de geracdo de caixa das
operacdes em relacdo aos seus ativos. Segundo Minton et al. (1997), o volume, a estabilidade e

o crescimento de fluxos de caixa tém sido freqlientemente considerados como critérios e
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objetivos fundamentais de desempenho financeiro, o que reforca a validade das medidas

escolhidas para avaliar o desempenho financeiro das operacgdes internacionais das empresas.
5.5.2 Variaveis Independentes

As variaveis independentes dessa dissertacdo referem-se a indicadores do grau de
internacionalizagdo. Foram utilizados indicadores estruturais, atitudinais, de governanga e de
extensdo das atividades internacionais para o grau de internacionalizacdo. Sao eles: a
porcentagem de receitas no exterior, a porcentagem de ativos no exterior, a porcentagem de
empregados no exterior, a dispersdo geografica dos mercados, o nimero de atividades da cadeia
de valor exercidas no exterior, a porcentagem de diretores com experiéncia internacional, a
porcentagem de a¢fes com direito a voto mantidas por estrangeiros, a listagem em Bolsas de
Valores e o tempo de experiéncia internacional. O anexo 3 descreve detalhadamente as formulas
dessas variaveis.

Uma analise fatorial foi realizada visando a elaboracdo de um construto para a medicéo do
grau de internacionalizacdo, incluindo diferentes dimensdes da internacionalizagdo em um
indice composto.

5.5.3 Variaveis de Controle

Quatro variaveis de controle foram operacionalizadas nesse estudo. As duas primeiras
referem-se aos setores de atuacdo das empresas, segundo diferentes classificaces. As seguintes
categorias de setores foram utilizadas na primeira varidvel de controle: Insumos basicos,
Manufatura intensa em insumos bésicos, Manufatura de baixa intensidade tecnoldgica,

Manufatura de média a alta intensidade tecnoldgica, Comércio e Servicos.

A classificacdo adotada na segunda variavel de controle levou a composi¢cdo de uma
variavel dummy, sendo as empresas do setor de manufatura intensa em insumos basicos

classificadas como “1” e as demais como “0”.
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A terceira varidvel de controle adotada foi o tipo de entrada no exterior, composta pela
dummy com a seguinte classificacdo: aquisicdo (1) e outros tipos de entrada, como joint-
ventures, greenfield investments, aliancas e parcerias (0). Todas as empresas que realizaram
alguma aquisi¢do no seu processo de internacionalizacdo foram codificadas como “1” nessa

variavel, enquanto as demais receberam a classificacdo “0”.

A quarta variavel de controle incluida foi a principal regido geografica de atuacdo da
empresa, indicada como a regido que deteve a maior porcentagem das receitas externas da

empresa. Variaveis dummy foram criadas para cada regido geografica.
5.6 Hipdteses de pesquisa

Hipotese 1: a relacdo entre grau de internacionalizacdo (em uma ou mais dimensdes da
internacionalizacdo) e desempenho financeiro geral das empresas segue o formato de uma curva

emS.

Hipotese 2: a relacdo entre grau de internacionalizacdo (em uma ou mais dimensdes da
internacionalizacdo) e desempenho financeiro das operacdes internacionais das empresas segue

o formato de uma curva em S.

As hipoOteses 1 e 2 sdo coerentes com a perspectiva de evolucdo organizacional na
internacionalizacdo (LI, 2007), segundo o argumento que a relagdo Gl-desempenho reflete um
ciclo de “convergéncia, declinio, reorientagdo e convergéncia”, que caracteriza um processo de
evolucdo organizacional, e evidéncias empiricas de Contractor et al. (2003) e de Lu e Beamish

(2004), discutidos no item 3.4.
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6. APRESENTAQAO DOS RESULTADOS DA PESQUISA
6.1 Analise Descritiva dos Resultados

O objetivo desta secdo € fazer uma apresentagdo descritiva das variaveis que compdem o
modelo proposto. Inicia-se com a descri¢do das varidveis independentes, seguida da descri¢ao

das variaveis dependentes.

6.1.1. Variaveis independentes
Intervalos das porcentagens de receitas, ativos e empregados no exterior

As distribuicdes de freqliéncia das variaveis que indicam os intervalos das porcentagens de
receitas, ativos e empregados no exterior estdo apresentadas nas figuras 7, 8 e 9 abaixo. Nota-se
que a distribuicdo de frequéncia da porcentagem de receitas no exterior se aproxima de uma
distribuigdo normal. Nesse caso os intervalos mais freqiientes sdo: “5-10%" e “10-20%".
Ja para os intervalos das porcentagens de ativos e de empregados no exterior observa-se uma
forte concentracdo nos niveis inferiores. Mais de 40% das empresas pesquisadas possuem
valores de porcentagens de ativos e de empregados no exterior menores do que 2%, 0 que revela
um baixo grau de internacionalizacdo nessas duas dimensfes analisadas. O valor médio da
porcentagem de receitas no exterior é significativamente maior do que os valores medios das
porcentagens de ativos e de empregados no exterior, 0 que demonstra que a internacionalizacao
das empresas pesquisadas possui um amplo respaldo em exportacGes realizadas pelas suas

matrizes.



59

Figura 7 — Distribuicéo da porcentagem de receitas no exterior para as empresas da

amostra
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Fonte: Autor

Figura 8 — Distribuicéo da porcentagem de ativos no exterior para as empresas da amostra
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Figura 9 — Distribuicéo da porcentagem de empregados no exterior para as empresas da
amostra
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Fonte: Autor
Considerando a média de cada intervalo para as porcentagens de receitas, ativos e
empregados no exterior, as médias e desvios padrdes dessas 3 variaveis estdo descritas na tabela

4 a sequir:

Tabela 4 — Médias e desvios padrdes das variaveis porcentagem de receitas, ativos e

empregados no exterior

Média Desvio Padrdo
Porcentagem de receitas no exterior 25% 25%
Porcentagem de ativos no exterior 12% 16%
Porcentagem de empregados no exterior 11% 14%

Fonte: Autor

Para os intervalos denominados como “Mais de 50%”, 0s dados exatos de porcentagem de
receitas no exterior foram obtidos para a maioria das empresas, conforme informado nos seus
relatérios contabeis. Para as demais o valor de 73% foi considerado como média desse intervalo
(média de 50% e 96%, valor maximo estimado com base no ranking das transnacionais
brasileiras publicado pela Fundacdo Dom Cabral em 2007). No caso das porcentagens de ativos

e de empregados no exterior, as médias estimadas foram 56,5% e 54%, respectivamente,
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considerando os valores maximos de porcentagem de ativos (63%) e de empregados no exterior
(58%) do ranking das transnacionais brasileiras publicado pela Fundagdéo Dom Cabral em 2009.

Observa-se que as empresas pesquisadas possuem baixas médias de porcentagens de
receitas, ativos e empregados no exterior.

Disperséo geografica dos mercados

Em média, as empresas da amostra atuam em 4 dentre 7 regides geograficas mundiais
(América do Norte; América do Sul e Central; Unido Européia; Leste Europeu e Russia; Oriente
Médio; Asia; Africa e Oceania). O desvio padrdo dessa média € 2. Observa-se que as receitas
internacionais estdo concentradas principalmente na América do Sul e Central, na América do

Norte e na Unido Européia.

Embora a atuacdo média em 4 continentes indique uma alta dispersdo geogréafica dos
mercados internacionais das empresas brasileiras, os baixos valores das porcentagens de ativos e
de empregados no exterior sugerem que a atuacdo nos diversos continentes ocorre

principalmente por meio de exportacdes e/ou de subsidiarias comerciais.

A partir dessa variavel, foi criada a variavel “Log 10 do namero de regides geograficas
onde a empresa atua”, de modo a favorecer as analises estatisticas com uma distribuigdo mais

proxima da distribuicdo normal.
NuUmero de atividades da cadeia de valor exercidas no exterior

As empresas pesquisadas exercem em média 3 atividades da cadeia de valor no exterior,
dentre as seguintes: Exportacdo (venda); Atividades de venda e pds-venda; Marketing;
Manufatura completa ou incompleta; Procurement; e Pesquisa e Desenvolvimento. A
porcentagem de empresas que atuam com modalidades mais avancadas de internacionalizacéo,
envolvendo atividades de manufatura e/ou de pesquisa e desenvolvimento no exterior, € menor
em relacdo as modalidades menos avancadas (exportacdo, atividades de venda e pds-venda,

marketing e procurement), conforme informac6es da tabela 5 abaixo.
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Tabela 5 — Atividades da cadeia de valor exercidas pelas empresas no exterior

Porcentagem de empresas que
exercem a atividade no exterior
Exportagao 96%
Atividades de venda e pds-venda 50%
Marketing 46%
Manufatura completa e incompleta 27%
Procurement 56%
Pesquisa e Desenvolvimento 33%

Fonte: Autor

A variavel “Log 10 do numero de atividades da cadeia de valor exercidas no exterior”
foi criada, de modo a favorecer as analises estatisticas com uma distribuicdo mais proxima da
distribuicdo normal.

Porcentagem de diretores com experiéncia internacional

Essa variavel foi incluida nas analises como indicador atitudinal do grau de
internacionalizacdo. Em média, as empresas pesquisadas possuem 22% de diretores com
experiéncia internacional, com desvio padrdo de 23,8%. Essa distribuicdo é deslocada para a

esquerda, com 39,5% das empresas sem diretores com experiéncia internacional.

Porcentagem de a¢des com direito a voto mantidas por estrangeiros

A porcentagem de ac¢Ges com direito a voto mantidas por estrangeiros é um indicador da
internacionalizacdo da estrutura de controle das empresas. Os resultados revelam uma forte
concentracdo dessa variavel nos niveis inferiores, de modo que 47% das empresas da amostra
possuem menos de 3% de suas acdes com direito a voto mantidas por estrangeiros. A média

observada é 20,4% e o desvio padrdo 21,3%.
Listagem em Bolsas de Valores

O numero de Bolsas de Valores nas quais as empresas estdo listadas foi acrescentado
como outro indicador da internacionalizacdo da estrutura de controle das empresas. Essa

variavel foi expressa como porcentagem do nimero maximo de Bolsas de Valores nas quais as
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empresas pesquisadas estéo listadas (no caso, 3 Bolsas de Valores). A maioria das empresas nio
estdo listadas em nenhuma Bolsa de Valores (56,9%), enquanto 27,4%, 3,9% e 11,8% das

empresas estdo listadas em uma, duas e trés Bolsas de Valores, respectivamente.

A listagem na Bolsa de Valores de Nova York (NYSE), uma das mais influentes Bolsas
de Valores do mundo, foi adotada como uma varidvel dummy, onde “1” significa que a empresa

esta listada na NYSE e “0” significa que ela ndo esta listada na NYSE.
Tempo de experiéncia internacional

Com base no tempo desde a realizacdo da primeira atividade internacional pela empresa
(incluindo exportacdes), essa variavel foi descrita como porcentagem do tempo maximo de
experiéncia internacional das empresas da amostra (no caso, 64 anos). Esse indicador contribui
para a avaliagdo do aspecto atitudinal do grau de internacionaliza¢do. A média e o desvio padrdo

observados foram 37% (relativo a 24 anos) e 23% (relativo a 15 anos), respectivamente.

6.1.2. Variaveis de controle
Setor de atuagdo

A amostra de empresas pesquisadas é caracterizada por uma maior frequéncia de empresas
que atuam nos setores de manufatura de média a alta intensidade tecnoldgica, seguido de
empresas que atuam nos setores de comércio e servicos e de manufatura intensa em insumos

basicos. (Figura 10)
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Figura 10 — Distribui¢do das empresas da amostra por setor de atuagdo
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Fonte: Autor
Com base nessa variavel, uma variavel dummy de controle foi criada com a seguinte
codificacdo: empresas do setor de manufatura intensa em insumos basicos (1) e empresas de

outros setores (0).

Tipo de entrada no exterior

A fim de verificar o efeito do tipo de entrada no exterior para o desempenho financeiro
das empresas da amostra, uma variavel dummy foi criada com a seguinte codificacdo: empresas
que realizaram alguma fusdo ou aquisi¢do internacional (1) e empresas que ndo realizaram
nenhuma fusdo ou aquisicdo internacional (0). A inclusdo dessa variavel de controle esta
fundamentada no entendimento que a entrada nos mercados internacionais através de fusdes ou
aquisicdes acelera o processo de internacionalizacdo da empresa e inclui desafios especificos de
gestdo das atividades internacionais, como a integracdo de operagdes com sistemas e culturas
diferentes. Dentre as empresas pesquisadas, 57,5% realizaram algum tipo de fusdo ou aquisi¢fes

no exterior.
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Principal regido geografica de atuacao

Essa variavel de controle visa avaliar o impacto das condi¢des econdmicas e da forma de
atuacdo nas diferentes regiGes geograficas mundiais no desempenho financeiro das empresas. A
variavel foi calculada como a regido geogréfica correspondente & maior parte das receitas da
empresa no exterior. Os resultados descritivos dessa varidvel indicam uma maior porcentagem
de empresas da amostra que possuem a América do Sul como principal fonte de receitas
externas (42%), seguido das porcentagens de empresas que possuem a América do Norte e a

Unido Européia como principais fontes das suas receitas no exterior. (Tabela 6)

Tabela 6 — Porcentagem de empresas por regido geografica correspondente a maior parte

das suas receitas no exterior

América do Norte 26%
América do Sul 42%
Unido Européia 24%
Leste Europeu 4%
Oriente Médio 2%
Asia 4%
Africa/Oceania 0%

Fonte: Autor

6.1.3. Variaveis dependentes

EBITDA no exterior/Receitas no exterior e EBITDA no exterior/Ativos no exterior

As médias e desvios padrdes das variaveis dependentes que avaliam o desempenho financeiro

das operacgdes internacionais das empresas da amostra estdo descritos na tabela 7 abaixo:

Tabela 7 — Medidas descritivas das variaveis dependentes relacionadas ao desempenho das

operac0es internacionais das empresas

Variavel Média | Desvio Padrdo
EBITDA no exterior/Receitas no exterior 0.16 0.18
EBITDA no exterior/Ativos no exterior 0.75 1.25

Fonte: Autor
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Observa-se que as distribuicbes de frequéncia dessas variaveis sdo deslocadas para a
esquerda, com a predomindncia de valores menores para essas medidas de desempenho

financeiro. (Anexo 4)

Retorno sobre Patriménio Liquido (ROE), Retorno sobre Ativos (ROA), Margem Liquida e

Margem EBITDA

As médias e desvios padrdes das variaveis dependentes que avaliam o desempenho

financeiro geral das empresas estdo descritos na tabela 8 abaixo:

Tabela 8 — Medidas descritivas das variaveis dependentes relacionadas ao desempenho

financeiro geral das empresas

Variavel Média | Desvio Padrdo
Retorno sobre patriménio liquido 0.21 0.28
Retorno sobre ativos 0.10 0.11
Margem 0.08 0.10
Margem EBITDA 0.19 0.13

Fonte: Autor

As distribuic6es de frequéncia dessas variaveis sdo assimétricas, com o deslocamento para
a esquerda ou para a direita, exceto no caso da varidvel Retorno sobre Ativos Totais, que

apresenta uma distribuicdo mais simétrica. (Anexo 4)

A fim de aproximar suas distribuicdes de freqliéncia da distribuicdo normal e atender as
premissas para a aplicacdo da analise de regressdo linear, as variaveis dependentes foram
transformadas em logaritmos. Em um dos modelos de regressdo analisados, entretanto, foi

possivel utilizar a varidvel Margem EBITDA no seu formato original.
6.2 Anédlise Fatorial

Realizamos anéalises fatoriais para variaveis independentes e dependentes, a fim de

identificar fatores que explicam o padrdo de correlagdes dentro de um grupo de variaveis
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observadas. A andlise fatorial € freqiientemente utilizada para a reducdo de dados, a fim de
identificar um numero menor de fatores latentes que explicam a maior parte da variancia

observada em um nimero maior de variaveis (FIELD, 2005).
6.2.1 Variaveis dependentes

Os resultados da analise fatorial realizada para as variaveis dependentes revelaram dois
fatores, que explicam 44% e 24% da variancia total das varidveis, respectivamente: o primeiro
fator é formado pelas quatro medidas adotadas para avaliar o desempenho financeiro geral das
empresas e 0 segundo pelas duas medidas escolhidas para avaliar o desempenho financeiro das
operagdes internacionais das empresas. (Tabelas 9 e 10) Ao verificar a consisténcia interna
desses fatores através do Alpha de Cronbach, entretanto, apenas o primeiro obteve um valor
satisfatorio. (Alpha de Cronbach de 0,691 para o primeiro fator e de 0,06 para o segundo fator).
Assim, optamos por utilizar apenas o primeiro fator, que analisa o desempenho financeiro geral
das empresas. O desempenho financeiro das operagdes internacionais das empresas foi analisado

atraves das medidas EBITDA/receitas e EBITDA/ativos das operagdes internacionais, de forma

separada.

Tabela 9 — Variancia total explicada pela analise fatorial das variaveis dependentes

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %

1 2.643 44.044 44.044 2.643 44.044 44.044

2 1.227 20.450 64.494 1.227 20.450 64.494

3 975 16.251 80.744

4 737 12.284 93.029

5 .306 5.107 98.136

6 12 1.864 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.

Fonte: Autor
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Tabela 10 — Matriz de componentes da analise fatorial para variaveis dependentes

Component Matrix?®

Component

1 2
Retorno sobre patrimonio 762 -417
liquido
Margem EBITDA .735 485
Retorno sobre ativos .880 -372
Margem .670 -.186
EBITDAsobReceitas das .543 .718
operagoes internacionais
EBITDAsobAtivos das .064 .361
operagodes internacionais

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 2 components extracted.

Fonte: Autor
O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) apresentou medidas aceitaveis de adequacéo da
analise (>0,50) e o teste de esfericidade de Bartlett nos permitiu rejeitar a hipdtese nula de que a

matriz de correlagdo é uma matriz identidade, permitindo a realizagdo da analise. (Tabela 11)

Tabela 11 — Testes de KMO e de Bartlett da analise fatorial para variaveis dependentes

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy. 548
Bartlett's Test of Approx. Chi-Square 76.241
Sphericity
df 15
Sig. .000

Fonte: Autor

6.2.2 Variaveis independentes

Os resultados da andlise fatorial realizada para as variaveis independentes revelaram dois
fatores. Considerando razdes teodricas para a composicdo desses fatores, optamos por adotar
apenas o primeiro fator revelado. Esse fator coincide com os indicadores convencionais
utilizados para aferir o grau de internacionalizacdo das empresas, como o indicador de

transnacionalizacdo da UNCTAD, ou seja, a média entre as porcentagens de receitas, ativos e
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empregados no exterior. O efeito das demais varidveis independentes nas variaveis dependentes
foi analisado somente de forma separada. (Tabelas 12 e 13)

Tabela 12 — Variancia total explicada pela analise fatorial das variaveis independentes

Total Variance Explained

Component Initial Eigenvalues Extraction Sums of Squared Loadings

Total % of Variance | Cumulative % Total % of Variance | Cumulative %

1 2.531 31.641 31.641 2531 31.641 31.641

2 1.820 22.749 54.390 1.820 22.749 54.390

3 1.399 17.487 71.877 1.399 17.487 71.877

4 742 9.278 81.155

5 549 6.856 88.011

6 466 5.828 93.839

7 367 4594 98.433

8 125 1.567 100.000

Extraction Method: Principal Component Analysis.
Fonte: Autor
Tabela 13 — Matriz de componentes da analise fatorial para variaveis independentes

Component Matrix?®

Component
1 2 3
791 226 -116

Porcentagem de receitas
no exterior

Porcentagem de ativos .843 -.350 -.226

no exterior

Porcentagem de 812 -443 -.185

empregados no exterior

Log 10 do numero de 393 546 414
atividades exercidas no

exterior

Log 10 do numero de .350 620 -484
regioes geograficas onde

atua

Porcentagem de agoes .206 -456 687
mantidas por

estrangeiros

Porcentagem de 458 187 623
diretores com experiencia

internacional

Bolsas de valores onde a 072 725 187
empresa ¢ listada
(porcentagem do

maximo)

Extraction Method: Principal Component Analysis.
a. 3 components extracted.

Fonte: Autor



70

O teste de Kaiser-Meyer-Olkin (KMO) da analise fatorial para variaveis independentes

apresentou medidas aceitaveis de adequacdo da andlise (>0,50) e o teste de esfericidade de

Bartlett nos permitiu rejeitar a hipotese nula de que a matriz de correlagdo é uma matriz

identidade, permitindo a realizagdo da analise. (Tabela 14)

Tabela 14 — Testes de KMO e de Bartlett da analise fatorial para variaveis independentes

KMO and Bartlett's Test

Kaiser-Meyer-Olkin Measure of Sampling Adequacy.

Bartlett's Test of Approx. Chi-Square
Sphericity

df

Sig.

623

70.461
28
.000

Fonte: Autor

6.3 Analise de correlactes

A correlagdo de Pearson permite verificar como as variaveis independentes estdo

relacionadas entre si e com as variaveis dependentes. Essa analise foi realizada a fim de evitar a

multicolinearidade, ou seja, o fato de uma variavel entrar no modelo de regressdo ndo em razado

de sua forca para explicar a variavel dependente, mas em virtude da sua associa¢cdo com outra

variavel independente.

Os resultados da correlacdo de Pearson realizada com as variaveis independentes podem

ser observados na tabela 15. Constata-se que algumas delas sdo estatisticamente significativas

aos niveis de confianca de 5% e 1%.

As correlacbes entre variaveis dependentes estdo relacionadas na tabela 16. Nota-se

significativas correlacbes entre as variaveis retorno sobre patriménio liquido, retorno sobre

ativos e margem.

A variavel Margem EBITDA possui alta correlacdo com a variavel EBITDA/Receitas

das operacdes internacionais.



Tabela 15 — Correlagdo de Pearson para variaveis independentes

1 2 3 4 5 6 7 8
1 - Intervalo da porcentagem de 1
receitas no exterior
2 - Intervalo da porcentagem de 0,519** 1
ativos no exterior
3 -Intervalo da porcentagem de 0,481**| 0,843** 1
empregados no exterior
4 -Log 10 do numero de atividades ,283 ,057 ,069 1
exercidas no exterior
5 -Log 10 do numero de regides 0,571** 114 ,005 ,252 1
geogréficas onde atua
6 - Porcentagem de acOes mantidas -,120 ,233 ,317 ,052}-0,515** 1
por estrangeiros
7 - Porcentagem de diretores com ,137 ,218 ,168| 0,457** ,046 ,298 1
experiéncia internacional
8 - Tempo de experiéncia ,260| -,150( -,032 ,021| 0,491**| -0,379*| -,064 1
internacional em porcentagem
9 - Bolsas de valores onde a empresa ,189| -,163| -,231| 0,305* 254 -121 171 ,169
é listada (porcentagem do méximo)

* Correlacéo significativa ao nivel de confianca de 5%
** Correlacdo significativa ao nivel de confianca del%
Fonte: Autor
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Tabela 16 — Correlacdo de Pearson para variaveis dependentes

1 2 3 4 5
1 - Retorno sobre patriménio liquido 1
2 - Retorno sobre ativos 0,937** 1
3 - Margem 0,522**| 0,576** 1
4 - Margem EBITDA ,359 417 ,400 1
5 -EBITDAsobReceitas das ,186 ,255 ,186| 0,664** 1
operacdes internacionais
6 - EBITDAsobALtivos das operagdes -,015 ,025 ,046 ,039 ,117
internacionais

* Correlacdo significativa ao nivel de confianca de 5%
** Correlacdo significativa ao nivel de confianca del1%

Fonte: Autor
6.4 Analise de regressao multipla
O modelo de regressdo linear mdaltipla explicita o poder explicativo das variaveis
independentes na constituicdo das variaveis dependentes que, nessa dissertagdo, sao
relacionadas ao desempenho financeiro geral e ao desempenho das operacdes internacionais das
empresas da amostra. Essa técnica estatistica permite verificar o grau de influéncia nas variaveis
dependentes de cada varidvel independente (nesse caso, relacionadas ao grau de

internacionalizacdo) e de controle quando tomadas em conjunto.

A analise da normalidade dos residuos dos modelos de regressdo apresentados a seguir
podem ser observados no anexo 5. Os testes de normalidade dos residuos (Kolmogorov-
Smirnova e Shapiro-Wilk) mostram que os residuos apresentam distribuicdo normal em todos os
modelos apresentados. Os testes de Durbin-Watson indicam que ndo ha autocorrelacdo entre os
residuos. Os testes VIF em todos os modelos mostram que o grau de colinearidade é aceitavel

para 0s modelos (HAIR et al., 2005).

O modelo de regressdo 1 foi o que melhor se ajustou, tendo apresentado um poder
explicativo de aproximadamente 43,5%, ou seja, 0 modelo explica 43,5% da variabilidade da

variavel “LN do EBITDA sob Receitas das operagdes internacionais”. O modelo se mostrou
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significativo ao nivel de confianca de 5%. As variaveis independentes apresentaram p-values

menores do que 5%. (Tabelas 17 e 18)

Modelo (1)

Onde:

Y1=-1,411+0,571.X1 - 0,430.X2 + 0,601.X3 + 0,549.X4

Y1 =LN (EBITDA sob Receitas das operacdes internacionais)

X1 = Porcentagem de empregados no exterior menor ou igual a 5% (Sim=1; N&o=0)

X2 = Atua em mais de 3 regides geograficas mundiais (Sim=1; Nao=0)

X3 = Porcentagem de empregados no exterior maior do que 30% (Sim=1; Nao=0)

X4 = Listagem no NYSE (Sim=1; N&o)

Tabelas 17 e 18 — Resultados do modelo de regresséo 1

Std. Error
Adjusted R of the Durbin-
R R Square Square Estimate | Watson Sig.
Modelo 1 ,708°% 0,502 0,435 0,46043 1,894 0,000

a. Predictors: (Constant), Listagem no NYSE, Atua em mais de 3 regifes
geograficas, Empregados maior 30%, Empregados menor 5%
b. Dependent Variable: LN EbitdasobReceitas ext

Unstandardized Standardized

Modelo 1 Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) -1,411 0,146 -9,688 0
Empregados menor 0,571 0,168 0,472 3,402 0,002 0,862 1,16
5%
Empregados maior 0,601 0,293 0,279 2,05 0,049 0,899 1,112
30%
Atua em mais de 3 -0,43 0,157 -0,356 -2,738 0,01 0,984 1,016
regides geograficas
Listagem no NYSE 0,549 0,231 0,318 2,38 0,024 0,928 1,077

a. Dependent Variable: LN EbitdasobReceitas ext

Fonte: Autor

De acordo com esse modelo, as empresas com porcentagem de empregados no exterior

menor ou igual a 5%, ou maior do que 30%, que ndo atuam em mais de 3 regifes geograficas
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mundiais e que estdo listadas no NYSE apresentam maiores valores de EBITDA/Receitas das

suas operacdes internacionais.

O modelo de regressédo 2 apresentou um poder explicativo de aproximadamente 34,1%.
O modelo se mostrou significante ao nivel de confianca de 5%. A variavel independente X1
apresentou significancia ao nivel de confianca de 5%, enquanto a variavel X4 apresentou

significancia ao nivel de confianca de 11% (p-value de 10,8%). (Tabelas 19 e 20)
Modelo (2) Y2 =-2,266+ 1,759.X1 + 2,354.X4

Onde:

Y2 = LN (EBITDA sob Ativos das operacdes internacionais)

X1 = Porcentagem de empregados no exterior menor ou igual a 5% (Sim=1; N&o=0)

X4 = Listagem em mais de 2 bolsas de valores (Sim=1; Nao=0)

Tabelas 19 e 20 — Resultados do modelo de regressao 2

Std. Error
Adjusted R of the Durbin-
R R Square Square Estimate | Watson Sig.
Modelo 2 6172 0,381 0,341| 1,37366 2,255 0,001

a. Predictors: (Constant), Listagem em mais de 2 Bolsas de Valores, Empregados

menor 5%

b. Dependent Variable: LN EbitdasobAtivos ext

Unstandardized Standardized
Modelo 2 Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) -2,266 0,315 -7,19 0
Empregados menor 1,759 0,484 0,524 3,635 0,001 0,962 1,04
5%
Listagem em mais de 2,354 1,422 0,239 1,656 0,108 0,962 1,04
2 Bolsas de Valores

a. Dependent Variable: LN EbitdasobAtivos ext
Fonte: Autor
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De acordo com esse modelo, as empresas com porcentagem de empregados no exterior
menor ou igual a 5% e que estdo listadas em mais de 2 bolsas de valores apresentam maiores

valores de EBITDA/ALtivos das suas operacgdes internacionais.

O modelo de regressédo 3 apresentou um poder explicativo de aproximadamente 24,9%.
O modelo se mostrou significante ao nivel de confianca de 5%, assim como suas variaveis

independentes. (Tabelas 21 e 22)
Modelo (3) Y3=0,116+0,100.X1 + 0,118.Z1
Onde:
Y3 = Margem EBITDA
X1 = Porcentagem de empregados no exterior menor ou igual a 5% (Sim=1; N&o=0)
Z1 = Setor de Manufatura Intensa em Insumos Bésicos (Sim=1; Ndo=0)

De acordo com esse modelo, as empresas com porcentagem de empregados no exterior
menor ou igual a 5% e que atuam no setor de manufatura intensa em insumos basicos possuem

maiores valores de Margem EBITDA.

Tabelas 21 e 22 — Resultados do modelo de regressao 3

Std. Error
Adjusted R of the Durbin-
R R Square Square Estimate | Watson Sig.
Modelo 3 5372 0,288 0,249 0,11082 1,934 0,002

a. Predictors: (Constant), Setor com nova classificagdo, Empregados menor 5%
b. Dependent Variable: Margem EBITDA

Unstandardized Standardized

Modelo 3 Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF

(Constant) 0,116 0,028 4,195 0
Empregados menor 0,1 0,036 0,395 2,803 0,008 0,994 1,006
5%
Setor com nova 0,118 0,042 0,394 2,793 0,008 0,994 1,006
classificagédo

a. Dependent Variable: Margem EBITDA
Fonte: Autor
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Com um poder explicativo de aproximadamente 7,6%, o modelo 4, também de regresséo
simples, mostrou-se significante ao nivel de confianga de 5%, assim como sua variavel

independente. (Tabelas 23 e 24)
Modelo (4) Y4 =-1,632 - 0,680.Z1
Onde: Y4 = LN (Retorno sobre o patriménio liquido - ROE)
Z1 = América do Norte como principal fonte de receitas (Sim=1; Ndo=0)

De acordo com esse modelo, as empresas que possuem a regido da América do Norte

como a principal fonte de receitas demonstram menores retornos sobre o patriménio liquido.

Tabelas 23 e 24 — Resultados do modelo de regresséo 4

Std. Error
Adjusted R of the Durbin-
R R Square Square Estimate | Watson Sig.
Modelo 4 3122 0.097 0.076( 0.93602 1.868 0.037

a. Predictors: (Constant), América do Norte com maior porcentagem de receitas
b. Dependent Variable: LN ROE

Unstandardized Standardized
Modelo 4 Coefficients Coefficients Collinearity Statistics
B Std. Error Beta t Sig. Tolerance VIF
(Constant) -1.632 0.163 -10.016 0
Ameérica do Norte com -0.68 0.316 -0.312 -2.154 0.037 1 1
maior porcentagem
de receitas

a. Dependent Variable: LN ROE
Fonte: Autor

6.5 Testes ndo paramétricos de comparacao de médias e de medianas

Segundo Field (2005), testes ndo paramétricos sdo indicados quando as variaveis
pesquisadas ndo possuem distribuicGes normais. Como as varidveis dependentes e
independentes dessa pesquisa possuem distribuicdes assimétricas e o tamanho da amostra €
pequeno, foram utilizados nesse estudo os testes ndo paramétricos de Kruskal-Wallis, de Mann-

Whitney e de Mood, que permitiram o teste das hipoteses dessa dissertagéo.
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O teste Kruskal-Wallis permite a comparacdo de mais de duas médias em amostras
independentes, constituindo, assim, uma alternativa ndo paramétrica ao teste one-way ANOVA,
que requer normalidade. O teste de Mann-Whitney é equivalente ao t-test de comparacdo das
médias de 2 amostras independentes, que também tem como requisito para a sua aplicacdo a
distribuicdo normal das variaveis. Ja o teste de Mood permite a comparacdo de medianas em
amostras independentes.
6.5.1 Desempenho financeiro das operacoes internacionais
Para comparar as médias e as medianas das medidas do desempenho financeiro das
operag0Oes internacionais (EBITDA/ativos e EBITDA/receitas das operagdes internacionais) nos
diferentes intervalos de porcentagem de empregados no exterior, aplicamos os testes de Kruskal-
Wallis e de Mood. O teste de Kruskal-Wallis indicou que podemos rejeitar a hipotese nula da
igualdade das médias de EBITDA/ativos das operacdes internacionais, ao nivel de significancia
de 2,8%, nos diferentes intervalos de porcentagem de empregados no exterior. Considerando a
variavel EBITDA/ativos das operacdes internacionais, os resultados do teste de Kruskal-Wallis
nos permitem rejeitar a hipotese nula de igualdade das médias ao nivel de significancia de 5,2%.
Os testes de Mood ndo indicaram diferencas significativas entre as medianas de
EBITDA/ativos e de EBITDA/receitas das operacdes internacionais nos diferentes intervalos da
porcentagem de empregados no exterior, ja que 0s p-values encontrados foram de 16,4% e
12,8%, respectivamente .
As figuras 11 e 12 abaixo ilustram as diferencas entre as médias de EBITDA/receitas e
EBITDA/ativos das operagdes internacionais das empresas pesquisas nos diferentes intervalos

da porcentagem de empregados no exterior.
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Figura 11 — EBITDA/Receitas das operagdes internacionais por intervalos da porcentagem
de empregados no exterior
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Figura 12 — EBITDA/Ativos das operacdes internacionais por intervalos da porcentagem
de empregados no exterior
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6.5.2 Desempenho financeiro geral

Para comparar as médias e as medianas do desempenho financeiro geral das empresas nos
diferentes intervalos de porcentagem de ativos no exterior, aplicamos os testes de Kruskal-
Wallis e de Mood. Esses indicaram que ndo é possivel rejeitar as hipdteses nulas da igualdade
das médias e medianas, ao nivel de significancia de 5%. Os p-values encontrados nesses testes
de Kruskal-Wallis e de Mood foram 12,9% e 16%, respectivamente.

Entretanto, quando comparamos as médias e medianas das empresas gque possuem
porcentagem de ativos no exterior entre 5-30% com as médias e medianas das demais empresas
da amostra, encontramos diferengas significativas.

O teste de Mann-Whitney indica, ao nivel de confianca de 5%, diferencas significativas de
desempenho financeiro geral entre as empresas com porcentagem de ativos no exterior entre 5-
30% e as demais empresas da amostra. O p-value encontrado nesse teste foi de 4,6%.

Ja o teste de Mood nédo permite a rejeicdo da hipdtese nula de igualdade de medianas de
desempenho financeiro geral entre os intervalos de porcentagem de ativos no exterior (5-30%,
demais intervalos) ao nivel de confianca de 5%. Essa hipotese pode, entretanto, ser rejeitada ao
nivel de confianca de 10%, pois o p-value encontrado foi de 7,4%.

A figura 13 abaixo ilustra as diferencas entre as médias de desempenho financeiro geral
das empresas pesquisas entre os dois intervalos da porcentagem de ativos no exterior (5-30%,

demais intervalos).
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Figura 13 — Desempenho financeiro geral das empresas por intervalos da porcentagem de
ativos no exterior (Entre 5 e 30%, demais intervalos)
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Entretanto, quando comparamos 3 intervalos da porcentagem de ativos no exterior (0-5%,
5-30% e maior do que 30%), os testes de Kruskal-Wallis e de Mood ndo nos permitem rejeitar

as hipoteses de igualdade das médias e medianas entre os diversos intervalos.

7. ANALISE E INTERPRETACAO DOS RESULTADOS

Esse trabalho buscou avaliar de que forma a internacionalizacdo tem contribuido para o
desempenho financeiro das empresas brasileiras como um todo e para 0 desempenho financeiro
das suas operacOes internacionais. As hipoteses formuladas de acordo que os estudos mais
recentes sobre esse assunto foram rejeitadas, mas nos permitem refletir sobre a forma da relacao
Gl-desempenho para as empresas brasileiras da amostra.

Os resultados dessa pesquisa sugerem, ao nivel de confianca de 5%, que o desempenho
financeiro geral das multinacionais brasileiras estd associado ao grau de internacionaliza¢do. Os
grupos de empresas com menor grau de internacionalizacdo e com maior grau de

internacionalizacdo na dimensdo da porcentagem de ativos no exterior (0-5% ou mais de 30% de
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porcentagem de ativos no exterior) possuem melhores desempenhos financeiros gerais em
relagdo ao grupo de empresas que estdo em um grau intermediario nessa dimensdo do grau de
internacionalizagdo (porcentagem de ativos no exterior entre 5% e 30%). Entretanto, o0s
resultados ndo confirmam a hipotese 1, pois ndo foi observada uma curva em forma de S
estatisticamente significativa na relacdo desempenho financeiro geral das empresas e grau de
internacionalizacdo, medido pelo intervalo da porcentagem de ativos no exterior. Além disso, 0s
testes ndo paramétricos ndo indicam diferencas significativas de desempenho financeiro geral
quando analisamos 3 intervalos da porcentagem de ativos no exterior (0-5%, 5-30%, maior do
que 30%), o que nos impede de sugerir uma forma em U para a relacdo Gl-desempenho
financeiro geral das empresas. A avaliagdo do grau de internacionalizagcdo através de outras
medidas (como a porcentagem de receitas no exterior, 0 tempo de experiéncia internacional e a
internacionalizacdo da cadeia de valor) para a analise da relagdo Gl-desempenho financeiro
geral ndo revelou relacdes significativas entre as variaveis.

A hipdtese 2 também néo pode ser aceita, pois observamos uma curva em forma de U na
relacdo entre o grau de internacionalizacdo (medido como o intervalo da porcentagem de
empregados no exterior) e o desempenho financeiro das operacdes internacionais (medido
atraves dos indicadores EBITDA/ativos e EBITDA/receitas das operagdes internacionais), e ndo
em forma de S. Os resultados indicam maiores desempenhos das operagdes internacionais para
valores mais baixos nessa dimensdo, um primeiro estagio onde a relacdo entre Gl-desempenho
financeiro das operacdes internacionais € negativa e um segundo estagio onde essa relacédo
torna-se positiva. Assim, para as empresas brasileiras analisadas nessa dissertacdo, a
internacionalizacdo esta associada a diminuicdo do desempenho financeiro das operacoes
internacionais em um primeiro estdgio e ao crescimento desse desempenho em um segundo
estagio, considerando o intervalo da porcentagem de empregados no exterior como medida do
GIl. Quando se avalia a relacdo Gl-desempenho financeiro das operacBes internacionais com

outras medidas indicadoras do GI (como a porcentagem de receitas no exterior, o tempo de
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experiéncia internacional e a internacionalizacdo da cadeia de valor), ndo se observa relagéo
significativa entre as varidveis dependentes e independentes. Isso sugere que a gestdo
intercultural de pessoas ¢ um desafio importante para a atuagdo das empresas brasileiras nos
mercados externos, o que impacta no desempenho financeiro das suas operacdes internacionais.
Os resultados dessa dissertacdo indicam que as empresas experimentam um declinio nesse
desempenho a medida que aumentam a porcentagem de empregados no exterior até um
determinado momento em que comegcam a se reorientar (possivelmente ap6s adquirir maior
experiéncia de gestdo intercultural) e a melhorar seus desempenhos financeiros. Estudo de
Tanure, Barcellos e Fleury (2009) apresenta indicios que a gestdo intercultural é realmente um
desafio relevante para as empresas brasileiras. Ao analisar a percepg¢éo de expatriados brasileiros
sobre 0 processo de expatriacdo, a integracdo cultural foi identificada como um grande desafio
tanto por aqueles que atuam em paises mais similares quanto por aqueles que atuam em paises
mais distantes do Brasil em termos de distancia psiquica. Além disso, o estudo de Tanure et al
(2009) identificou expectativas diferentes entre as areas de recursos humanos e 0s expatriados
das empresas brasileiras quanto ao processo de expatriacdo, 0 que contribui para baixas taxas de
sucesso desses processos. Segundo Tanure et al (2009), as empresas brasileiras precisam apoiar
de forma mais consistente seus expatriados, seja através de treinamento cross-cultural ou de
mecanismos de selecdo mais apropriados, de modo que eles possam se adaptar melhor aos
paises externos. Em outro estudo, Fleury e Fleury (2011) identificaram que a competéncia de
gestdo de recursos humanos ndo é considerada uma competéncia importante pelas empresas
brasileiras para a competicdo no mercado doméstico. Entretanto, para competir nos mercados
internacionais as empresas brasileiras apontam essa competéncia como uma das mais relevantes,
junto as competéncia de producdo e de gestdo organizacional. Os autores afirmam que, por
razdes historicas e institucionais, as empresas brasileiras sdo deficientes em termos da

competéncia de gestdo de recursos humanos.
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Os modelos de regressdo simples e maltipla desenvolvidos revelam a associa¢éo do grau
de internacionalizacdo com o desempenho financeiro geral das empresas (medido atraves da
“margem EBITDA” e do ROE) e no desempenho financeiro das suas operagdes internacionais
(medido através de “EBITDA/ativos e EBITDA/receitas das operagdes internacionais”). Dentre
as variaveis utilizadas para a medi¢cdo do grau de internacionalizacdo, as seguintes se mostram
relevantes para explicar o desempenho em um ou mais modelos de regressdo encontrados: a
porcentagem de empregados no exterior, a porcentagem de ativos no exterior, a atuacdo em mais
de 3 regibes geograficas mundiais e a listagem em Bolsas de Valores. Conforme discutido
anteriormente, empresas com valores intermediarios das porcentagens de empregados e de
ativos no exterior apresentaram menores desempenhos. Aquelas que atuam em mais de 3 regides
geograficas mundiais revelaram menores indices de EBITDA/receitas das suas operacdes
internacionais, ou seja, a diversificacdo geografica dos mercados teve efeito negativo no
desempenho das empresas nos mercados externos. 1sso pode ter ocorrido por dificuldades de
coordenacdo das atividades, assim como desafios na atuacdo em diferentes ambientes culturais e
de negdcio.

Também foi observada a relevancia do setor de atuacdo como variavel moderadora da
relacdo Gl-desempenho, ja que empresas do setor de manufatura intensa em insumos basicos
apresentaram maior “Margem EBITDA” do que as demais. As vantagens comparativas de
empresas desse setor no Brasil, como as dos ramos de papel e celulose e de mineracéo, aliadas
as suas competéncias de producao, sdo razdes plausiveis para essa diferenca de desempenho.

Observou-se, ainda, que empresas que possuiam a Ameérica do Norte como principal
fonte de receitas externas em 2006 apresentaram menor “ROE” do que as demais. A variavel de
controle sobre o tipo de entrada no exterior ndo se mostrou relevante para a relacdo entre Gl e

desempenho.
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8. CONTRIBUICOES E LIMITACOES DA PESQUISA

Tendo em vista a escassez de estudos sobre a relagdo grau de internacionalizacdo e
desempenho financeiro das empresas brasileiras, esse estudo apresenta uma contribuicdo
exploratoria para novos estudos sobre esse assunto. A relacdo Gl-desempenho financeiro
encontrada para as empresas analisadas é diferente da observada nos estudos mais recentes
realizados sobre essa relacdo em empresas de paises desenvolvidos. Nota-se que as empresas
brasileiras menos internacionalizadas (em algumas dimensdes do grau de internacionalizagéo,
como porcentagem de empregados no exterior e porcentagem de ativos no exterior), possuem
melhores desempenhos financeiros do que as demais. Ao iniciar seus processos de
internacionalizacdo, as empresas se deparam com altos custos relacionados a desvantagem de
ser estrangeiras (HYMER, 1976; ZAHEER, 1995) e de ser novas nos mercados internacionais.
Essa pesquisa sugere que esses custos da internacionalizacdo sdo mais altos para as empresas
brasileiras do que os beneficios financeiros alcancados no inicio dos seus processos de
internacionalizacdo. Em um segundo estagio desses processos, entretanto, as empresas tornam-
se mais internacionalizadas e comecam a obter melhores desempenhos financeiros com a
internacionalizacdo. Isso pode estar relacionado a maior experiéncia adquirida nos mercados
externos e conseqliente diminuicdo dos custos relacionados a desvantagem de ser estrangeira e
nova nos mercados (LU e BEAMISH, 2004). Nesse estagio, conhecimentos e competéncias
sobre a atuacdo nos mercados internacionais sdo desenvolvidos e novas oportunidades de
mercado sdo capturadas. Assim, os beneficios alcancados passam a compensar 0S maiores

custos de coordenacdo e governanca incorridos.

Ao comparar 0s resultados dessa pesquisa com 0s de outros estudos realizados sobre a
relacio Gl-desempenho financeiro das empresas, notamos que Qian (1998), Lu e
Beamish (2001), Ruigrok e Wagner (2003) e Capar e Kotabe (2003) encontraram indicios de
curvas em forma de U para essa relagcdo. Os estudos mais recentes sobre essa relacdo apontam

para uma curva em forma de S, que caracteriza um processo de evolugdo organizacional,
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refletindo um ciclo de “convergéncia, declinio, reorientagdo ¢ convergéncia”. Novos estudos
com amostras maiores de empresas brasileiras, incluindo um maior nimero de empresas mais
internacionalizadas, podem revelar uma complementacdo da curva em U encontrada nesse
estudo. Assim, novos estudos podem confirmar que, em um terceiro estagio, empresas
brasileiras mais internacionalizadas eventualmente incorrem em maiores custos de coordenagéo
e governanga associados ao gerenciamento de operacGes em diversas unidades e ambientes
externos, o que levaria a uma relacdo negativa entre Gl e desempenho financeiro nesse estagio.

Isso confirmaria a hipdtese de relagdo em forma de S entre o Gl e o desempenho financeiro.

Essa pesquisa também possui importantes limitacdes. Em primeiro lugar, os indicadores
(tanto de desempenho financeiro quanto de grau de internacionalizacdo) formulados pela
pesquisa ndo representam consenso entre estudiosos da relacdo entre Gl e desempenho das
empresas. A vasta literatura da area contém estudos que utilizam os mais variados indicadores,
limitando a possibilidade de comparacdo entre estudos. Em segundo lugar, a utilizacdo de uma
amostra ndo-probabilistica por conveniéncia, assim como o tamanho reduzido dessa amostra,
ndo nos permite a inferéncia sobre o comportamento geral das empresas brasileiras
internacionalizadas. Em terceiro lugar, a medicdo do desempenho de forma transversal e sem a
consideracdo de um time-lag enfraquece as inferéncias feitas sobre causalidade entre as
variaveis Gl e desempenho financeiro. Assim, o contexto econémico do ano de 2006 pode ter
afetado de forma particular as diversas empresas que compdem a amostra estudada,
independentemente dos seus graus de internacionalizacdo. Por exemplo, tanto o desempenho dos
setores e a contribuicdo das regibes geograficas para as receitas externas das empresas sdo
influenciados pela situacdo econdmica vigente. Em quarto lugar, a precisdo das variaveis
utilizadas para a medicdo do desempenho financeiro das operagdes internacionais foi
prejudicada por utilizarmos a média dos intervalos da porcentagem de EBITDA no exterior
(indicados nos questionarios) como base para o seu calculo. Em quinto lugar, o uso exclusivo de

medidas financeiras contabeis para a afericdo do desempenho financeiro das empresas ¢ uma
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limitacédo, ja que essas medidas possuem um vies de curto prazo, refletem somente os resultados
do passado e ndo incorporam aspectos ligados aos riscos dos negocios. O fato de a amostra ser
composta majoritariamente por empresas de capital fechado inviabilizou o uso de medidas de
mercado para a medicdo do desempenho financeiro. Assim, esse estudo ndo analisou 0S
beneficios de reducdo de risco dos negdcios obtidos com a internacionalizacdo, como a
diversificacdo de mercados e menor dependéncia dos mercados nacionais. Em sexto lugar, esse
estudo ndo verificou os dois sentidos da relacdo GI-Desempenho, o que poderia ser feito através
da metodologia de equagbes estruturais. Em sétimo lugar, o0 uso de um namero restrito de
variaveis moderadoras da relagdo Gl-desempenho limita as conclusGes dessa dissertacdo.
Floriani (2010), por exemplo, ao estudar pequenas e médias empresas brasileiras, concluiu que
as competéncias das empresas mediam a relacdo entre Gl e desempenho financeiro e
operacional. Entretanto, ao observar apenas a relacdo entre Gl e desempenho financeiro e
operacional, Floriani (2010) ndo identificou relacdes significativas, o que a fez concluir que
melhores desempenhos ndo sdo alcancados apenas com o0 aumento do grau de
internacionalizacdo. Outras variaveis moderadoras sugeridas na literatura para a avaliacdo da
relacdo Gl-desempenho sdo: intensidade de P&D, intensidade de publicidade, tipo de estratégia
internacional, estrutura organizacional da empresa e motivacdes da empresa para a

internacionalizacdo (LI, 2007).

Finalmente, uma implicacdo dos resultados obtidos nesse estudo é que as empresas
brasileiras ndo devem ser desencorajadas por efeitos negativos nos seus desempenhos
financeiros nos estagios iniciais dos seus processos de internacionalizacdo. Ao contrario, 0s
executivos dessas empresas devem buscar aprender com as experiéncias iniciais, a fim de
alcancar formas efetivas de superar as desvantagens iniciais de se operar no exterior. Como 0s
resultados sugerem, ao adquirir conhecimento e novas competéncias para atuar
internacionalmente (especialmente a capacidade de gestdo de pessoas em diversos paises no

caso das empresas pesquisadas), as empresas obterdo beneficios que, eventualmente, serdo
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maiores do que 0s custos associados & internacionalizacdo e o impacto no desempenho

financeiro sera positivo.
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10 - ANEXOS

Anexo 1 — Resumo de estudos empiricos representativos sobre a relacdo entre grau de internacionalizac@o e desempenho

Grau de Internacionalizacdo (Gl) Desempenho

Método Principais
Estudos empiricos Dimensdes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico varidveisde  Relagdo encontrada
controle
Vernon (1971) Unica; baseada Vendas no Indicadores ROS/ROA 187 grandes Comparativo Nenhuma Positiva
em vendas exterior/ vendas  financeiros empresas (multin. vs
totais contdbeis manufatureiras dos domést.)
EUA em 1964 t-test
Severn e Laurence  Unica; baseada  Varidvel dummy- Indicadores ROA (antese 62empresas Comparativo: t- Intensidade de Nenhuma relagdo
(1974) em vendas Ativos financeiros apds americanas da teste P&D significativa, mas
exterior/Ativos contdbeise impostos)e Fortune500e 70  regressdo intervencdo da
totais lucro lucratividade empresas linear intensidade de P&D.
econbmico econdmica americanas
domeésticas de
industrias
manufatureiras
Hughes etal. (1975) Unica; baseada  Vendas no Indicadores Retornos 46 multinacionais Comparativo Nenhuma Positiva
em vendas exterior/vendas  financeiros ajustadosao dosEUA e 50 (multin. vs
totais de mercado risco empresas domést.)
americanas teste X>
domeésticas (1970-
1973)
Siddharthan e Lall  Unica; baseada  Vendas no Indicador Crescimento 500e 100 maiores N/A Tamanho da Negativa
(1982) em vendas exterior/vendas  operacional daempresa empresas empresa,
totais americanas e nao intensidade de
americanas em publicidade e
1972 de P&D
Kumar (1984) Unica; baseada  Vendas no Indicadores ROA 672 empresas do Tamanho da N3do significativa
em vendas exterior/ vendas  financeiros Reino Unido (1972- comparativae empresa;ROA
totais contabeis 1976) anterior;

industria
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Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

3 - . . . Método ' rncipais )
Estudos empiricos Dimensdes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico varidveis de Relagdo encontrada
controle
Dunning (1985) Unica; baseada  Vendas no Indicadores ROS 188 grandes N/A N/A Ndo significativa
em vendas exterior/ vendas  financeiros empresas do Reino
totais contdbeis Unido em 1979
Rugman et al. (1985) Unica; baseada Vendas no Indicadores ROE 154 maiores N/A N/A N3o significativa
em vendas exterior/vendas  financeiros multinacionais dos
totais contabeis EUA, Europa,
Japdo, Canadd e
nacdes em
desenvolvimento
Yoshihara (1985) Unica; baseada  Vendas no Indicadores ROE 118 maiores Comparativo  Nenhuma N3o significativa
em vendas exterior/vendas financeiros empresas
totais contdbeis japonesas
Michel e Shaked Unica; baseada  Vendas no Indicadores Retornos 58 multinacionais Comparativo Nenhuma Negativa
(1986) em vendas exterior/vendas  financeiros ajustadosao americanase 43 (multin. vs
totais (minimode de mercado risco (indices ndoamericanas domeést.)
20%) de Sharpe, (1973-1982) t-test
Jensene
Treynor)
Shaked (1986) Unica; baseada Vendas no Indicadores ROA/ 58 multinacionais Comparativo Nenhuma Nenhuma diferenca
em vendas exterior/vendas financeiros probabilidade americanas e 43 (multin. vs em termos do ROA
totais (minimo de contabeise de faléncia ndo americanas domést.) médio;
20%) de mercado (1980-1982) t-test probabilidade de

faléncia menor para
multinacionais




Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

. Principais
. . ~ . . . Método e x
Estudos empiricos Dimensoes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico variaveis de Relagdo encontrada
controle
Buehner (1987) Unica; baseada Baseadaem Indicadores Retornos 40 maiores Regressao Tamanho da Positiva em geral
em vendas vendas, indice de  financeiros ajustadosao empresas da simples e empresa;
Herfindahl e contabeise risco,ROSe Alemanha correlagdo crescimento;
vendas no de mercado ROA Ocidental parcial alavancagem;
exterior/ vendas diversificagdo
totais de produtos
Grant (1987) Unica; baseada  Vendas no Indicador Crescimento 304 grandes Regressao Tamanho da Positiva em geral;
em vendas exterior/vendas  operacional; de empresas multipla empresae evidénciaque a
totais Indicadores vendas/ROS manufatureiras (vendas no efeitos producdo no exterior
financeiros /ROA/ROE/  britanicas (1972-84) exterior/ industriais aumentou a
contabeis  lucro vendas totais lucratividade
com atraso de
4 anos)
Grantetal. (1988) Unica; baseada  Vendas no Indicador ROA 304 grandes Regressao Tamanho da Lucratividade motiva
em vendas exterior/vendas financeiro empresas multipla empresa, a expansao
totais contabil manufatureiras do (vendas no efeitos internacional, o que
Reino Unido (1972- exterior/ industriais e gera maiores lucros
84) vendas totais alavancagem
com atraso de
4 anos)
Daniels e Bracker Duas, mas Vendas no Indicadores ROS/ROA 116 empresas ANOVA Efeitos CurvaemlJinvertido
(1989) examinadas exterior/vendas financeiros americanas da industriais
separadamente; totais; Ativos no contabeis Forbes 1984 (1974-
baseadas em exterior/Ativos 83)
vendaseem totais
ativos
Geringer et al. Unica; baseada Vendas no Indicadores ROS/ROA 100 maiores ANOVA Nenhuma CurvaemJinvertido
(1989) em vendas exterior/vendas financeiros (padronizado) multinacionais dos ("Fronteira da
totais contdbeis EUA e da Europa internacionalizagdo")

(1977-1981)
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Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

. Principais
-, . ~ . ) . Método o R
Estudos empiricos Dimensdes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico variaveis de Relagdo encontrada
controle
Kim et al. (1989) Unica; baseada indice de entropia Indicador Crescimento 62 multinacionais Comparativo: Nenhuma Indeterminado:
em vendas baseado em financeiro de ROAe americanas (1982- t-test dependente do grau
vendas, capturando contdbil ROS/ 1985) de diversificagdo dos
adiversificacdo de instabilidade negocios
produto e de de ROA e ROS
mercado
Collins (1990) Unica; baseada  Vendas no Indicadores Taxa médiade 133 empresas Comparativo: Nenhuma N3do significativa
em vendas exterior/vendas  financeiros retorno, americanas da t-test entre multinacionais
totais de mercado medida de Fortune 500 (1976- com presengaem
Jensen 1985) paises desenvolvidos
e empresas
domésticas; negativo
para multinacionais
com presenga
principal em paises
menos
desenvolvidos
Morck e Yeung Unica; baseada Numero de Indicador Qde Tobin 1644 empresas Regressao Alavancagem; Ainternacionalizagdo
(1991) em contagem subsididrias/ financeiro americanas (1980- multivariada tamanho da ndo tem impacto
Numero de paises de mercado 81) (transversal) empresa; direto ou marginal,
onde possui crescimento do mas melhora o
subsididrias nimero de impacto daP&D e da
empregados publicidade no Q de
Tobin
Kim et al. (1993) Unica; baseada indice de entropia Indicador ROA ajustado 125 maiores Comparativo: Efeitoindustrial Positiva
em vendas baseado em financeiro  aorisco multinacionais ANOVA e
vendas, capturando de mercado americanas da regressao

adiversificagdo de
produto e de
mercado

Forber 1982

multivariada
(transversal)
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Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

Estudos empiricos Dimensoes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico variaveis de Relagdo encontrada
controle
Sullivan (1994a) Unica; baseada fndice com Indicadores ROS/ROA 75 empresas ANOVA Nenhuma Curva horizontal em
em indice multiplos itens financeiros americanas mais S
contabeis internacionalizadas
em 1990
Al-Obaidan e Scully Unica; categérica Variavel dummy Eficiéncia Eficiénciade 44 maiores Funcdo Controle Multinacionais sdo
(1995) econémica escala/ empresas deterministica governamental; cercade 3%
Eficiéncia petrolificas e estocastica graude melhores em
técnica de producdo integracdo eficiéncia de escala,
na fronteira vertical mas 10% piores em

Tallman e Li (1996) Duas, mas
examinadas
separadamente;
baseadas em
vendas e

contagem

Unica; baseada
em vendas

Hitt at al. (1997)

Katrishen e Scordis
(1998)

Unica; baseada
em contagem

Vendas no
exterior/ vendas
totais; nUmero de
paises onde possui
subsidiarias

indice de entropia
baseado em
vendas

fndice baseado no
numero de paises
das subsididrias
ponderado pelo
grau de
comprometimento

Indicadores ROS

financeiros

contabeis

Indicador ROA/RQOS;
financeiro Intensidade
contabil de P&D

Eficiéncia de Despesas
custo operacionais

192 multinacionais Regressao
americanas multivariada
manufatureiras em (transversal)

1987

295 empresas Regressao
manufatureiras dos multivariada
EUA (1988-1990) (transversal)

93 seguradoras de Regressao

15 paises (1985- linear simples

1992) (efeito
aleatdrio)

Alavancagem da

empresa;

crescimento da

industria

Diversificagao
de produto;
estrutura de
capital

Ativos
financeiros;
diversidade;
estrutura
acionaria;
resseguro

eficiéncia técnica,
em comparagdo com
empresas
domeésticas

Relacdo positiva
marginal

CurvaemU
invertido; relagdo
positiva entre
internacionalizacdo e
intensidade de P&D
A taxa de despesas
operacionais por
receitas totais
aumentacom a
diversidade
internacional

102



103

Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

. Principais
. . ~ . ) . Método o N
Estudos empiricos Dimensdes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico varidveis de Relagdo encontrada
controle
Qian (1998) Unica; baseada  Vendas no Indicadores ROE 164 empresas Regressao Tamanho da Positiva para vendas
em vendas exterior/ vendas  financeiros americanas multivariada  empresa, no exterior/vendas
totais contdbeis industriais (1981-  (transversal) efeitos totais acima de 15%;
92) industriais e indeterminado para
ROE atrasado  vendas no
exterior/vendas
totais abaixo de 15%
Delios e Beamish Unica; baseada  Nimero de Indicadores ROA,ROSe 399 empresas Regressdo Diversificagdo e Positiva
(1999) em contagem subsididrias/ financeiros ROE japonesas linear (andlise produtos;
Numero de paises contabeis manufatureiras simultAnea de Intensidade de
onde possui relagbesitem- P&De de
subsidiarias construto, publicidade;
assim como de alavancagem
caminhos financeira;
causais lucratividade
complexos industrial; taxa
de crescimento
ede
concentragdo da
industria
Gomes e Unica; baseada indice composto Indicadores ROA /Custos 95empresas Regressao Tamanho da Curvaem Uinvertido
Ramaswamy (1999) em indice gerado por andlise financeiros operacionais manufatureiras multivariada empresae entre grau de
de componentes  contdbeis/ sobre vendas americanas (1990- (transversale efeitos internacionalizagdo e
principais de Indicador de 1995) nas comsériede industriais ROA; curvaem U
vendas no eficiéncia industrias quimica, tempo) entre grau de
exterior/vendas de custo farmacéutica, de internacionalizagdo e
totais, ativos no computadores, etc. custos operacionais
exterior/ativos sobre vendas.
totais e escopo de
paises
Geringer et al. Unica; baseada  Taxa de vendas das Indicadores ROS/ 108 empresas Regressao Tamanho da Negativa com ROS.
(2000) em vendas subsidiarias financeiros crescimento manufatureiras do transversdo empresa; Positiva com
internacionais contabeis/ devendas Japdo (1977-1993) comsériede alavancagem; crescimento de
sobre vendas totais indicador tempo efeitos vendas. Entretanto, a
operacional industriais relagdo so6 ocorre

para o periodo de
1977-1991




Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

. Principais
. . ~ . ) . Método o N
Estudos empiricos Dimensdes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico varidveis de Relagdo encontrada
controle
Zahraetal. (2000) Multiplas, mas Multiplas medidas Indicadores ROE/ 321 novos Regressdo Idade da Positiva em geral
examinadas (ex: nimero de financeiros crescimento empreendimentos multivariada empresa;
separadamente  paises das contabeis/ devendas americanos (transversal experiéncia
subsidiarias, indicador (pesquisa pelo levando em internacional;
diversidade operacional correio) consideracdo modo de
cultural, etc) um atrasode  entrada; ROE
tempo) atrasado e
crescimento de
vendas
Lu e Beamish (2001) Unica; baseada  Numero de Indicadores ROA 164 pequenas e Regressdo Exportagdo; Curvaem forma de
em contagem subsididrias/ financeiros médias empresas simples tamanho da U; a exportagdo
Numero de paises contabeis japonesas (1986-  (transversal empresa; modera
onde possui 1997) comsériede Intensidade de negativamente a
subsidiarias tempo) P&D; relagdo
diversificagdo
de produtos;
joint venture
Pantzalis (2001) Unica; baseada Numero de regides Indicadores Qde Tobine 420 multinacionais Regressdo Tamanho da O valor de mercado
em contagem externas ou financeiros Qem excesso americanas em multivariada  empresa; das multinacionais

Ramirez-Aleson e

Espitia-Escuer
(2001)

Unica; baseada
em contagem

subsidiarias em
paises
desenvolvidos ou
em
desenvolvimento

Medida categorica
(numero de paises
onde investiu);
indice de entropia
baseado no
numero de
subsidiarias no
exterior

de mercado

Indicadores Taxa de lucro

financeiros operacional

contdbeis e liquido sobre

de mercado ativos
operacionais
liguidos (ROA)
/ Qde Tobin

1990

103 empresas ndo

financeiras da

Espanha (a maioria

manufatureira)
(1991-1995)

(transversal)

t-test/
regressao
simples
(transversal
com série de
tempo)

alavancagem;
Intensidade de
P&D e de
publicidade;
estrutura
acionaria; foco
dos negocios
corporativos;
efeitos
industriais
Tamanho da
empresa/
Efeitos
industriais

com operagdes em
paises em
desenvolvimento é
significativamente
maior do que o das
multinacionais com
operagbes em paises
desenvolvidos.

N&o significativa com
ROA, mas positiva
com o Qde Tobin
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Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

. Principais
. . N . , , Método o x
Estudos empiricos Dimensdes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico variaveis de Relagdo encontrada
controle
Kotabe et al. (2002) Unica; baseada Receitas Indicadores ROA/taxade 49empresas Regressao Intensidade de Intensidade de P&D
em receitas externas/receitas financeiros vendassobre manufatureiras transversal P&D; e de publicidade
totais contabeis/ custos americanas comsériede Intensidade de moderam arelagdo
Indicador de operacionais tempo publicidade; internacionalizagado-
eficiéncia tamanho da desempenho
de custo empresa; positivamente
efeitos
industriais
Qian (2002) Unica; baseada  Vendas no Indicadores ROS 71pequenase Regressdo Tamanho da Positiva; A
em vendas exterior/ vendas  financeiros médias empresas linearsimples empresa;idade diversificagdo de
totais contdbeis americanas daempresa; produtos modera
manufatureiras Intensidade de positivamente a
(1989-1993) P&D e de relacdo
publicidade; internacionalizagdo-
diversificagdo  desempenho.
de produtos
Capar e Kotabe Unica; baseada  Vendas no Indicadores ROS/ROA 81 grandes Regressao Tamanho da CurvaemU
(2003) em vendas exterior/ vendas  financeiros empresas de linear simples empresa; efeito
totais contabeis servico da industrial
Alemanha
Contractor et al. Unica; baseada indice com 3itens Indicadores ROS/ROA 103 maiores Regressao Tamanho da Curva horizontal em
(2003) em indice (vendas no financeiros empresas de transversal empresa; efeito formade S
exterior/vendas contabeis servigo (1983-1988) com série de  do setor (especialmente a sub-
totais, empregados tempo industrial e amostraintensiva
no exterior/total efeito do pais em conhecimento)
de empregados, de origem

subsidiarias no
exterior/total de
subsidiarias




Estudos empiricos

Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Dimensodes

Medidas

Desempenho

Tipos Medidas

Método

Amostra -
analitico

Principais
variaveis de
controle

Relagdo encontrada

Goerzen e Beamish

(2003)

Ruigrok e Wagner

(2003)

Li e Qian (2004)

Duas dimensdes
(dispersdo dos
ativos
internacionais e
diversidade dos
ambientes dos
paises)
examinadas

simultaneamente

Unica; baseada
em vendas

Unica; baseada
em vendas

indice de entropia

baseado em

vendas; indices de de mercado
entropia baseados

em indices
politicos,
econdmicos e
culturais

Vendas no
exterior/ vendas
totais

indice com 3itens

(vendas no
exterior/vendas
totais, ativos no
exterior/ativos

totais, empregados

no exterior/total
de empregados);

indice de entropia

baseado em
vendas

Indicadores Alphade

580 multinacionais Modelagem de Diversidade de Positiva entre

financeiros Jensen;indice japonesas em 1999 equagbes

valorde
mercado
sobre

patriménio

liquido

Indicadores ROA antes de 84 maiores
financeiros impostos/

contdbeis/ custos

Indicador de operacionais
sobre vendas

eficiéncia

de custo totais

Indicadores ROS e ROA

financeiros
contabeis

de Sharpe;

estruturais

Regressao

empresas transversal

manufatureiras da agrupada com
série de tempo

Alemanha (1993-

1997)
167 maiores Regressao
empresas linear simples

americanas da
Fortune 500 (1991-
1997)

produtos; ativos
proprietarios;
lucratividade da
industria;
tamanho da
empresa;
estrutura de
capital;
experiéncia
internacional

Tamanho da
empresa; efeito
daindustria

Tamanho da
empresa;
Intensidade de
P&D;
Alavancagem
financeira;
crescimento do
PIB do pais; PIB
per capita

dispersao
internacional dos
ativos (DIA) e
desempenho;
negativa entre
diversidade do
ambiente dos paises
(DAP) e
desempenho;
interacdo entre DIA e
DAP é relacionada
positivamente com o
desempenho
Curvaem U para
ROA; Curvaem U
invertido para custos
operacionais sobre
vendas totais

Curvaem Uinvertido
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Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

. Principais
. . ~ . . . Método o x
Estudos empiricos Dimensoes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico variaveis de Relagdo encontrada
controle
Lu e Beamish (2004) Unica; baseada fndice composto Indicadores ROA; Qde 1489 empresas Regressdo com Intensidade de Curva horizontal em
em contagem baseado no financeiros Tobin japonesas (1986-  efeito P&D e de S; Intensidade de
numero de contabeis e 1997) aleatédrio publicidade; P&D e de
subsididriase no  de mercado tamanho; taxa publicidade modera
numero de paises de cambio; positivamente a
das subsidiarias diversificagdo relagdo
de produtos; internacionalizagdo-
intensidade de desempenho.
exportagao e
estrutura de
capital
Thomas e Eden Trés dimens&es: indice composto Indicadores ROA, ROE; 151 empresas Regressao Intensidade de Mistura de
(2004) penetragdo de baseado em financeiros valorde americanas white- P&D; custos resultados ndo
mercado, vendas no contabeise mercado manufatureiras corrected e administrativos lineares; fraca
presenga com exterior/vendas de mercado médioeem analise de /vendas; evidéncia de curva
producdo, escopo totais, ativos no excesso Spline tamanho; em S utilizando a
do pais exterior/ativos alavancagem analise Spline
totais, e nimero de financeira;
paises externos controle da
industria
Annavarjulaetal.  Unica; baseada fndice multi-item Indicadores ROE 197 empresa Modelo linear Intensidade de Positiva; valor de
(2005) em vendas financeiros americanas generalizado P&De de mercado sobre
contdbeis manufatureiras publicidade; patrimonio liquido

relativamente
grandes

intensidade de
capital; valor de
mercado sobre
patrimoénio
liquido;
diversificagdo
de produtos;
tamanho da
empresa

modera
positivamente a
relagdo
internacionalizagdo-
desempenho
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Grau de Internacionalizacdo (Gl)

Desempenho

B . ) . ' . Método Principais i
Estudos empiricos Dimensdes Medidas Tipos Medidas Amostra analitico variaveis de Relagdo encontrada
controle
Li (2005) Unica; baseada  Vendas no Indicadores ROS 574 empresas Regressdao com Tamanho; Curva horizontal em
em vendas exterior/vendas financeiros americanas de modelo linear diversidade de Sparatodaa
totais contabeis servigos (1997- generalizado negbcios; amostra; estratégia
2001) factivel intensidade de orientada paraa
capital; regido do pais de
participacdo de origem modera
mercado; positivamente a
alavancagem relagdo
financeira; internacionalizacdo-
crescimentoe desempenho
reducdo de
tamanho;
controle da
industria

Fonte: Li (2007)
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Anexo 2 — Questionario da pesquisa “Internacionalizacio de empresas da Ameérica Latina:
desafios, obstaculos e perspectivas” (partes relacionadas a essa dissertacao)

Indique a situacdo da sua empresa:
Controle de capital:

[] Privado
[ ] Estatal

Indique a situacao de governanca da empresa:
Estrutura de capital:

[l cCapital fechado
[] Capital aberto

Se capital aberto, indique a(s) bolsa(s) de valores na(s) qual(is) a empresa € listada:
Bolsa de Valores de S&o Paulo

Bolsa de Valores de Londres

Bolsa de Madri

Bolsa de Comércio de Buenos Aires

Nasdaq

New York Stock Exchange (NYSE)

Qutras:

Ooddggon

Indique a porcentagem de acdes com direito a voto da empresa mantidas por
estrangeiros:

Quanto ao Conselho de Administracéo, indique:

NUmero de conselheiros:
Brasileiros
Estrangeiros

Numero total de conselheiros com experiéncia internacional*:

Numero de diretores:
Brasileiros
Estrangeiros

Numero total de diretores com experiéncia internacional*:

* Considere como “experiéncia internacional” periodo superior a dois anos de exercicio de fungdes profissionais em
paises estrangeiros.
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Identifique o setor de atuacdo da empresa: (podem ser marcadas mais de uma opcéao)

OO0 duobdduoobooguoooggd

Alimentos, bebidas e fumo

Comeércio atacadista

Comeércio varejista

Construcéo civil

IndUstria automotiva e aeronautica

IndUstria de borracha e plasticos

Industria de material de construcéo

Industria de celulose e papel

IndUstria de téxteis, confec¢des e calcados
IndUstria eletroeletronica

IndUstria farmacéutica, de higiene e de cosméticos
IndUstria metalmecanica

IndUstria quimica e petroquimica
Mineracdo/extracdo de minerais, gas e petroleo

Producéo agricola: graos, animais, aves, servigos agricolas, reflorestamento

Servigos de comunicacao
Servigos de transportes
Servicos financeiros (bancos, financeiras, etc.)

Servigos profissionais (consultoria, auditoria, propaganda, pesquisa, médicos,

educacionais, etc.)
Siderurgia e metalurgia
Tecnologia e computacao
Outros:

Indique os dados relativos a receitas brutas, ativos e empregados da sua empresa em

2006

Receitas brutas totais R$

Ativos totais

R$

Total geral de empregados

Indique 0 ano da primeira atividade internacional empreendida pela empresa
(exportacdo, criagcdo de subsidiaria, licenciamento, etc.).

Indique, para as medidas abaixo, as porcentagens relativas as operagdes internacionais
(exportacOes e subsidiarias) da empresa em 2006. Marque somente uma opg¢ao por
medida.

0-2% 2-5% 5-10% 10-20%  20-30%

Receita bruta 0 0 0

Mais de 50%

Atirnc 0-2% 2-5% 5-10%  10-20%  20-30%

Mais de 50%
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O O O O O O O O
0-2% 2-5% 5-10%  10-20%  20-30%  30-40%  40-50%  Mais de 50%

Empregados 0 0 0 0 O 0 0 0
EBITDA oE‘% 25% 5-1Ec|)% 10-20%  20-30%  30-40%  40-50%  Mais de 50%

Considerando o total das receitas internacionais (exportacdes mais receitas de
subsidiarias no exterior) do ultimo exercicio (2006), indique a distribui¢éo
percentual aproximada dessas receitas por area geografica.

% América do Norte
% América do Sul e Central (excluindo Brasil)
% Unido Européia
% Leste Europeu e Russia
% Oriente Médio
% Asia
% Africa— Oceania
100% Total

Para cada regido mundial onde a sua empresa atua, assinale a(s) modalidade(s) de

atuacéo.
América
o do Sule
Atividade Central Leste
América (exceto Uniao Europeu  Oriente
do Norte o Brasil)  Européia e RUssia  Médio Asia Africa Oceania
Exportacéo O O O O O O O O
Atividades de venda e pés-
vend_a (aSS|§tenC|a t?cnlca e O O O O O O O O
servicos de instalacéo e
manutencao)
Marketlgg (publicidade e 0 0 0 0 0 0 0 0
promocao)
Manufatura e operacdes 0 0 0 0 0 0 0 0
completas
Manufatura e operacdes
mcomplgtas, envolvendo a O O O O O O O O
agregacdo de valor aos
produtos no exterior
ProcHrement (compras e O O O O O O O O
relacdes com fornecedores)
Pesquisa e desenvolvimento O O O O O O O O
Para cada regido mundial onde a sua empresa possui subsidiarias ou escritorios
comerciais, assinale os modos de entrada da empresa na regiéo.
Modo de entrada naregiao

América

do Sul e

Central Leste

América  (exceto Unigo Europeu e  Oriente
do Norte o0 Brasil)  Européia Russia Médio Asia Africa  Oceania

Aquisicao de empresa no O O O O O O O O
exterior.
Joint ventures com participacédo O O O O O O O O

majoritaria.
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do Sul e
Central Leste
América  (exceto Uniao Europeu e  Oriente
do Norte o Brasil)  Européia Russia Médio Asia Africa  Oceania
Joint ventures paritarias
(50% / 50%6), O O O O O O O O
Joint ygn_tures com participagéo O O O O O O O O
minoritéria.
Fusdo com empresa O O O O O O O O
estrangeira.
Contratos de franq_wa com 0 0 0 0 0 0 0 0
empresas no exterior.
Licenciamento de marcas,
produtos ou processos a O O O O O O O O
empresas no exterior.
Greenfield (|mp'lgr'1taga,o, QO 0 0 0 0 0 0 0 0
zero, de subsidiaria propria).
Allangas e parcerias que n&o O O O O O O O O
implicam investimentos.
Outro. Qual? O O O O O O O O
uais foram os principais resultados do processo de internacionalizagéo para a sua
Q f p p ltados do p de int lizacdo p
empresa? (Marque um numero por item, considerando 1: discordo fortemente; 6:
concordo fortemente.)

Resultados Foriemente Fortemente
1. Capacidade de resposta mais rapida e adequada aos clientes L 2 3 4 5 6

internacionais. 0o o oom
2. Fortalecimento da posicdo competitiva. é‘ é é‘ é E‘ I%
3. Diversificacdo geografica e menor dependéncia do mercado 102 3 4 5 6

domeéstico. 0o o oom
4. Efeito de demonstracéo no pais de origem (melhoramento da I%| é I% é| E‘ I%

imagem / marca da empresa).

. 1 2 3 4 5 6
5. Ganhos de economias de escala. O00o0o O
i ; i 1 2 3 4 5 6

6. Ganhc_)s d_e economia _de escopo (sinergias com outros O0o0o0oo

negoécios internacionais da empresa).
7. Acesso a recursos a custos inferiores. é‘ é é‘ é‘ E‘ I%
8. Ganhos de arbitragem (possibilidades de extrair vantagens I%| é I% él é‘ I%

fiscais e tributarias pelo posicionamento internacional).
9. Maior estabilidade nos resultados econémicos e financeiros. é‘ é é‘ é‘ é‘ I%
10. Ganhos em termos de expertise e novas tecnologias. é‘ é é‘ é‘ é‘ I%
11. Acumulacéo de conhecimento, desenvolvimento e/ou aquisicéo I%| é I% él é‘ I%

de novas competéncias empresariais.
12. Alavancagem de competéncias empresariais a novos produtos L 2 S8 4 5 6

e segmentos. 0o o oom
13. Valorizagéo de mercado e/ou melhoria do desempenho I%| é I% él é‘ I%

econdmico-financeiro da empresa.
14. Desenvolvimento de pessoas com habilidade intercultural. é‘ é é‘ é‘ é‘ I%
15. Outro. Qual? é‘ é E‘ é‘ é‘ é‘
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Anexo 3 — Descrigao das variaveis independentes da pesquisa

e porcentagem de receitas no exterior: receitas das operacdes internacionais (incluindo
exportagOes da matriz) / receitas totais da empresa

e porcentagem de ativos no exterior: ativos no exterior/ativos totais da empresa

e porcentagem de empregados no exterior: empregados no exterior/empregados totais da
empresa

e porcentagem de diretores com experiéncia internacional: niimero de diretores com
experiéncia internacional (periodo superior a 2 anos de exercicio de funcbes
profissionais em paises estrangeiros)/nimero total de diretores da empresa

e porcentagem de acdes com direito a voto mantidas por estrangeiros: nimero de agcdes
mantidas por estrangeiros/nimero total de acGes da empresa

e numero de atividades da cadeia de valor exercidas no exterior (considerando 6 tipos de
atividades: 1- exportacdes, 2- atividades de venda e pos-venda, 3- marketing, 4 —
manufatura completa ou incompleta, 5 - procurement (compras e relacdes com
investidores), 6- pesquisa e desenvolvimento.)

e dispersdo geogréafica dos mercados: nimero de regides mundiais onde a empresa atua,
considerando as regides: 1- América do Norte, 2 - América do Sul e Central (exceto
Brasil), 3 - Unido Européia, 4 - Leste Europeu e RUssia, 5 - Oriente Médio, 6 - Asia, 7 -
Africa e Oceania.

e tempo de experiéncia internacional em anos (desde o estabelecimento da primeira
subsidiaria)

e numero de bolsa de valores nos quais a empresa € listada.
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Anexo 4 — Distribuicdo de freqiiéncia das variaveis dependentes

25—

20—

Frequéncia

oL 1 [ T ] ]

| 1
-0.50 0.00 0.50 1.00 1.50

Retorno sobre patriménio liquido

25—

20—

Frequéncia . _

10+

020 -0.10 0.00 0.10 0.20 0.30 0.40 0.50
Retorno sohre ativos
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25+
20—
Frequéncia
10—
5_
o ] | T
-0.40 -0.30 -0.20 -010 0.0o0 010 0.20 0.30
Margem
12—
10=
- 8_
Frequéncia
E_
4_
2_
1]
0.00 010 0.20 0.30 0.40 0.30 0.60 0.70

Margem EBITDA
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20
15
Frequéncia
10
5=
0 1 1 T
0.00 0.20 0.40 0.60 080 100
EBITDAsobReceitas das operagdes internacionais
30
25—
20
Frequéncia
15—
10—
g —
o 1 1 | 1 1
0.00 1.00 2.00 3.00 4.00 5.00 .00 7.00

EBITDAsobAtivos das operagdes internacionais
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Anexo 5 — Resultados dos testes de normalidade dos residuos nos modelos de regressédo

Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Residuos do modelo 0,095 35 200" 0,986 35 0,93
de regresséo 1
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Residuos do modelo 0,111 34 200 0,971 34 0,483
de regresséo 2
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Residuos do modelo 0,08 39 200" 0,974 39 0,506
de regresséo 3
Kolmogorov-Smirnov? Shapiro-Wilk
Statistic df Sig. Statistic df Sig.
Residuos do modelo 0.099 45 ,200 0.985 45 0.809
de regresséo 4

a. Lilliefors Significance Correction

*. This is a lower bound of the true significance.
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Baixar livros de Literatura

Baixar livros de Literatura de Cordel
Baixar livros de Literatura Infantil
Baixar livros de Matematica

Baixar livros de Medicina

Baixar livros de Medicina Veterinaria
Baixar livros de Meio Ambiente
Baixar livros de Meteorologia
Baixar Monografias e TCC

Baixar livros Multidisciplinar

Baixar livros de Musica

Baixar livros de Psicologia

Baixar livros de Quimica

Baixar livros de Saude Coletiva
Baixar livros de Servico Social
Baixar livros de Sociologia

Baixar livros de Teologia

Baixar livros de Trabalho

Baixar livros de Turismo
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