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Resumo

O presente estudo objetivou verificar quais osrést@ue mais se relacionam com o grau de
internacionalizacdo de empresas brasileiras déataierto. A pesquisa € caracterizada como
exploratdria, com procedimento de coleta de dadosumental e com abordagem
guantitativa. Foram utilizadas as empresas ma&nationalizadas do Brasil, conforme o
ranking das multinacionais divulgados anualmenta pandacdo Dom Cabral (FDC). Foram
selecionadas 15 empresas de capital aberto, coes agbBM&FBovespa e que se repetem
nos anos de 2010 a 2014. Para analise dos dadadiliphdo o modelo estatistico de
regressdo multipla linear, com dados em painel, gartilizacdo de efeitos fixos e aleatorios.
A variavel dependente utilizada foi o indice de esps internacionalizadas (EI), como
variaveis independentes foram utilizados indicaslate desempenho financeiro, sendo o
retorno sobre os ativos (ROA) e retorno sobre oirpanio liquido (ROE), indicadores de
mercado, como o valor das acgbdes (VA), indicadoresrekultado financeiro, como o
EBITIDA das companhias (EB), indicadores ambientasno o indice de sustentabilidade
empresarial (ISE) e o indice de emissao de carlefinente (ICO2), e como variaveis de
controle, foram utilizados o tamanho da empresa @vVolume de vendas (VOL). Os testes
de regress@o em painéis apontaram para uma rglasgéiva e significativa, aos niveis de 5%
e 10%, entre o indice de internacionalizacdo (IBpler de mercado das agbes (VA) na
maioria dos modelos, tanto em efeitos fixos, quart® efeitos aleatdrios para as empresas
nos anos em analise. Porém o indicador de desemp@nénceiro Retorno sobre o
Patrimbénio Liquido (ROE) mostrou-se relacionado fdema negativa com o indice de
internacionalizagdo com significancia entre 1% e. 5@ resultado positivo entre
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internacionalizacao (IE) e desempenho de mercaslemaresas (ROE) evidencia que o valor
de mercado das a¢bBes das companhias é o fator qige imfluencia no processo de
internacionalizacdo das companhias, o que indie @p investidores acreditam que as
empresas, ao se internacionalizarem tém maior pilatede de aumentar sua lucratividade.
O resultado negativo entre o indice de internadimangiio (IE) e desempenho financeiro das
companhias (ROE) evidencia que o0s custos inicias adaptacdo as operagbes de
internacionalizacdo sao altos, o que gera um efatativo no desempenho financeiro das
companhias em paises em desenvolvimento, justifcan resultado apresentado em
empresas brasileiras. Para pesquisas futuras,essgaue sejam coletados os dados de mais
empresas e que haja a utilizagcdo de outros indieadimanceiros, de mercado e ambientais.
Palavras-Chave:Internacionalizacdo de Empresas, Grau de Internalkizacao, Indicadores

Financeiros, Fatores Ambientais.

Abstract

This study aimed to verify what factors most clgselelated to the degree of
internationalization of Brazilian publicly-tradedropanies. The research is characterized as
exploratory, with documentary procedure of datdectibn and quantitative approach. The
most internationalized companies in Brazil were dysaccording to the ranking of
multinational companies published annually by FyddaDom Cabral (FDC). We selected 15
public companies listed on BM&FBovespa and whiah r@peated in the years 2010 to 2014.
Data analysis was used the statistical model otiptellinear regression with panel data on
fixed and random effects. The dependent variabke thva rate of internationalized companies
(IE) as independent variables financial performandecators were used (ROA/ROE), market
indicators (VA), the financial performance indica&o(EB), environmental indicators
(ISE/ICO2) and as control variables, we used thenpamy size (AT) and sales volume
(VOL). Regression tests on panels pointed to atigesand significant relationship to the
levels of 5% and 10% between internationalizatiotiek (IE) and the market value of the
shares (VA) on most models, both fixed effectsth@srandom effects for companies in the
years under review. The results show that the masklee of the shares of the companies is
the factor that most influences in the processtdrnationalization of companies, indicating
that investors believe that businesses, whose beaot@rnationalized have high probability
to increase their profitability. The negative réstdm the internationalization index (El) and

financial performance of the companies (ROE) shives the initial costs of adaptation to
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internationalization operations are high, whichates a negative effect on the financial

performance of the companies in developing coutrestifying the results presented in

Brazilian companies. For future research, it isgested that more business data could be
collected and the use of some other financial eidis, market and environmental.

Key words: Internationalization of Enterprises, Level of Imtationalization, Financial

Indicators, Environmental Factors.

Artigo recebido em: 19/11/2015
Artigo aprovado em: 05/09/2016

1 Introducéo

Considerando os obstaculos advindos das incertiezasercado, mudancas cambiais e
politicas insatisfatorias, as empresas necessita gez mais, adequar seus volumes de
vendas e lucratividades para que estas se mantenvase produtivas. Neste ambito, muitas
empresas recorrem a tatica de internacionalizagéoge tornarem mais competitivas.

Outro fator que influencia de forma significativgrocesso de internacionalizacao de
empresas € a aproximacdo de mercados atravésitio dgfeglobalizacdo. A globalizacdo é
um aspecto poderoso e real, que representa unfargas mais influentes na determinacéo
do curso futuro do planeta e consequentemente ulgsesas, em diversas dimensdes:
econdmica, politica, de seguranca, ambiental, s@ciwral, de satude, entre outros.

Para Justnek e Sedej (2011, p. 222]...] globalizacdo € ampla e pouco definida nas
suas fronteiras e engloba uma gama de disciplid#srmentes perspectivas”.

O processo de internacionalizacéo, conforme Meptes. (2002) pode ser definido
como um processo de expansdo onde a empresa neakzstimentos em outros mercados
através de criacdo de unidades de negocios, repmedes comerciais, filiais, fabricas ou
controle de empresas desses mercados.

Ao andlisar a literatura existente, foi identificagque “estudos empiricos anteriores, na
década de 1970 e 1980, apontaram para uma relaeaoéntre o grau de internacionalizacao
e desempenho, indicando que as multinacionais enaie rentaveis do que as empresas
orientadas internamentJUSTNEK; SEDEJ2011, p. 223).

No Brasil, o processo de internacionalizacdo magresas come¢cou com a chamada

primeira onda de internacionalizacdo, que ocorntre@s décadas de 1950 e 1960, através da
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Petrobrds e Companhia Vale do Rio Doce, que for@anepas em suas operagbes no
mercado estrangeiro (BONFIN; PADOVANI; DUQUE, 20p5.15).

Muitos sdo os estudos realizados em diversos aideediversas maneiras, com
varias percepcdes e metodologias diferentes. Dimpanlous e Winklhofer (2001)
enfatizaram a necessidade de se incorporar indieadi® desempenho para medir 0 sucesso
das empresas. Vila Lopez e Kuster Boluda (20153la@ram que a internacionalizacdo é uma
das principais vantagens de decisdo no desenvaltameompetitivo e sustentavel em
mercados estrangeiros. As empresas internaciodasizadiferenciam-se pelas suas
caracteristicas superiores em reputacdo, qualipadeebida através de sua imagem e a
formacéo de seus colaboradores (LOPEZ, GONZALEB12BUNDH, 2003).

A internacionalizacdo de companhias brasileiratepestar condicionada a varios
fatores internos e externos a organizacao, taio@umento de vendas, avanco tecnoldgico,
minimizacdo de risco competitivo, objetivos de piegdrios, proximidade geografica, entre
outros (MENDES, et al. 2002). Sendo assim, a f@adtaconsenso sobre os fatores que mais
influenciam a opcédo de uma empresa a se interrel@an em empresas brasileiras, motivam
a realizacao do presente estudo.

Através do contexto apresentado sobre os fataresrluenciam no processo de
internacionalizacdo de empresas, a questdo prindgparesente estudo é apresentada da
seguinte formaQuais os fatores que mais influenciam as empresas dapital aberto do
Brasil a se internacionalizarem?

Através do problema exposto, 0 objetivo centrakstudo é verificar quais sdo os
fatores que mais se relacionam com o grau de axtenmalizacdo das empresas brasileiras de
capital aberto. Adicionalmente, o estudo preteretdivar quais as empresas se caracterizam
como internacionalizadas.

O trabalho é estruturado em mais quatro secoegrireira secao visa fazer o
levantamento da literatura sobre internacionalizagé empresas e o estado da arte de
pesquisas sobre a tematica. A segunda secdo aberdarocedimentos metodoldgicos
adotados, tais como o tipo da pesquisa, procedomelet coleta de dados, modelo
economeétrico utilizado e a forma de tratamento diados. A terceira secdo evidencia 0s
resultados alcancados pela pesquisa e a quarta $&sA as conclusfes, limitacbes da
pesquisa e sugestdes para pesquisas futuras.
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2 Revisao da Literatura
Esta secdo ira apresentar uma breve revisdo cemdesenvolve o processo de
internacionalizacdo das empresas brasileiras e asmautores passados utilizaram a teoria

em suas pesquisas e quais os resultados alcancados.

2.1 O Processo de Internacionalizacédo das EmpredBsasileiras

O cenario econdbmico nacional estd em um processamEformacdes constantes e as
empresas que estao inseridas nesse mercado, sttaafpelo impulso competitivo que esses
processos de transformac¢des geram. O ambiente titwgpé um dos principais fatores que
incentiva a internacionalizacdo de empresas biasileMendes et al. (2002, p. 01) define o
processo de internacionalizacdo como "[...] 0 pscede expansdo através do qual uma
organizacdo realiza investimentos em outros paddes/és da criagdo de unidades de
negocios, seja na forma de representantes conserdifiais, escritorios, fabricas ou
controladas".

O processo de internacionalizacdo, conforme Roesige Gomes (2005, p. 06)
consiste em um processo onde “[...] uma empresaganaxportar para um pais através de
representantes, depois estabelece uma subsidénardlas e, por fim, comeca a produzir
efetivamente naquele pais". Porém, levando em @erzgido as diversas necessidades de uma
empresa, ha outras formas da empresa se interaizan

No estudo realizado por Florentino e Gomes (20025 foi abordado que “[...] na
medida em que se aumenta 0 escopo geografico damcdéps de uma empresa, a
complexidade administrativa também cresce, obrigamdadocdo de sistemas de controle
mais sofisticados"”.

Também, outros motivos que levam a uma empresaistesaacionalizar, segundo
Gomes et al. (2009, p. 37) sédo as seguintes: faudikilidade de recursos naturais, escassos
nos paises de origem; a existéncia de mdo de @vedab permitindo o barateamento da
producdo a custos tdo baixos que compensassemstss @dicionais de transporte para
outros mercados; e a atratividade dos mercadosloca

A decisdo da internacionalizacdo dos negocios dganhia deve ser feita com muita
cautela, pois "na competicio em mercados internap diferentes recursos tém sido
apontados como chaves para a criagdo de vantagapetitva, tais como: adequacdo de

design eficiéncia logistica, atualizacdo tecnoldogicasquesas de mercado, entre outros"
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(DAL-SOTO; PAIVA; SOUZA, 2007, p. 43), assim sendon estudo detalhado sobre os
novos mercados devem ser realizados para obtervantagem competitiva em ambientes
desconhecidos. Corroborando a ideia anterior, Ganhak (2009, p. 36) comentam que "de
modo geral, a industria dos paises desenvolvidesup@am alto indice de competitividade e
de insercédo no mercado internacional, marcadogx@ééncia de um forte sistema regulatorio
[...]".

S&o vérias as formas de internacionalizar um neg&uucas e Gomes (2010, p. 23)
concluem que um dos caminhos que pode ser utilipatiks companhias no seu processo de
internacionalizacéo é a constituicdo de contrajoareerias, porém esses contratos devem ser
muito bem elaborados para que as companhias dd Bé&as sejam utilizadas por grandes
empresas de outros paises como ferramenta de éwpatessas multinacionais, para
posteriormente serem descartadas ap0s o alcanseuksbjetivos.

Ainda conforme Bougas e Gomes (2010, p.18) “paasegstrangeiras, investimentos
estrangeiros e agrupamentos internacionais repgegsecaminhos vidveis para facilitar o
intercambio do conhecimento e das estratégias samwees internacionais". Sendo assim,
varios trajetos podem ser adotados por uma compayqe decidiu internacionalizar suas
operacoes.

As estratégias de implantacdo de um negdécio em mbieate externo devem ser
analisadas. Spohr e Silveira (2012, p. 304) evidean que "a distancia institucional do pais
de origem em relacdo ao pais hospedeiro, bem canincertezas politicas do pais
hospedeiro, foi identificada como fator moderadas @stratégias de internacionalizacao
dessas empresas”, ou seja, a discrepancia entpaisss, tanto em distancia, quanto em
fatores politicos devem ser analisados para qubeasficios da internacionalizacdo néo
sejam afetados.

A partir do momento que uma empresa alcanca uml wiweinternacionalizacao
aceitavel, espera-se que a mesma possa usufruibedeficios. Esforcos devem ser
empregados pelas companhias na adocdo de estsatiidiferenciacdo em relacdo aos
concorrentes, para que conseguentemente, essasrduag possam atingir altos niveis de
desempenho nas atividades do mercado externo (lifds, 2010, p. 42).

Um dos beneficios alcancado pelo processo de ademmalizacdo das operacdes de
uma companhia é citado por Almeida e Costa (20127)p

Empresas internacionalizadas podem possuir vargagem relacdo as empresas
nacionalizadas, uma vez que podem ocorrer cas@gleras empresas consigam ter

acesso aos diferentes sistemas de controle gdremidizados no pais em que a
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empresa estd operando e, dessa forma, um inteadebipraticas gerenciais
ocorreria, 0 que propicia uma visdo critica dosc@ssos gerenciais, ocorrendo o

aperfeicoamento dos mesmos.

Teorias que tratam do processo de internaciondkzde empresas classificam-se em
duas abordagens, sendo elas: “abordagens de kiterabzacdo com base em critérios
econdmicos estado orientadas para decisbes quamtragaaximizacdo dos lucros [...]” e
“abordagens comportamentais consideram que o m@ebksinternacionalizacdo depende do
conhecimento da firma e das atitudes, percep¢céemportamento dos tomadores de deciséo,
na busca da reducéo de riscos” (ENGELMAN; FRACAS3T13, p.166).

A seguir serdo tratados os fatores que impulsionam caracterizam a

internacionalizacao de empresas.

2.2 Fatores Relevantes para a Internaconalizacdo @ampresas

Além de verificar o processo de internacionalizagdas companhias, € necessario
identificar os principais fatores que levam a unmgp®esa a se internacionalizar. Na pesquisa
realizada por Mendes et al. (2002, p.05), idemtifise alguns fatores externos que
incentivam ao processo de internacionalizacdo dagpanhias: o aumento das vendas, o
aumento da fonte de suprimentos, a diversificacés clientes e dos fornecedores, a
minimizacdo do risco competitivo, 0 avanco tecnimldga queda das barreiras alfandegarias,
saturacdo do mercado local, proximidade geograiaa aumento da concorréncia global.
Alguns fatores internos, também foram expostosesgyisa de Mendes et al. (2002, p.05),
sendo eles: a busca de novos mercados, a prevengi@ entrada de concorrentes no
mercado brasileiro, 0 aumento do reconhecimentoataa, ganho de economia de escala e a
visibilidade no mercado externo. No estudo desemmlpor Daniels e Bracker (1989) foi
apontado que todas as formas de entrada nos meresigoiores sdo igualmente rentaveis em
termos econdémicos.

Algumas caracteristicas especificas devem serdsvaih consideracéo para definir se
a empresa € internacionalizada ou ndo. AnualmeRtendacdo Dom Cabral (FDC) publica o
ranking das multinacionais brasileiras, contendforimacdes, principalmente, sobre as
caracteristicas da internacionalizagdo das empbeasgeiras (FDC, 2015).

No ranking das multinacionais brasileiras de 2@LEDC (2015, p. 10) utilizou como
empresas internacionalizadas, as empresas del @apiatrole majoritariamente brasileiro e
empresas que possuem presenca fisica no extedaeéside: escritdrios comerciais, depositos
e centrais de distribuicdo, montagem, manufatestacdo de servigcos, agéncias bancarias,
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centros de pesquisas e desenvolvimento e frangDiaserva-se que séo varios fatores que
identificam se a empresa é internacionalizada.

A fundacdo FDC (2015, p. 11) utiliza um indice dms$nacionalidade para classificar
0 grau de internacionalizacdo das empresas. Oeinditzado se adéqua na realizacdo de
“[...] comparacbes entre grupos de setores distintoma vez que cada setor demanda
diferentes formas de insercao no exterior” (FDQ,X@. 11).

A formula de célculo do indice de transnacional@éadvidenciada a seguir:

Indice de Transnacionalidade

Ativos no Exterior = Receitas no Exterior = Funcionarios no Exterior
Ativos Totais Receitas Totais Funcionarios Totais
3

Equacéo 1

O indice apresentado para céalculo de um grau deantionalizacdo utiliza os ativos,
receitas e funcionarios que se encontram no ekterios ativos, receitas e funcionarios totais
das empresas. A soma das razbes de cada grupadiéalipelo nUmero de grupos para
encontrar o indice. Essa metodologia também facditcomparacdo do grau de insercédo
internacional das empresas brasileiras com empuesasigens diversas a partir de estudos
semelhantes realizados em outros paises (FDC, 201Hl). Esse indice sera utilizado na
pesquisa como referencia de internacionalizacaemmgsesas.

No levantamento da literatura pertinente a esteudest nacionalmente e
internacionalmente, o principal critério que detewn a selecdo de artigos cientificos
analisados foi a palavra chave “empresas internalimadas” nos portais do Periddico Capes,
SciELO, Base Atena e SPELL, com busca de artigbigagos em periddicos e apresentados
em congressos, anteriores ao ano de 2015.

Os principais estudos citados neste trabalho eraoorge no Quadro 1, que contém o
tema da pesquisa, 0 ano da realizacdo do estuduhjesvos da pesquisa e as conclusdes
alcancadas por cada estudo. Torna-se important@aneiacdo deste quadro para que haja
uma melhor nogéo do estado da arte sobre o temdemtificagéo de lacunas existentes nos
estudos anteriores, o0 que fornece embasament@pasdizacao deste estudo. Segue Quadro

1 com os respectivos estudos levantados, em ord®rolégica:
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Quadro 1 - Estudos realizados sobre Empresas Inteagionalizadas

Tema Objetivo Conclusbes Autores/Ang
Os ‘“exportadores” tendem a ter mais
funciondarios e a estar no negdcio por um

. Explicar se a decisdo deperiodo de tempo mais curto do que|os

Exportacéo de bens .

) o uma empresa em“nao exportadores”. Empresas

industriais para a .

exportar ou ndo exportar,exportadoras preferem adotar umdseng e Yu

Europa: caso das

diversificando semix de | abordagem  personalizada para | @991)
grandes empresas de ] ) .
Tai marketing, afetam seysdesenvolvimento de empresas europeias e
aiwan.
resultados. preferem exportar para paises cpm
imagem positiva e grande abrangéncial no
mercado.
A exposicdo da empresa no mercado
externo revela pontos negativos relativos
- Verificar se a| ao “Custo Brasil” e indicam melhorar no
Contabilidade de ) ) L o )
. internacionalizacdo dasdesempenho econémico-financeiro |da
gestdo em empresas Gomes e

internacionalizadas:

operacdes de um

aempresa,; 0 grau de dificuldade

e
Martinewsky

. empresa impacta sobre|@womplexidade das  operacdes  foi
algumas evidéncias em . . (2001)
o seu sistema de controleacentuado, sendo necessario o uso| de
empresas brasileiras. ) o )
gerencial. indicadores de controle mais abrangentes
para lidar com a crescente complexidade
atual.
Confirmou-se a existéncia de uma rela¢éo
. negativa entre a propriedade familiar ¢ a
Estratégia de . . L ]
i L internacionalizacgéo, medido por
Internacionalizacéo de Estudar alguns aspectos . .
o . atividades de exportagdo. Analisouise i
Pequenas e Médias | da estratégia de Fernandéz ¢

Empresas Familiares:

Alguns fatores de

internacionalizacao da
PME familiares.

" também, o papel de trocas gerenciai

2]

relacdes estaveis com outras emprd

5 €
Nieto (2005)
sas

) ) através de participagcdo ou acordos
influéncia. )
destinados a promover a expansao
internacional.
) Verificar o impacto que O processo de internacionalizacdo das
Controle Gerencial em L
0 processo de empresas provocou a criagdo dos seus
Empresas ] ] ] o ] ]
) ] internacionalizacao préprios sistemas de controle, sem quRodrigues €
Internacionalizadas: o -
provocou sobre oshouvesse a preocupacdo de utiliz&somes
caso da Construtora ) .
sistemas de controleinstrumentos de controle 1a(2006)

Norberto Odebrecht
S.A.

gerencial da Construtor
Norberto Odebrecht S.A

adesenvolvidos, como BVA ou Balanced

Scorecard por exemplo.
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) ) A internacionalizagdo dessas companhias
Analise de Investigar 0s recursos )
o € sustentada por uma combinacéo | de
Competéncias que as empresas da . R .
o . | recursos associados em trés competénciBsil-Soto,
Organizacionais na cadeia calcadista ] ] ]
) ] N o dominio da tecnologia de processo, Raiva e
Internacionalizacdo de mobilizam para )
] capacidade de entender os mercados| &auza (2007)
Empresas da Cadeia | desenvolver o processo .
) ) ) ) ) habilidade de agregar parceiros nesse
Coureiro-Calgadista. | de internacionalizacéo. _ ) L
processo de internacionalizagao.
- O processo de internacionalizacdo das
Verificar como as
) atividades busca um continyio
Gestdo da Inovagdo | praticas de gestdo da )
. ) _ . | desenvolvimento de produtos cgm
Tecnoldgica para o inovagao tecnoldgica o .
] N tecnologia inovadora comprometida com
Desenvolvimento com responsabilidade N N Gomes et al
) ] a sustentabilidade. As certificacOes
Sustentavel em socioambiental (2009)

Empresas

influenciam no process

obtidas por essas empresas garante

(@)

m a

) ] ] ) ) credibilidade institucional necesséria| a
Internacionalizadas. | de internacionalizacéo de o ) . o
o insercdo internacional e & competitividade
empresas brasileiras. )
de companhias.
Um Exame da Relacaop Verificar a existéncia de
Entre o Nivel de diferencas N3 )
) ) ) _ Os resultados alcancados pela pesqlisa
Internacionalizagcéo e a comunicacdo ambiental o
] . sugerem a existéncia de alguma relagftasullo e
Comunicacao associadas ao grau de ) ] )
. ) ) ) entre o nivel de internacionalizagdo e laamme
Ambiental nas internacionalizagdo das ] .
comunicacdo ambiental nas grand€2009)
Grandes Empresas | grandes empresas o )
o ) o | empresas brasileiras de capital aberto.
Brasileiras de Capital | brasileiras de capital
Aberto. aberto.
o Verificar como as
Contribuicdo das ) ) )
incubadoras tecnologicasOs resultados da sua pesquisa aporntam

incubadoras o ) - Engelman e
o brasileiras  contribuem para uma relacdo positiva entre | a
tecnoldgicas na . i ) . Fracasso
) i ) para al incubacdo e a internacionalizagdo das
internacionalizagdo das. ) ) . (2013)
) internacionalizacdo dasempresas incubadas.
empresas incubadas. )
empresas incubadas.
) Analisar a relacéo entre|o o
Influéncia da el q Os resultados da pesquisa indicam que
nive e
Internacionalizag&o ) ) ) guanto maior 0 indice de
internacionalizacdo das _ ) Petry et al.
das Empresas o internacionalizacdo das empresas
o _ empresas brasileiras com _ ) (2014)
Brasileiras na Criacéo brasileiras, maior a criacdo de valor parg o

a criacdo de valor para 0s

de Valor. o acionista.
seus acionistas.
Internacionalizacéo N As empresas internacionalizadas/ila Lopez e
Verificar o reflexo da . ]
leva ao sucesso de um ) L efetivamente obtiveram resultadp&uster
o - internacionalizagcdo em _ ] )
negécio familiar: financeiros superiores, no entanto, |d3oluda

aplicacdo ao setor

empresas familiares.

indicadores financeiros nao diferiraw(ZOlS)
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téxtil. entre os dois grupos de empresas.

Os resultados apontam para a nao
Analisar estatisticamenteexisténcia de correlacdo nas 28 empregsas

O Impacto do Cambio| o impacto das variacdgsanalisadas, entre retorno das acdes |d&snfim,

nas Acbes das cambiais no retorno ddsempresas internacionalizadas e nas tax@adovani €
Empresas Brasileiras | agcfes das principaisde cambio, evidenciando gueduque
Internacionalizadas. | empresas brasileiraspossivelmente, outras variaveis causam(2015)
internacionalizadas. impacto necessario no retorno dessas
acoes.

Fonte: Elaboracéo propria.

Percebe-se que ao passar dos anos, os estudosiistdndo abordagens baseadas
em métodos estatisticos para verificar relagbesntenacionalizacdo com outros fatores
relevantes. A revisdo da literatura foi importaptga o direcionamento da pesquisa, pois
foram verificadas as metodologias utilizadas eltadas alcancados em pesquisas anteriores.
A proxima secao ira evidenciar os dados obtidosteatamento destes, como também os

aspectos metodoldgicos que irdo direcionar a pregasquisa.

3 Aspectos Metodoldgicos

Para entendimento do direcionamento do estudogecéssario abordar o tipo da
pesquisa realizada, enquanto seus objetivos, proeatbs e abordagens. Também, se faz
necessario abordar quais os procedimentos parketa c® dados e a forma de tratamento e
sistematizacdo dos dados do presente estudo.

3.1 Tipologias de Pesquisa

Em pesquisas de contabilidade, é necessario evataquais sdo os delineamentos da
pesquisa, enquanto seus objetivos, procedimentaisorlagens. O estudo € caracterizado
como exploratério, pois visa verificar através detgdos estatisticos os principais fatores que
influenciam as empresas brasileiras no seu procdesmternacionalizacdo. A pesquisa
exploratoria busca, conforme Beuren et al. (2013,8@) “[...] conhecer com maior
profundidade o assunto de modo a torna-lo mai® darconstruir questées importantes para
a conducao da pesquisa”.

Para a realizacdo do estudo, o procedimento amgiach a coleta de dados € o

documental, pois a fonte dos dados provém de datiosig@ublicados sem tratamento de
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dados, os quais serao tratados em nossa pesqaigar@e Gil (2008, p. 51) “[...] a pesquisa
documental vale-se de materiais que ndo recebeirsda am tratamento analitico, ou que
ainda podem ser reelaborados de acordo com osvoBjeta pesquisa’. Sendo assim, 0s
documentos obtidos como fonte de dados, passardtrgtamento analitico para gerar 0s
resultados necessarios para o presente estudo.

A abordagem do estudo € quantitativa, pois setéiaados métodos quantitativos
para verificar a relacdo do indice de internaciaagfo das companhias, com outros fatores
gque podem influenciar a empresa neste processeeBetial. (2013, p. 92) definem que “[...]
a abordagem quantitativa caracteriza-se pelo emplegnstrumentos estatisticos, tanto na
coleta quanto no tratamento dos dados”.  Por sdéradd, em nosso estudo, andlise de

regressao multipla linear, a abordagem quantitatisdequada.

3.2 Procedimentos para Coleta de Dados

Através do objetivo do estudo, que consiste erficaar os fatores que influenciam a
internacionalizacdo de empresas, foram seleciorexlampresas mais internacionalizadas do
Brasil conforme a relacdo disponibilizada no ragkilas multinacionais brasileiras elaborada
pela Fundacdo Dom Cabral (FDC). A pesquisa adotoa linha temporal de cinco anos,
compreendendo os anos de 2010 a 2014, os peri@ssmais de publicacdo do ranking das
multinacionais pela FDC.

Identificou-se, através da coleta de dados, ardeéranking da FDC, o numero de
empresas internacionalizadas nos anos de 20104 26tdo: 40 empresas em 2010, 46
empresas em 2011, 47 empresas em 2012, 47 empnes#El 3 e 52 empresas em 2014.

O critério da selecdo das empresas da amostra [@umeiramente em consideracao
as empresas que se repetem nos cinco anos da ankesste critério de selecdo identificou
que apenas 26 empresas se repetem nos anos erdoqueas empresas encontradas,
verificou-se quais delas possuiam capital abertmn @cdes na BM&FBovespa, sendo
encontradas apenas 15 empresas de capital abemogrtante anteriormente encontrado. O

Quadro 2 evidencia resumidamente os critérios k€& da amostra:
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Quadro 2 - Empresas que compdem a amostra

Empresas divulgadas no ranking da FDC

Total das empresas divulgadas na FDC 52
(-) Companhias que ndo se repetem nos 5 anos gaiges 26
(-) Companhias que ndo possuem capital aberto 11
(=) Amostra final 15

Fonte: Elaboragéo propria.

Os dados relativos as empresas internacionaliZadas extraidos doanking das
multinacionais da FDC. A variavel dependente doudsst denominada como
Internacionalizacdo de Empresas (IE), foi obtidaats dos relatérios da Fundacdo Dom
Cabral,

transnacionalidade das empresas.

onde foi utilizada uma metodologia espegifipara encontrar o grau de
Os estudos anteriores apontaram algumas variaseiso relevantes para a
determinacao dos niveis de internacionalizaca@olapanhias abertas do Brasil. O Quadro 3

evidencia as varidveis anteriormente utilizadasastisdos, em ordem cronoldégica:

Quadro 3 - Variaveis independentes nos estudos aritees
VARIAVEIS UTILIZADAS

Comunicacdo ambiental

AUTORES/ANO

Masullo e Lemme (2009)
Petry et al. (2014)

Petry et al. (2014)

Petry et al. (2014)

N° de empregados da empresa

Receita total da empresa

Divida total da empresa

Crescimento das receitas da empresa

Pedly @014)

Criacao de valor da empresa

Petry et al. (2014)

Destruicéo de valor da empresa

Petry et al. (2014)

Ativo total da empresa (Tamanho)

Petry et al. (20%#va et al. (2015

Retorno das acdes das empresas brasil

eiras  Bdpdidovani e Duque (2015)

Retorno do indice Ibovespa

Bonfim, Padovani e DUG04&5)

Desvalorizagdo cambial no periodo

Bonfim, Padoeabiuque (2015)

Setor Silveetal. (2015)
Silva at. (2015)
Silva et al. (2015)

Silva et al. (2015)

Pais de origem

Folga organizacional
Intensidade de P&D

Fonte: Elaboragéo propria.

Conforme exposto, os estudos testaram varios efatdistintos com o nivel de

internacionalizacdo das companhias, cada um atdodenobjetivos das pesquisas propostas.
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Neste estudo, foram escolhidas oito variaveisipelssente relacionadas ao nivel de
internacionalizacdo das companhias, sendo varidesislesempenho financeiro, resultado
financeiro, valor de mercado e questdes ambientais.

Petry etal. (2014, p. 165) apontam que “[...] o desempetd® empresas, no mundo
globalizado, depende cada vez mais de sua capaaigaitisercdo no mercado internacional”.
Por este motivo, torna-se importante a utilizac&ovdriaveis que mecam o desempenho
financeiro das companhias, podendo estes serenedatelevantes na determinacéo do nivel
de internacionalizacdo das companhias. Como vasiale desempenho financeiro, foram
utilizadas: Retorno sobre Ativos (ROA) e o Retasobre Patriménio Liquido (ROE).

No que tange a utilizagdo de uma variavel reladanao resultado financeiro das
companhias, justifica-se da mesma forma do desdmd@ranceiro, pelo fato deste resultado
depender da capacidade de insercdo das empresag@ados internacionais. A variavel
sobre resultado financeiro, utilizada no determinas$tudo foi o EBITIDA (EB) das
companhias.

A utilizacdo do valor de mercado como uma varidwgdortante na determinacéo da
internacionalizacdo das empresas é apontada confatoimelevante por Bonfim, Padovani e
Duque (2015, p. 15), pois “[...] as variacbes caisbse apresentam como um estimulo
competitivo a internacionalizacdo: quando a moedeall estqd valorizada, os ativos
internacionais tendem a ficar mais baratos, fazesuio que os investidores injetem mais
recursos em projetos internacionais”. Sendo asairatilizacdo do valor de mercado das
companhias como fator determinante da internadzagdo, torna-se necesséaria. Como
variavel que mede o valor de mercado das compargess utilizado o Valor das Ac¢des das
companhias (VA).

No que tange a utilizacdo de questdes ambieraaig €atores que influenciam o nivel
de internacionalizacdo das companhias, Masullonenhe (2009, p. 557) comentam que “[...]
gestores e investidores tém dado atencdo cada aier ao impacto das questbes ambientais
na competitividade e no valor das empresas”, sesdas questdes ambientais possivelmente
associadas ao grau de internacionalizacao das sasp@ois “0 nivel de internacionalizacéo
pode ser um indicador da exposicdo a um grupo adgsdtakeholderscom tragos culturais e
padrées econdmicos diferenciados”. Foram utilizambwso variaveis relacionadas a questdes
ambientais o Indice de Sustentabilidade Empres@f&) e o indice de Carbono Eficiente
(1IC0O2).
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Os dados referentes estes indices foram obtidevéatrda relacdo dos indices
disponibilizados pela BM&FBovespa (BOVESPA, 2018).ISE é uma ferramenta para
analise comparativa geerformancedas empresas listadas na Bolsa de Valores sgbectas
da sustentabilidade corporativa, baseada em efieiéaconémica, equilibrio ambiental,
justica social e governanca corporativa. O ICO2ofmpnsto pelas empresas que adotam
praticas transparentes com relacdo a suas emidsfgases de efeito estufa, levando em
consideracao o seu grau de eficiéncia na emissgasis de efeito estufa e total de acdes em
circulacdo (BOVESPA, 2015).

3.3 Modelo Econométrico para Analise dos Dados

Para anélise dos dados, foi utilizado o modelatissico de regressao multipla linear
atraves de painéis. Segundo Favero (2013), os medeldados em painel possibilitam que o
autor avalie a relacdo entre alguma variavel corardas variaveis preditivas, permitindo que
se elaborem inferéncias sobre as eventuais difesesgtre individuos e ao longo do tempo
sobre a evolugcdo daquilo que se pretende estudpesguisa analisa uma linha temporal de
cinco anos, com empresas que se repetem nestdgehiatilizacdo da regressao através de
dados em painel é essencial pela caracteristicerdpsesas da amostra, que se repetem ao
longo dos anos.

Foi adotado como varidvel dependente, o indicentigriacionalizacdo de empresas
(IE), obtido através dos relatorios da FDC. Comaoiaveis independentes de fatores
determinantes da internacionalizacao, foram utlksa Retorno sobre Ativos (ROA), Retorno
sobre Patriménio Liquido (ROE), Valor das Acdes JVABITIDA (EB), Iindice de
Sustentabilidade Empresarial (ISE) e indice de @altEficiente (ICO2). Como variavel de
controle, foi utilizado o Tamanho da Empresa (Afgdido através do total dos ativos das
companhias e Volume de Vendas (VOL) medido pekl ti# receitas das companhias.

Para verificar a relacdo da internacionaliza¢c&eatapresas de capital aberto com os

fatores determinantes, foi utilizado um modeloatgessdo mualtiplo linear conforme segue:
IE it=p0 +p1l ROA/ROEit+ B2 VAit+ B3 EBit+ p4 ISEit + 5 ICO2it + 6 AT it + B7

VOL it+ Hit
Equacéo 2
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O indice de internacionalizacdo (IE) foi obtido diamte os indicadores
disponibilizados pelo Ranking das Empresas maisrdationalizadas da Fundagdo Dom
Cabral (FDC, 2015).

O retorno sobre os ativos das companhias (ROApHtdo mediante a razéo entre o
Lucro Liquido com o Total de Ativos das companh@setorno sobre patriménio liquido das
companhias (ROE) foi obtido mediante a razdo eattaicro Liquido com o Patriménio
Liquido das companhias. A variavel referente ao THBA (EB) é referente a um dos
resultados operacionais das entidades. O tamarshenalaresas (AT) € composto pelo total de
ativos de cada empresa nos anos em analise. O ealamendas (VOL) se refere ao total de
receitas das entidades. As informagfes referemdekuaro Liquido, EBITIDA, Total de
Ativos, Receitas Totais e Patrimoénio Liquido forartraidas da base de dados Economatica
A Economatica € uma ferramenta para andlise de ac¢les, fundowestimento e pesquisa
de informacgdes historicas e também traz indices@uos.

A variavel independente valor das agbes (VA) éresite ao desempenho de mercado
das companhias, sendo utilizada a cotacdo de cafeesa no final dos anos em analise
(2010 a 2014), todas disponibilizadas na Bolsa alerés de Sao Paulo (BM&FBOVESPA).
Dados referentes as variaveis ambientais (ISE €)@@am extraidos da relacdo de indices
disponibilizados pela BM&FBOVESPA.

3.4 Tratamento e Sistematizacdo dos Dados

Os dados obtidos serdo organizados em tabelagmdtencdo dos resultados através
do modelo estatistico de regressao multipla lineam dados em painéis. Serdo adotadas
variaveisdummypara ISE e 1CO2, quando utilizado modelos em paidéiefeitos aleatorios.
No modelo em painel com efeitos fixos, ndo se agmititilizacdo ddummiessendo assim,
as variaveis utilizadas serao multiplicativas, aatiizacdo da variavel ROE no produto das
dummies.

Serao utilizados seis modelos em painéis, com guaddelos em efeitos fixos e dois
modelos em efeitos aleatorios. Os modelos ser@sampiados com sua relacdo significativa
aos niveis de 1%, 5% e 10%, evidenciados em talmdastando informacdes referentes aos
seus coeficientes, erros padrdes, razao t e p-\Bdwa apresentado adicionalmente para cada

tabela de painel, seu R2.
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4 Resultados da Pesquisa

Esta secdo apresenta os resultados alcancada®sati@s modelos estatisticos
utilizados na pesquisa. Foram seis modelos de s&fpeutilizados, alternando informacgdes
sobre indicadores de desempenho e variaveis nicdtipplas associadas aos indicesnmies
sobre sustentabilidade e emissdo de carbono. Tand@@mapresentadas nesta sec¢do as

interpretacdes dos resultados obtidos em conjuwrgmdjetivos da pesquisa.

4.1 Anédlise dos Dados

Apresentam-se inicialmente os quatro modelos dgessdo em painéis com a
utilizacdo de efeitos fixos nas analises. O primeiodelo em painel com efeitos fixos, leva
em consideracdo como indicador de desempenho o R@#,a utilizacdo do ROE no
resultado da multiplicacdo das variavaisnmiesle ISE e ICO2. A tabela 01 evidencia que a
variavel dependente IE, esta positivamente relaciarao nivel de significancia de 10%, com
VA. A variavel ROE apresentou-se negativamenteciah@da com a variavel dependente ao
nivel de 1% de significancia. As demais variaveidependentes e de controle ndo se
apresentaram significativamente relacionadas comaridavel dependente. O R-quadrado do
modelo foi de 95,75%. Segue a tabela 01 com o maaelpainel e respectivos coeficientes:

Tabela 01 — Painel da regressdo multipla com efeitdixos — Desempenho (ROE) e indices ambientais pel
ROE.

Coeficiente Erro Padréo Razéo-t p-valor Sig
Constante 0,200634 0,030819 6,5101 <0,0001  ***
ROE -0,00210556 0,000738563 -2,8509 0,0062  ***
VA 0,00128424 0,000651522 1,9711 0,0539 *
EB 3,00219e-010 1,05372e-09 0,2849 0,7768
ISE 0,00145336 0,00390546 0,3721 0,7113
ICO2 0,00230854 0,00455132 0,5072 0,6141
AT 5,06675e-010 5,55861e-010 0,9115 0,3662
VOL -1,23362e-09 1,17351e-09 -1,0512 0,2979

ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; VA = fadia Acéo; EB = EBITIDA;
ISE = indice de Sustentabilidade Empresarial; IGO8&dice de Carbono Eficiente;

AT = Tamanho da Empresa; VOL = Volume de Vendas.

*xx *% @ * correspondem a significancia estatistinoos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.
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O segundo modelo em painel com efeitos fixosizatitomo indicador de desempenho
0 ROE, com a utilizacdo do ROA no resultado daiplidacdo das variavedummiesie ISE
e ICO2. E evidenciado na tabela 2 que |E estaipasiente relacionado com VA ao nivel de
5%. Também se apresenta negativamente relaciomadivel de 5% com a variavel ROA.
Neste modelo, as outras variaveis independentescertrole utilizadas ndo se apresentaram
significativamente relacionadas. O R-quadrado ddeatmapresentado foi de 95,45%. Segue

a tabela 02 com os resultados apresentados:

Tabela 02 — Painel da regressdo multipla com efegtdixos — Desempenho (ROE) e indices ambientais pel
ROA.

Coeficiente Erro Padréo Razdo-t p-valor Sig
Constante 0,212278 0,0314659 6,7463 <0,0001  ***
ROE -0,00167609 0,000730845 -2,2934 0,0258 b
VA 0,00140215 0,000678766 2,0657 0,0438 o
EB 5,60775e-010 1,08748e-09 0,5157 0,6082
ISE 0,00258115 0,0104175 0,2478 0,8053
ICO2 -0,00141839 0,0111647 -0,1270 0,8994
AT 1,16478e-010 5,41121e-010 0,2153 0,8304
VOL -3,23918e-010 1,10203e-09 -0,2939 0,7700

ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; VA = fadia Acéo; EB = EBITIDA;
ISE = indice de Sustentabilidade Empresarial; IGOgadice de Carbono Eficiente;

AT = Tamanho da Empresa; VOL = Volume de Vendas.

**x ** @ * correspondem a significancia estatistioos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

O terceiro modelo de regressdo em painel aprekeniéiliza como variavel de
desempenho o ROA e o multiplicador das variadeisimieso ROE. Os resultados deste
modelo em painel ndo encontraram relacao signveg@ara nenhuma das variaveis.

O quarto modelo de regressdo em painel utilizanoccoariavel de desempenho o
ROA e como variavel multiplicativa dagsimmiesambientais 0 ROA. Os resultados apontam
para uma relacdo positiva e significativa ao ndeel10% da variavel dependente IE com a
variavel independente VA. O R-quadrado do modeldddd5,14%. Os resultados alcancados

sdo demonstrados na Tabela 03 com seus respembefisientes:
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Tabela 03 — Painel da regresséo mdltipla com efegtdixos — Desempenho (ROA) e indices ambientais pel
ROA.

Coeficiente Erro Padréo Raz&o-t p-valor Sig
Constante 0,211338 0,0327139 6,4602 <0,0001  ***
ROA -0,0029856 0,00239127 -1,2485 0,2173
VA 0,0012262 0,000695549 1,7629 0,0837 *
EB 3,35436e-010 1,11978e-09 0,2996 0,7657
ISE 0,00192314 0,0107946 0,1782 0,8593
ICO2 0,0010448 0,0115349 0,0906 0,9282
AT 2,30983e-010 5,5593e-010 0,4155 0,6795
VOL -6,4328e-010 1,12633e-09 -0,5711 0,5703

ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; VA = \fadia Acao; EB = EBITIDA,;
ISE = indice de Sustentabilidade Empresarial; IGO8&dice de Carbono Eficiente;

AT = Tamanho da Empresa; VOL = Volume de Vendas.

*xx *% @ * correspondem a significancia estatistioos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

Apoés a apresentacdo dos modelos de painel cotosfeios, serdo apresentados o0s
dois modelos de painel com efeitos aleatorios, s&ado necessario utilizgproxy
multiplicativa para as variaveilimmies.

O primeiro modelo de regressdo em painel com afaieatorios utilizou como indice
de desempenho o ROE. Os resultados obtidos apoptam uma relacdo positiva e
significativa entre a internacionalizacdo das esgs€IE) e o valor das acdes (VA), ao nivel
de significancia de 5%. Houve também uma relacdgathe@ entre o indice de
internacionalizacdo (IE) e o retorno sobre o pdinim liquido (ROE) ao nivel de
significancia de 5%. Os resultados deste painel agiesentados na tabela 04, com seus

respectivos coeficientes e significancia:

Tabela 04 — Painel da regressdo multipla com efeg@leatorios — Desempenho (ROE).

Coeficiente Erro Padréo Razédo-t p-valor Sig
Constante 0,237215 0,0776678 3,0542 0,0032 ¥
ROE -0,00183051 0,000692717 -2,6425 0,0102 o
VA 0,00134082 0,000646579 2,0737 0,0420 i
EB 4,72287e-010 8,92301e-010 0,5293 0,5984
ISE 0,0119211 0,108845 0,1095 0,9131
ICO2 -0,0459137 0,109915 -0,4177 0,6775
AT -1,19249e-010 3,82122e-010 -0,3121 0,7560
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VOL 3,15609e-011 8,0685e-010 0,0391 0,9689
ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; VA = fadia Acéo; EB = EBITIDA;
ISE = indice de Sustentabilidade Empresarial; IGOgadice de Carbono Eficiente;

AT = Tamanho da Empresa; VOL = Volume de Vendas.

*xx *% @ * correspondem a significancia estatistioos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: Dados da pesquisa.

O segundo modelo de regressdo em painel com falEatorios utilizou como
variavel de desempenho o ROA. Este modelo de m=pesbteve relacdo positiva e
significativa entre o indice de internacionaliza¢fs) e o valor das acdes (VA) ao nivel de
10%. Vale ressaltar que as outras variaveis indbpeas e de controle ndo se mostraram

significantes neste modelo de painel. Segue ada&l&etom os valores obtidos neste modelo:

Tabela 05 — Painel da regressdo multipla com efeg@leatorios — Desempenho (ROA).

Coeficiente Erro Padréo Razédo-t p-valor Sig
Constante 0,242555 0,0748511 3,2405 0,0019 *rx
ROE -0,00261211 0,00194864 -1,3405 0,1846
VA 0,00114646 0,000684914 1,6739 0,0988 *
EB 3,35031e-010 9,4628e-010 0,3541 0,7244
ISE 1,40262e-05 0,104538 0,0001 0,9999
ICO2 -0,0550376 0,105512 -0,5216 0,6037
AT -1,01461e-010 4,07856e-010 -0,2488 0,8043
VOL -2,16813e-011 8,6475e-010 -0,0251 0,9801

ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido; VA = \fadla Acao; EB = EBITIDA,;
ISE = indice de Sustentabilidade Empresarial; IGOgadice de Carbono Eficiente;

AT = Tamanho da Empresa; VOL = Volume de Vendas.

**x ** @ * correspondem a significancia estatistioos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: Dados da pesquisa.

Para uma melhor visualizacéo, foi elaborada urbaldaresumo contendo todas as
variaveis dos 6 modelos de regressao testados.e Seglabela 06 com o resumo dos

resultados alcancados:

Tabela 06 — Resumo dos resultados das relacfes erdis variaveis.

Relacdes Entre Variaveis Efeitos Efeitos Efeitos Efeitos
Fixos_ ROA Fixos_ ROE Aleatérios ROE Aleatérios ROA

IE e ROA - - - -

IE e ROE () () Ok -

IE e VA (4 (+)" (+) (+)*
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IE = Internacionalizagdo de Empresas; ROA = Retsoiire os Ativos; ROE = Retorno sobre o Patriméfaido.

*x ** @ * correspondem a significancia estatistioos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
(+) indica relagéo positiva entre as variaveisirdjca relagdo negativa entre as variaveis.

Fonte: Dados da pesquisa.

Observa-se que em nenhum dos modelos o0 ROA mesgrosignificamente
relacionado com a variavel dependente de Internaiza¢do de Empresas (IE). Em quase
todos os modelos, a Unica varidvel que se relagidedorma positiva e significativa ao nivel
de 5% e 10% com a internacionalizacao foi o vaks dcdes (VA). Em quase todos os
modelos, o ROE se apresentou negativamente resmmooom a internacionalizacdo (IE),

com significancia de 1% e 5%.

4.2 Resultados Alcancados pela Pesquisa

Os modelos de regressdo em painéis com efeitos fx aleatérios evidenciaram
resumidamente que um dos fatores relacionaveisaandg internacionalizacdo das empresas,
€ 0 seu valor de mercado. Esse fato € confirmaldorpcado positiva entre as variaveis de
Internacionalizacdo de Empresas (IE) e Valor da8eAqVA) dessas companhias, que em
quase todos os modelos testados, foram signifisate niveis de 5% e 10%. Sendo assim, 0
valor do mercado que a empresa obtém, é o fatormpis influencia a busca de novos
mercados, levando as empresas a internacionalizewes operagdes. Petry et al. (2014, p.

175) afirmam que:
[...] guanto mais as empresas aumentam seu indiggatnacionalizacdo, mais este
resultado contribui para a maior criacdo de vala acionista, indicando que os
investidores acreditam que as empresas, ao emtrarogos mercados, tém maior

probabilidade de aumentar sua lucratividade.

Sendo assim, essa relacdo pode estar relacionexjgeatativa que os acionistas tém
de um aumento nos lucros pela conquista de novasadms das empresas, 0 que é
evidenciado pela relacéo positiva entre internadipacao e valor de mercado das empresas.

Outro resultado obtido pelas regressdées em paioisma relacdo negativa entre o
Retorno sobre o Patriménio Liquido (ROE) e Inteioraalizacdo de Empresas (IE). Este fato
apresenta uma reacdo anormal do processo de rkiterabzacdo com o retorno das
companhias, que possivelmente pode ser explicabhs pestos iniciais de adaptacdo das
empresas brasileiras ao processo de internaciapabz

Silva et al. (2015, p. 234) alcancaram 0 mesmo ltegku negativo entre
internacionalizacdo e desempenho ao analisar eagprms paises em desenvolvimento,

engquanto a analise em paises desenvolvidos, dagsubi positivo. O estudo desenvolvido
Revista de Administracdo da UNIMEP —v.15, n.1, Jagiro/Abril — 2017. Paginal75



Fatores relacionados a internacionalizacdo das aoinigs brasileiras de capital aberto

Paulo Vitor Souza de Souza, Dayse de Lima PassosjilBerme Teixeira Portugal

por Silva et al. (2015, p. 234) conclui que “osspaidesenvolvidos seguem um modelo linear
positivo, em que quanto 0 maior o grau de inteoradizacdo de uma empresa, maior o seu
desempenho financeiro”, enquanto “[...] os paisasdesenvolvimento seguem um modelo
linear negativo, sendo que quanto maior o grauntkrnacionalizacdo, menor € o retorno
sobre os ativos.

A relacdo positiva entre internacionalizacdo eedg®enho financeiro para as
companhias de paises desenvolvidos denota que @esas ndo apresentam custos iniciais
de adaptacdo as operacdes internacionais, enquantaelacdo negativa entre
internacionalizacdo e desempenho financeiro pargpanhias de paises em desenvolvimento,
denota que os custos iniciais apresentados pelagparthias afetam seu desempenho,
causando esse resultado anormal do desempenho auerreacionalizacdo (SILVA, et al.
2015, p. 234).

5 Conclusbes da Pesquisa

O presente estudo objetivou verificar quais fat@stdo mais relacionados com o grau
de internacionalizacdo das companhias brasileieasagpital aberto. Primeiramente foram
encontradas 52 empresas brasileiras internaciadaliz entre os anos de 2010 a 2014,
segundo o ranking das empresas mais internaciadabzdo Brasil elaborado pela Fundacgéo
Dom Cabral (FDC). Apés esse levantamento, verifie®uue apenas 15 empresas repetiam-
se nos anos de analise, sendo assim, essas enguesasmpuseram a amostra do presente
estudo.

Os dados obtidos foram testados através de régresdltipla linear, através de dados
em painéis com efeitos fixos e aleatorios. Procgeuwltilizar variaveis que abordassem:
desempenho financeiro, resultado financeiro, vd®rmercado e questdes ambientais. As
variaveis de desempenho financeiro utilizadas focametorno sobre os ativos (ROA) e o
retorno sobre o patrimonio liquido (ROE). A variasebre resultado financeiro utilizada foi
o EBITIDA (EB). Como variavel de valor de mercado dtilizado o valor das a¢fes de cada
empresa (VA). Por fim, como variaveis ambientaisam utilizadas variaveidummysobre
as empresas que participam do Indice de Sustedtad® Empresarial (ISE) e indice de
Emissao de Carbono Eficiente (ICO2), ambos displarablos pela BM&FBovespa.

Os resultados apontam para uma relacdo positivaigaifisativa entre a
internacionalizacdo das empresas e o valor das agies entre os anos de 2010 a 2014,

evidenciando que uma valorizacdo das acbOes da sapre mercado € relacionado a
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internacionalizacdo das suas operacdes. Sendo, assimarcado é considerado o fator mais
relevante na internacionalizagdo de empresas &rasil O grau de significancia nos modelos
em painéis variou de 5% a 10%. Os resultados estd@wordo com a pesquisa realizada por
Petry et al. (2014), que indicam uma relacdo pasie significativa entre o indice de
internacionalizacdo das empresas brasileiras i@ghorde valor para o acionista.

O aumento do indice de internacionalizacdo das aohigs contribui para a maior
criacao de valor para o acionista. Este fato, comédPetry et al. (2014, p. 175), evidencia que
“[...] os investidores acreditam que as empresasgrdrar em novos mercados, tém maior
probabilidade de aumentar sua lucratividade”. Sexsdan, os resultados sao justificados pela
expectativa do acionista na adogdo de novos mescdde empresas, 0 que relaciona a
variacdo das acGes com 0s niveis de internaciaigaliz

Outro resultado obtido evidencia que o desempersh@ampanhia avaliado pelo
retorno sobre o patriménio liquido (ROE), estadielaado negativamente com o grau de
internacionalizacdo da empresa. A relacado negdtivimdicador contébil utilizado evidencia
que o resultado contabil esta em desacordo corsangeenho de mercado.

O resultado entre o desempenho financeiro (ROE)nglioe de internacionalizacéo é
justificado pelo estudo de Silva et al. (2015, $)2 que obteve um resultado linear negativo
entre o grau de internacionalizagcdo e o retorno dtigos em paises em fase de
desenvolvimento. O estudo fez distingdo entre padssenvolvidos e em desenvolvimento,
onde nos paises desenvolvidos a relacdo foi pas@inos paises em desenvolvimento a
relacdo foi negativa, entre grau de internaciongfip e desempenho financeiro. A relacao
positiva para paises desenvolvidos denota que Aéoapresentados custos iniciais de
adaptacdo as operacdes internacionais, enquanpaisss em desenvolvimento, 0s custos
iniciais de adaptacdo as operacOes de interna@agab sdo altos, o que gera esse efeito
negativo no desempenho financeiro das companhistsfigando o resultado apresentado em
empresas brasileiras (SILVA et al., 2015, p. 234).

As variaveis relacionadas ao resultado finance#to se mostraram estatisticamente
significativas com a variavel de internacionalizaci® empresas. Estes resultados ndo estao
de acordo com a pesquisa de Vila Lépez e Kisteudd0(2015), que encontraram uma
relacdo significativa para a varidvel de internaalizacdo com os resultados financeiros.

Outras variaveis que ndo se mostraram estatistit@msignificativas foram as

variaveis ambientais. Estes resultados contrarianpesquisas de Gomes et al. (2009) e
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Masullo e Lemme (2009), que encontraram relacace enternacionalizagdo e variaveis
relacionadas a questdes ambientais.

Os objetivos da pesquisa foram alcancados peldifidacdo do fator determinante
para a internacionalizacdo das empresas, que m foa® valor das acdes cotadas no
BM&FBovespa das companhias.

O estudo limita-se principalmente pela utilizagg&ouma base de dados pequena, com
poucas empresas. Porém a utilizacdo deste numeemgeesas justifica-se pelo pequeno
namero de empresas internacionalizadas no Brasilasocinco anos no mercado.

Para pesquisas futuras, sugere-se que hajazacdi de mais empresas, verificando o
comportamento das variaveis de retorno contabil comrau de internacionalizacdo das
empresas. Adicionalmente, pode ser feita a an@ssatistica com a utilizacdo de mais

indicadores de mercado.
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