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RESUMO

O presente estudo tem por objetivo analisar a performance das maiores empresas
exportadoras brasileiras, utilizando-se de analise quantitativa por meio de varidveis, como
Exportacdo, P&D (Pesquisa e Desenvolvimento) e FSTS (vendas internacionais sobre vendas
totais) para medir o grau de internacionalizacéo e as variaveis ROA (retorno sobre os ativos) e
ROS (retorno sobre vendas) para avaliar a performance. Para a realizacdo desta pesquisa
foram analisados os relatdrios gerenciais, contabeis e financeiros das 05 maiores exportadoras
brasileiras em 2010 que estdo inseridas na BM&F Bovespa, no periodo de 1997 a 2010. A
variavel dependente ROA ndo apresentou significancia, sendo, portanto, retirada. A variavel
ROS, no entanto, indicou que as empresas brasileiras precisam estar atentas em seu processo
de internacionalizagdo, obtem retornos positivos associados a niveis mais elevados de vendas
externas, além de relevar que os investimentos em P&D adicionam valor aos seus produtos e
gerarem maior produtividade marginal para seus esforcos de exportacdo. A curva entre grau
de internacionalizagdo e performance possui o formato em “U” invertido, com retornos
positivos até o ponto de inflexdo, e a partir desse, 0s retornos passam a ser negativos.

Palavras-chave: internacionalizacdo; performance; exportacdo; tamanho da empresa;
pesquisa e desenvolvimento.

ABSTRACT

The present study aims to analyze the performance of the largest Brazilian export companies,
using quantitative analysis by variables such as exports, P&D and FSTS (Foreign Sales over
Total Sales) to measure the degree internationalization and the variables ROA (Return on
Assets) and ROS (Return on Sales) to evaluate the performance. For this research we
analyzed the management reports, financial, statements and the 05 largest Brazilian exporters
in 2010 which are located on the BM&F Bovespa, the period from 1997 to 2010. The
dependent variable ROA showed no significance, being withdrawn. The variable ROS,
however, indicated that Brazilian companies need to be alert in their process of
internationalization, get positive returns associated with higher levels of foreign sales, and
reveal that investments in R&D adds value to their products and generate higher marginal
productivity for their export efforts. The curve between the degree of internationalization and
performance has the shape of inverted "U", with positive returns to the point of inflection, and
from that, the returns become negative.

Keywords: internationalization; performance; export; firm size; research and development.
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1 Introducéo

Nos Gltimos anos a significativa expansdo das empresas multinacionais, em especial as
que sdo origindrias de paises com economias emergentes, levou a um maior interesse dos
pesquisadores (THITE, WILKINSON e SHAH, 2011; WERNER e BROUTHERS, 2002).
Estes interesses podem advir devido ao fato de que ha relativamente pouca pesquisa sobre a
internacionalizacdo de empresas destes paises (WRIGHT et al, 2005) e/ou em decorréncia do
aumento da expressividade de algumas empresas oriunda das economias emergentes no
mercado internacional.

Percebe-se que o contexto de expressividade das empresas no cenério internacional
vem se alterando. Segundo Aguiar et al (2009) as empresas de paises emergentes, como 0
Brasil, tem demonstrado um crescimento na competitividade no cenario internacional. Tal
constatacdo de destaque das empresas brasileiras no cenario global pode ser atribuida ao
elevado nivel de desempenho e competitividade nos setores em que atuam (BARCELLOS,
2010) e ao impulso decorrente do processo de internacionalizagéo.

Pondera-se que as empresas podem encontrar, por exemplo, na exportagdo um insight
para a dinamizacdo dos seus negdcios internacionais, elevacdo da competitividade e busca de
novos mercados de maneira rapida, além de ser o meio com menor risco para entrar no
mercado externo (TERPSTRA e SARATHY, 2000; NICKELS e WOOD, 1999). De acordo
com Crespam (2010, p. 15) “as empresas ao utilizarem-se deste modo de entrada podem
explorar economias de escala, obter custos de producdo mais baixos e utilizar a experiéncia
internacional para tornarem-se competidores mais fortes internamente”. Percebe-se que esta
perspectiva de internacionalizacdo, cada vez maior no ambiente dos negdcios, se estrutura em
dois fatores resultantes da globalizacdo: na liberalizacdo dos mercados e na busca de
oportunidades oriundas do capital estrangeiro.

O ambiente internacional da globalizagdo também é oportunizado por
direcionamentos estratégicos das organizacdes, como a diversificacdo da carteira de negocios
de uma empresa (KAROLY, 1998) assim como pela otimizagdo sua carteira de investimentos
e redes de fluxo financeiros (AHEARNE, GRIEVER e WARNOCK, 2004; KOH e LEE,
2011). Autores como Arthur e Bennett (1997) e O’Sullivan (2009) esclarecem os fatores
citados anteriormente se tornam essenciais, na medida em que possibilitam a observacédo e o
entendimento da performance neste contexto de otimizagdo de investimentos. Apesar da
essencialidade do uso deste tipo de estudo, Crespam, Da Silva e Scherer (2009, p.5) afirmam
que “a definicdo conceitual de performance exportadora e a variedade de dimensfes para
mensura-la, ndo demonstra-se com clareza, dificultando a construcdo de uma teoria
consistente”.

Na presenca de uma caréncia, a conceituacdo do tema em epigrafe e a respectiva
mensuracdo da eficiéncia dos investimentos realizados por uma organizacdo, torna-se
importante a existéncia de tentativas de caracterizacdo das dimensdes da performance
(O’SULLIVAN, 2009). Portanto, surgem as seguintes indagagdes que sdo delineadoras de
diversos estudos cientificos (BARCELLOS, 2010): o que é um bom desempenho e por que
algumas empresas exportadoras tém uma performance mais eficiente que as outras? Com o
intuito de analisar tais questionamentos, diversos estudos contribuem como o tema
(FISCHER, 2006; GARRIDO, 2007; DALMORO et al, 2007; BARCELLOS, 2010).

Apesar das contribuicGes dos estudos citados, afirma-se que ha uma dificuldade de
mensurar a performance de empresas que selecionam o modo de exportagdo para suas
atividades internacionais. As dificuldades sdo oriundas de aspectos como a complexidade que



-
g !NTEE{HISII[TINM {2 FORUM INTERNACIONAL ECOINOVAR
ECOINOVAR Santa Maria/RS - 13 a 17 de Agosto de 2012

envolve as variagdes contabeis, caracteristicas de exportacdo e as diferencas geogréaficas
(BARCELLOS, 2010; HULT et al, 2008; O’SULLIVAN, 2009).

Neste sentido, buscam-se indicadores que podem sinalizar o sucesso de exportacoes,
como: P&D (Pesquisa e Desenvolvimento), ROA (Return on Assets - Retorno sobre os
Ativos), ROS (Return on Sales - Retorno sobre Vendas), ROl (Return on Investment -
Retorno sobre Investimentos) e FSTS (Foreign Sales over Total Sales - Vendas externas
sobre o total de vendas) (VERNON, 1971; GRANT, 1987; LU e BEAMISH, 2004;
DANIELS e BRACKER, 1989; GERINGER, BEAMISH e DACOSTA, 1989; HITT,
HOSKISSON e IRELAND, 1994; RUIGROK e WAGNER, 2003; GOMES e
RAMASWAMY, 1999; FLEURY et al, 2007).

Fundamentado nos preceitos acima descritos pode-se afirmar que o presente estudo
busca com o apoio de uma analise quantitativa de variaveis como P&D, ROA, ROS e FSTS,
mensurar a performance das maiores empresas exportadoras brasileiras. O presente trabalho
pretende como contribuicdo em termos tedricos aplicar o estudo sobre performance
internacional na medida em que buscou as empresas brasileiras com capital aberto lideres de
exportacdo (BOVESPA, 2011). Como justificativa, acredita-se que em termos empiricos ha
uma necessidade de ampliacdo da base de dados de performance em empresas brasileiras
internacionalizadas, o que €é alcangado por meio deste ensaio.

2 Estratégia para internacionalizagéo

A dindmica de internacionalizagdo das organizagdes “que consiste no
desenvolvimento de operacdes por parte de uma empresa fora de seu pais de origem”
(CARNEIRO e DIB, 2007, p. 2) pode ser influenciada fundamentalmente por dois fatores
estratégicos. O primeiro consiste nos aspectos relacionados ao envolvimento econémico por
parte da empresa (prevé a maximizacao dos retornos econdmicos), € o segundo dimensiona a
parte comportamental do processo de internacionalizacdo (envolve atitudes, percepgdes e
comportamento dos tomadores de decisdo), que seriam orientados pela busca da reducdo de
risco nas decisfes sobre onde e como expandir (HILAL e HEMAIS, 2003; CARNEIRO e
DIB, 2007; HEMAIS e HIDAL, 2004; RAISANEN, 2003).

Corroborando Minervini (2001) e Pipkin (2002) complementam que a tomada de
decisdo de entrada em mercados externos deve considerar estudos sobre as possiveis
estratégias de competitividade. Tais estudos envolvem a ponderacdo por padrdes
internacionais de exigéncias dos produtos como a qualidade, o design e tecnologia, ou seja,
englobar o significado de valor para o cliente (KEEGAN e GREEN, 2000).

Expondo sobre a formulacdo de estratégia de empresas que se tornaram competitiva
internacionalmente de maneira rapida e relevando os padrdes internacionais de exigéncias,
Rialp, Rialp e Knight (2005) por meio de um inquérito cientifico propuseram alguns preceitos
preconizados por essas organizacgOes, a saber: (a) a consisténcia na base de uma empresa
diante dos recursos intangiveis (que consiste basicamente em capital organizacional,
tecnoldgica, relacional e humana recursos) pode ser da maior importancia na geracao de um
nivel critico da capacidade de internacionalizacdo da empresa; (b) que a capacidade especifica
da empresa de se internacionalizar pode ser considerada pelos seus ativos estratégicos
(conheimento tacito) e; (c) que o ambiente externo seja oportuno para a empresa (setor,
distancia geogréafica, presenca de redes internacionais).

De acordo com Porter (1996) quando uma empresa decide por internacionalizar suas
operagoes deve relevar situacdes que diferem do mercado interno. O autor enfatiza que “estas
diferengas estdo relacionadas ao fator custo, as circunstancias préoprias dos mercados externos,
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as posicoes dos governos de outros paises, as metas, aos recursos e a capacidade da empresa
de supervisionar concorrentes estrangeiros” (PORTER, 1996, p. 259).

Kotler (2007) por sua vez, ao aprofundar a respeito da tomada de decisdo sobre o
ingresso em mercados internacinais, afirma que para uma empresa se tornar global é
necessario tomar algumas decis6es, conforme descritas na Figura 1:

Figura 1 — Tomada de decisdes para ingresso em mercados internacionais
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Fonte: Com base em Kotler (2007).

Salienta-se que as etapas do processo acima exposto, séo sequenciais (KOTLER,
2007; DESHPANDE, FARLEY, e WEBSTER, 2000) e se tornam mais evidentes, na medida
em que observam os indices que possibilitam a mensuracdo do grau de internacionalizacdo de
uma organizacao.

2.1 FSTS - Foreign Sales over Total Sales

Dentre as diversas perspectivas que vem sendo utilizadas para tratar sobre o grau de
internacionalizacdo das companhias, Sullivan (1994b) infere que a mais empregada trata-se da
“Perspectiva Operacional”. O mesmo autor classifica o grau de internacionalizagdo das firmas
como funcdo de seu percentual de receita, faturamento ou vendas obtidos por meio de
operacdes internacionais sobre sua receita, faturamento ou vendas totais.

Nesta busca em torno da mensuragdo do grau de internacionalizagéo, evidencia-se
como relevante na literatura a utilizacdo do FSTS (Foreign Sales over Total Sales ou Vendas
Internacionais sobre Vendas Totais (LONCAN, 2010; MICHAEL e SHAKED, 1986;
GOMES e RAMASWAMY, 1999; KOTABE, SRINIVASAN e AULAKH, 2002; CAPAR e
KOTABE, 2003).

O FSTS foi usado inicialmente por Vernon (1971) como uma variavel para comparar a
performance de empresas multinacionais versus apenas domésticas dos Estados Unidos.
Percebe-se que este indice pode auxiliar no estudo a respeito da internacionalizacdo de uma
determinada organizacdo. Tal auxilio pode advir sobre a perspectiva de analise da
performance que envolve as organiza¢Ges em suas atividades de exportacéo.

3 Indicadores e performance empresarial

A performance empresarial € um assunto recorrente em finangas e um dos conceitos
mais importantes em estratégia empresarial. Apesar de sua longa existéncia, o construto
desempenho permanece extremamente atual em um mundo globalizado financeiramente e
estratéegicamente, requerendo cada vez mais a atengédo dos gestores (OLIVEIRA et al, 2010).

Salienta-se que por meio da estratégia empresarial, as informacfes referentes a
performance, quer sejam relativos ao ambiente interno ou ao ambiente externo, podem nortear
a tomada de decisdo de uma organizacdo. Callado (2008) argumenta que tal pensamento
organizacional tem a finalidade de estabelecer uma posi¢do competitiva no mercado.
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Goncalves (2002) corrobora ao afirmar que todas as empresas, de um modo geral,
necessitam de um sistema de avaliacdo de desempenho. O mesmo autor argumenta que esta
perspectiva € evidenciada por meio da realizacdo continua do processo de avaliacdo do
processo produtivo.

Argumenta-se que os indicadores utilizados para mensurar a performance do processo
produtivo das empresas impactam de maneira significativa, uma vez que as medidas de
desempenho sao sinais vitais da organizacdo pois: a) qualificam as atividades organizacionais
e b) quantificam o modo como as atividades de um processo atingem suas metas (OLIVEIRA
et al, 2010). Um indicador de desempenho, portanto, permite as organizacdes saberem o que
estédo fazendo e quais os resultados de suas agoes.

Neste sentido, em relacdo a verificacdo dos resultados e acGes das empresas, Helfert
(2000) infere que a gestdo tem duplo interesse na analise da performance empresarial: a)
avaliar a eficiéncia e a rentabilidade das operacdes e b) julgar o uso eficiente dos recursos da
empresa. Para Bastos (2008) é neste contexto de avaliacdo de desempenho que a performance
é evidenciada, pois geram subsidios para situar as acdes das empresas em relacdo aos seus
concorrentes.

Bodie e Merton (2002) relatam que a verificacdo do desempenho de uma empresa
usando suas demonstracfes financeiras por meio de um conjunto de indices, possibilita a
realizacdo comparacOes e analises de desempenho da organizacdo. Angulo & Rialp (2007)
contribuem relatando que o desempenho da firma tem sido analisado sob duas perspectivas. A
primeiro é a performance baseada em questdes contabeis, que associa a resultados
operacionais, tais como resultado, lucro e fluxo de caixa. E a segunda abordagem é baseada
no mercado de capitais, relacionada ao retorno das agdes, valor de mercado e Tobin’s Q,
dentro outros indicadores.

Para Loncan (2010), a performance empresarial tem sido tratada de diversas formas
em pesquisas em negdcios internacionais. Esta afirmativa pode ser verificada na medida em
que sdo ponderados estudos de autores como Vernon (1971), Sullivan (1994b), Delios e
Beamish (1999) e Contractor, Kundu e Hsu (2003) que utilizaram indicadores contébeis
[ROA (Return on Assets — Retorno sobre Ativos), ROS (Return on Sales — Retorno sobre
Vendas), ROE (Return on Equity — Retorno sobre o Patriménio Liquido)], para relacionar a
internacionalizacdo das empresas com sua respectiva performance.

Contractor, Kundu e Hsu (2003) argumentam que o nucleo da teoria sobre negocios
internacionais defende uma relacdo positiva entre a performance da empresa mensurada por
uma variedade de indicadores como ROI, ROS, ROA e ROE, crescimento ¢ Tobin’s Q. Neste
estudo, deu-se énfase aos indicadores econdmico-financeiros, em especial a dois indices de
lucratividade principais para avaliagdo da performance, 0 ROA e 0 ROS. Esses indicadores,
conforme Assaf Neto (2002, p. 52), representam “uma avaliagdo econdmica do desempenho
da empresa, dimensionando o retorno sobre os investimentos realizados e a lucratividade
apresentada pelas vendas”.

O Retorno sobre o Ativo ou Return on Assets (ROA) é considerado como um dos
quocientes individuais mais importantes da analise de balangos, ele mostra o desempenho da
empresa de uma forma global. Conforme demonstram Fernandes, Dias e Cunha (2010) essa
medida deveria ser usada amplamente pelas empresas como teste geral de desempenho,
comparando os resultados encontrados e o retorno esperado.

Advoga Matarazzo (2003, p. 179) que o ROA ““¢ uma medida do potencial de geragdo
de lucro da parte da empresa”. Essa medida de retorno sobre o ativo representa o potencial de
geracdo de lucros da empresa, isto €, 0 quanto a empresa obteve de lucro liquido em relagao
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aos investimentos. Para Silva (2004, p.263) o ROA indica “a lucratividade que a empresa
propicia em relagdo aos investimentos totais representados pelo ativo total”.

Verificar se existe uma relacdo sistematica entre a internacionalizacdo de empresas e
respectivo desempenho é uma questdo central no campo da gestdo. Ao longo dos anos uma
série de estudos empiricos, com base em varios métodos, tem lidado com o tema da
internacionalizacdo e procurou responder se a relagdo entre a internacionalizagcdo e o
desempenho da empresa € positivo ou negativo (GLAUM e OESTERLE, 2007; LI, 2007;
OESTERLE e RICHTA, 2009).

Os estudos desenvolvidos por Siddarthan e Lall (1982) e Michel e Shaked (1986)
encontraram uma relagdo linear negativa entre o grau de internacionalizacdo e performance.
Por outro lado, niveis mais elevados de internacionalizacdo que estdo associados com retornos
positivos podem ser encontrados nos estudos de Vernon (1971), Buhner (1987), Grant (1987),
Kim et al (1993), Delios e Beamish (1999), Zahra et al (2000), Annavarjula et al (2005).
Também foram encontrados resultados em que a internacionalizagdo e desempenho ndo se
correlacionam significativamente (relacdo inexistente) dos pesquisadores Severn e Laurence
(1974), Kumar (1984), Dunning (1988), Rugman et al (1985) e Yoshihara (1985).

Outro argumento relevante € que alguns autores também plotaram a curva da relacao
internacionalizagdo x performance para apresentar a tendéncia entre estas duas variaveis. Esta
afirmativa pode ser evidenciada por um dos achados proporcionado por Lu e Beamish (2004)
que foi a curva em “U”, que é oriunda da utilizacdo do nimero de subsidiarias internacionais
versus subsidiarias totais para medir a internacionalizacdo, aliado ao ROA para mensurar
performance. O mesmo resultado foi encontrado por Capar e Kotabe (2003) que utilizaram o
indice FSTS para mensurar o Grau de Internacionalizacdo, e 0 ROS (retorno sobre vendas)
para mensurar performance.

No entanto, Sullivan (1994b) utilizando um indice multi-item para averiguar o grau de
internacionalizacéo, e aferindo a performance a partir do ROA e do ROS, encontrou uma
curva em “S”. O mesmo resultado foi encontrado por Lu e Beamish (2004) que avaliaram a
relacdo ROA (performance contabil) e 0 Tobin’s Q (performance de mercado), e um indice
integrado entre numero total de subsidiarias internacionais e nimero de paises nos quais uma
firma multinacional atuava para medir o grau de internacionalizagé&o.

Considerando esses diferentes resultados, Contractor, Kundu e Hsu (2003) propdem
que a funcéo performance/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 conforme apresentado na Figura 2.

Figura 2 - Modelo de Internacionalizacéo vs Performance de trés estagios.
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Estagio 1 Estégio 2 Estagio 3

INCLINAGAO NEGATIVA INCLINAGAO POSITIVA INCLINAGAO NEGATIVA

Distancia cultural

Custos de cordenagao de
mercados muito dispersos
Expansao para mercados
periféricos

Aumento de recursos/exploragao
Internalizagédo dos custos de produgéo
Economias de escalas e escopo
Extensao do ciclo de vida do produto
Acesso aos recursos de custo baixo

Responsabilidade do estrangeirismo
Custos iniciais de aprendizagem
Economias de escalas insuficiente

Estagio médio da
internacionalizagao

Inicio da
internacionalizacao

Empresas altamente
internacionalizadas

Grau de Multinacionalidade

Fonte: Adaptado de Contractor, Kundu e Hsu (2003).

O modelo proposto advoga que, inicialmente, por custos aprendizado (perfil de
demanda, concorrentes), passivos de ser um novo entrante (liability of newness), passivos de
ser estrangeiro (liability of foreigness), entre outros motivos, a inclinacdo da curva é negativa.
No segundo estagio, por economias de escala, aumento da base de recursos, melhor
capacidade de utilizagdo dos ativos intangiveis detidos pela companhia, pelo maior
conhecimento do mercado, maior acesso a recursos, extensdo do ciclo de vida do produto, etc,
a curva entre Grau de Internacionalizacdo e Performance torna-se positiva. No terceiro
estagio, os retornos comecariam a diminuir em funcdo do aumento dos custos de coordenacgéo
e governanca impostos pelo grande numero e diversidade de atividades internacionais,
“refletindo o custo de aprendizado e a evolu¢do na curva de experiéncia do processo de
internacionalizagdo” (CYRINO e PENIDO, 2007, p. 111).

Por meio dos estudos apresentados neste preambulo, o presente ensaio de cunho
tedrico e empirico foi orientado pelas seguintes hipdteses:

Ha& associacdo positiva entre grau de internacionalizacdo e performance

H1 exportadora.

H2 Os investimentos realizados pelas empresas em pesquisa e
desenvolvimento afetam positivamente performance exportadora.

H3 O tamanho da empresa (ativo total) interfere positivamente na
performance exportadora.

H4 A performance exportadora € afetada positivamente pela variavel
exportacao.

H5 A curva entre grau de internacionalizacdo e performance apresenta o

formato em “S”.

3 Método de Estudo

A presente pesquisa estrutura-se sobre a natureza quantitativa, o que permitiu a
obtengdo de informacdes sobre o grau de internacionalizagdo e performance das empresas
brasileiras. A coleta de dados foi realizada a partir da consulta a dados secundarios, por meio
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de analise de relatorios (gerenciais, contabeis e financeiros das companhias estudadas),
obrigatorios para empresas listadas na Bolsa de Valores de S&o Paulo (Bovespa).

A amostra foi constituida pelas 05 maiores exportadoras brasileiras em 2010
(EXAME, 2011) que estdo inseridas na BM&F Bovespa. Foram excluidas as empresas que
abriram capital ap6s o ano de 1997 e as que ndo tinham mais disponivel em seu sitio
eletrénico os relatdrios para o periodo analisado. Com o estabelecimento destes critérios de
escolha, as organizacOes que fazem parte desse estudo séo: a) Vale S.A; b) Petréleo Brasileiro
S.A. Petrobras; c) Braskem S.A.; d) BRF - Brasil Foods S.A. e e) Suzano Papel e Celulose
S.A. Foram analisados relatérios entre os anos 1997 e 2010 e geradas quatorze (14)
observacdes para cada varidvel por empresa, em bases anuais.

3.1 Variaveis dependentes

Performance: Foram utilizados os indices ROA e ROS. Dentre as formulas utilizadas
para calcular o ROA alguns autores como Kassai et al (1999), Helfert (2000), Silva (2004) e
Assaf Neto (2002) apresentam divergéncias quanto a utilizagdo do numerador, alguns utilizam
Lucro Operacional, enquanto que outros empregam o Lucro Liquido. Para este estudo utiliza-
se a formula de Matarazzo (2003) como indicador para avaliar o Retorno sobre o Ativo.

ROA = Lucro Liquido X 100 (1)
Ativo
O Retorno sobre Vendas ou Return on Sales (ROS) é também uma medida de muita
importancia para os analistas financeiros. Segundo Matarazzo (2003) o termo ROS trata-se de
uma medida util ao gerenciamento, fornecendo dire¢des do lucro que esta sendo obtido por
ddlar vendido. Sua formula é estabelecida por meio da equacao:

ROS = Lucro Liquido X 100 2
Vendas Liquidas

O ROS compara o lucro liquido em relagdo as vendas liquidas do periodo, fornecendo
o percentual de lucro que a empresa esta obtendo em relacéo ao seu faturamento.

3.2 Variaveis independentes

Grau de internacionalizacdo: O grau de internacionalizacdo das companhias foi
mensurado pelo indicador FSTS (vendas no exterior sobre vendas totais). Segundo Loncan
(2010), as vendas no exterior podem ser tanto exportacdes, quanto vendas efetuadas por
subsidiarias das companhias localizadas em paises estrangeiros.

Pesquisa e desenvolvimento: Grandes investimentos em pesquisa e desenvolvimento
(P&D) ajudam as empresas a melhorar o desempenho internacional. Essa empresas
frequientemente introduzem novos produtos e sdo mais competentes para inovar em processos
de fabricacdo (KOTABE, 1990). Os investimentos em P&D foram extraidos dos relatorios
anuais das companhias brasileiras.

Exportagdes: pode ser vista tanto como uma estratégia de internacionalizagdo (a mais
simples) quanto uma forma de avaliar o grau de internacionalizagdo, levando-se em
consideracdo o fato de que uma empresa que apenas exporta estd menos envolvida do que
aquela que mantém um investimento direto no exterior por meio de subsidiarias (LONCAN,
2010). Foram utilizadas as vendas diretas feitas a partir do Brasil.
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3.3 Variaveis de controle

Estudos anteriores incluiram variaveis de controle, principalmente para verificar o
efeito do tamanho da firma como moderador da relacdo entre Internacionalizacdo e
Performance (LONCAN, 2010). Por este motivo, a variavel de controle Ativo Total foi
utilizada.

3.4 Desenho de pesquisa
No total foram analisadas duas variaveis dependentes, trés independentes e uma de

controle. A Figura 3 apresenta o esquema que fundamenta este estudo.
Figura 3 — Desenho de pesquisa

FSTS |

H1

Performance

(ROMATROS)

:

H3

Exportagdes |

Actinro total |

Fonte: Elaborado pelos autores

Com base na Figura 3, a pesquisa utilizou o método de andlise de regressbes. O
modelo econométrico proposto consiste na regressdo maltipla envolvendo k variaveis, sendo
Y avariavel dependente e k —1 variaveis explanatorias, X, Xz, Xs, ..., Xk, em que i= 1, 2, 3,
..., N; i a i-ésima observacdo e n o tamanho da populacdo. A estruturacdo, notacdo e
interpretacdo econométricas foram realizadas consultando-se Gujarati (2006). Expresso pela
equacao:

Y =a+ X, + X, + X, +...+ ui, (3)

Pode-se denomina-las, assim:
o = intercepto da regressao;
S, B2, Pse Ba= coeficientes parciais da regresséo;
e = termo de erro da regresséo;

Quanto aos testes econometricos foi feita a analise de significancia dos parametros
pelo modelo de dados em painel com efeitos fixos. Tal escolha segue a recomendagdo de
Guijarati (2006, p. 524), ao ter o numero de dados da serie temporal (14 anos) muito maior do
gue 0 nimero de empresas no corte transversal (05 empresas).

Outro procedimento importante foi a utilizacdo de anélises de dados do portal exame a
partir das recomendagdes de Hair, Anderson e Tatham (1998) e Gujarati (2006) para
tratamentos de dados quantitativos. Foram analisados 0s casos omissos, as premissas de
normalidade, homoscedasticidade, multicolinearidade e linearidade dos dados. As analises
estatisticas foram efetuadas no software Gretl.
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4 Resultados

A pesquisa apresentou dados omissos, devido a ndo divulgacéo de alguns relatérios
por parte das companhias em seu sitio eletronico. Tais casos foram corrigidos conforme Hair,
Anderson e Tatham (1998, p. 61), “com a imputacdo pela média”.

A partir do critério da normalidade, algumas variaveis foram substituidas pela sua
transformac&o logaritmica, apresentando dados lineares e sem autocorrelagao.

Tabela 1 - Estatisticas descritivas, usando as observacoes

ROA ROS FSTS logP_ D logeXP logAtivo
Média 0,05749 0,10529 0,32671 4,63066 6,43089 7,24789
Mediana 0,04971 0,10277 0,26097 4,65327 6,53044 7,22901
Minimo -0,1098 -0,3701 0,03316 2,40645 4,80242 6,1229
Méximo 0,19811 0,36553 1,03238 6,31618 7,76477 8,71598
Desvio Padrdo 0,05628 0,13409 0,23508 1,03575 0,74693 0,68767
C.V. 0,97884 1,27351 0,71954 0,22367 0,11615 0,09488
Enviesamento -0,2647 -1,039 0,89887 -0,0733 -0,4481 0,26097
Curtose Ex. 0,48246 2,48949 0,20242 -0,7762 -0,4994 -0,9526

Fonte: Gretl 1.6.5, adaptado pelos autores.

A média do Grau de Internacionalizagdo (FSTS) foi de 0,33. Ou seja, 33% das vendas
brutas das firmas foram obtidas a partir do exterior, 0 que pode ser considerado bastante alto,
demonstrando substancial internacionalizagdo das vendas.

Com relacdo as variaveis de performance, a rentabilidade do ativo (ROA) possui
média de 0,06, mas o retorno sobre vendas foi mais elevado, com estatistica média de 0,10.

A estatistica descritiva das varidveis transformadas possui valores que acaba se
distorcendo ao longo das analises. Tal fato serve como fundamentagdo e referéncia para
informar as médias de algumas das variaveis na sua forma linear.

Foram estimadas as regressdes com as variaveis de performance como dependentes, as
variaveis de internacionalizacdo, pesquisa e desenvolvimento, exportacfes e as variaveis de
controle (ativo e faturamento). Na regressdo entre a variavel ROA e as variaveis
independentes e de controle, 0 modelo ndo apresentou significancia estatistica e foi detectada
heteroscedasticidade, o que prejudicou a confiabilidade da estimagdo. Foi explorado um
modelo com heteroscedasticidade corrigida, mas este ndo resultou em significancia dos
pardmetros beta das varidveis explicativas.

Em seguida, foi verificada a relacdo entre ROS (retorno sobre vendas) e as variaveis
independentes e as de controle, conforme a Equacao 4:

ROS = Const + S,FSTS + S, log EXP + g, log P _D + 3, log Ativo + . log Fat + #  (5)

A regressao foi estatisticamente significante, mas o parametro logAtivo ndo. Além
disso, a varidavel apresentou heteroscedasticidade, sendo estimado o modelo com
Heteroscedasticidade-Corrigida.

Tabela 2 - Estimativas heterocedasticidade-corrigida. Variavel dependente ROS.
10
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Variavel Coeficiente Erro Padrdo estatistica-t p-valor

Const -0,351168 0,124867 -2,8123 0,00650 il

FSTS 0,413273 0,0918062 4,5016 0,00003 Hxex

logP_ D 0,0667267 0,031552 2,1148 0,03828 wx

logEXP -0,075253 0,0435796 -1,7268 0,08895 *

logAtivo 0,0717069 0,0600571 1,1940 0,02368

R? ndo-ajustado 0,552716

R’ ajustado 0,525191

Estatistica-F (4, 65) 10,9386 (p-valor < 0,00001)

Normalidade dos residuos (qui- 0,00000

quadrado)

*p < 0,01 -> correlacdo significante ao nivel 0,01
** p <0,05 -> correlacdo significante ao nivel 0,05
***p < 0,1 -> correlagdo significante ao nivel 0,1

Fonte: Gretl 1.6.5, adaptado pelos autores.

Neste novo modelo, o coeficiente R ajustado caiu para 0,525. A distribuicdo normal
dos residuos indica piora do modelo. O modelo se mostrou significativo ao nivel de confianga
de 5%. As variaveis independentes (exceto logAtivo) apresentaram p-values menores do que
5%.

Com relacdo ao teste F, o conjunto de varidveis explicativas contribuem para a
explicacdo da variacdo da variavel dependente, havendo evidéncia para afirmar que existe um
relacionamento linear entre o conjunto de variaveis explicativas e 0 conjunto de varidveis
independentes e de controle utilizadas.

O modelo sugere que quanto maior o grau de internacionalizacdo (FSTS), a pesquisa e
desenvolvimento (logP_D) e o ativo total (logAtivo), maior sera o retorno sobre as vendas
(ROS). Desse modo, a relacdo positiva sugere que a expansdo dos negdcios no exterior, o
aumento no tamanho e os investimentos em inovagéo resultardo na melhoria do desemprenho
das empresas, aceitando H1, H2 e H3.

No entanto, as exportacdes (logEXP) afetam negativamente a performance (ROS)
rejeitando H4. Esta hipotese pode ser explicada pela volatilidade cambial inerente ao cambio
flutuante, que pode inibir as exportacdes por aumentar o seu risco, afetando negativamente a
performance exportadora do pais.

Os resultados deste modelo estdo de acordo com os encontrados nos estudos de
Vernon (1971), Buhner (1987), Grant (1987), Kim et al (1993), Delios e Beamish (1999),
Zahra et al (2000) e Annavarjula et al (2005). Os autores também encontraram valores
positivos e concluiram que, além da FSTS, a intensidade de P&D e o tamanho da empresa
moderam positivamente a relacdo internacionalizacao-desempenho.

Para a analise da curva grau de internacionalizacdo e performance foram realizadas
regressdes polinomiais. Inicialmente, foi estimado um modelo com a variavel ROS como
variavel dependente, e a variavel de Internacionalizacdo na forma linear, quadratica e cubica
como variaveis explicativas. Porém, a regressdo ndo apresentou parametros estatisticamente
significantes e foi detectada heteroscedasticidade na regressdo, o que prejudica a
confiabilidade de estimacédo. Foi explorado um modelo com heteroscedasticidade corrigida,
mas os parametros beta continuaram sem significancia.

11
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Ap0s, foi estimado o modelo polinomial com as variaveis FSTS e FSTS? (ambas com
distribuicdo normal) como independentes, e ROS como dependentes. Os resultados sdo
apresentados na Tabela 3:

Tabela 3 - Dados em Painel, Efeitos Fixos.

Variavel Coeficiente Erro Padrdo estatistica-t p-valor
Const -0,0503059 0,0583697 -0,8619 0,39204
FSTS 0,7885 0,296294 2,6612 0,00987 ok
FSTS2 -0,632801 0,267041 -2,3697 0,02088 fala
R? néo-ajustado 0,460698
R? ajustado 0,409336
Estatistica-F (6, 63) 8,969608
Normalidade dos residuos (qui- 0,00000

quadrado)
*p < 0,01 -> correlacéo significante ao nivel 0,01
** p <0,05 -> correlagdo significante ao nivel 0,05
*** n < 0,1 -> correlagdo significante ao nivel 0,1

Fonte: Gretl 1.6.5, adaptado pelos autores.

Retirando-se a variavel FSTS3, os parametros tornaram-se significantes com p < 0,05
no termo quadratico e p < 0,1 no linear. O R? ajustado é de 0,41 e os residuos se distribuem
normalmente.

O modelo estimado ndo apresentou heteroscedasticidade verificado pelo teste de
White, nem foi detectada presenga de multicolinearidade, ndo havendo inconvenientes na
estimacao.

A partir da funcdo quadrética, a relacdo encontrada entre grau de Internacionalizacéo e
Performance foi em “U” invertido, rejeitando H5, conforme a Figura 4.

Figura 4 — Internacionalizacdo versus Performance

12
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-0,632801x2+0,7885x-0,0503059

Fonte: elaborado pelos autores

A curva em ‘U” invertido pode ser explicada pelos mesmos motivos dados pelos
autores Contractor, Kundu e Hsu (2003), a partir do segundo estagio da Internacionalizag&o.
As empresas apresentam, no segundo estdgio, um processo acumulativo de
internacionalizacdo, dependente do caminho ja percorrido, sendo o comportamento da
empresa uma consequéncia da sua experiéncia internacional e do conhecimento adquirido no
passado. Assim, beneficia-se com economias de escala, de escopo, aumento da base de
recursos, melhor capacidade de utilizacdo dos ativos intangiveis detidos pela companhia, pelo
maior conhecimento do mercado, maior acesso a recursos e extensdo do ciclo de vida do
produto, a curva entre grau de internacionalizacéo e performance torna-se positiva.

No terceiro estagio, em funcdo dos efeitos das complexidades organizacionais e dos
ambientes de negdcio, comeca a aumentar os custos administrativos. Eventualmente, os
custos marginais da expansdo internacional excederdo 0s beneficios marginais e
comprometerdo o desempenho das empresas.

5 Conclustes

Por meio da inferéncia dos resultados apresentados, pode-se afirmar que o modelo
com o uso da variavel ROA ndo apresentou significancia, sendo, portanto, retirado. Esta
ponderacdo feita, permitiu a utilizacdo da variavel ROS para representar a performance das
empresas, que mostou resultado satisfatorio e significativo.

Na regressdo, a relagdo grau de internacionalizacdo e performance encontrada é
positiva, sendo igual a observada em outros estudos. Esse resultado sugere que as empresas
brasileiras precisam ficar atentas em seu processo de internacionalizagdo, uma vez que
retornos positivos estdo associados a niveis mais elevados de vendas externas. Outra
implicagdo importante é que as empresas ao investirem em tecnologia e P&D, adicionam
valor aos seus produtos e ganham maior produtividade marginal para seus esforcos de
exportacao.

13
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A curva entre grau de internacionalizagcdo e performance possui o formato em “U”
invertido. Inicialmente, a internacionalizagdo produz retornos positivos pela adaptacéo,
conhecimento de mercado e utilizacdo dos recursos, até o ponto de inflexdo. A partir desse, 0s
retornos passam a ser negativos em funcdo do aumento da concorréncia e dos custos
administrativos gerados pelas complexidades organizacionais e dos ambientes de negocio.
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