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Introducéo

Com o aumento da internacionalizagdo de empresas, véarios estudos analisaram a relagéo entre o grau de
internacionalizagdo e desempenho, com resultados inconclusivos. Poucos analisaram arelagéo deste com a
velocidade dainternacionalizagéo. I nternacional mente destaca-se o trabalho de Hilmersson e Johanson
(2015). No Brasil, ndo foram encontrados trabal hos que consideram os efeitos da vel ocidade no
desempenho das empresas internacionalizadas. Estalacuna motivou a elaboragdo deste trabal ho.

Problema de Pesquisa e Objetivo

Tendo em vista os diferentes efeitos do grau de internacionalizagdo no desempenho das empresas e que
tais diferencas podem ser exploradas a partir da velocidade com que o processo de internacionalizacéo
pode ocorrer, este trabalho buscou examinar arelacéo entre vel ocidade de internacionalizagéo e o
desempenho das empresas abertas internacionalizadas brasileiras.

Fundamentacéo Tedrica

Diversos sd0 os estudos que relacionam o grau de internacionalizagdo com o desempenho das empresas.
Grant (1987) encontrou umarelagdo linear positiva, Daniels e Bracker (1989) identificaram uma relacéo
em formade U invertido, Lu e Beamish (2001) em forma de U. Contractor, Kundu e Hsu (2003)
propuseram uma relagdo em formade S horizontal. Hilmersson e Johanson (2015) evidenciaram que a
velocidade de internacionalizagdo pode explicar os diferentes resultados encontrados na literatura.

M etodologia

Realizou-se regressdes em painel a partir das varidveis de controle do modelo de Hilmerson e Johanson
(2015), adaptando-o para este estudo que utilizou-se de multinacionais brasileiras de capital aberto entre
2007 a 2014. Utilizou-se como variaveis dependentes de desempenho, o retorno sobre os ativos totais,
também utilizada por Hilmersson e Johanson (2015) e a margem liquida, utilizada em estudos brasileiros
gue relacionam desempenho e internacionalizacéo, como Barcellos (2010) e Andrade e Galina (2013).
Foram testadas duas variaveis de vel ocidade de internacionalizacéo.

Andlise dos Resultados

Os resultados ndo confirmaram as hip6teses de Hilmersson e Johanson (2015), que sugerem que arelagéo
entre a velocidade das exportaces e o desempenho possui umarelacdo naformade U invertido e que a
relacéo entre a velocidade de atividades que envolvem ativos no mercado exterior e o desempenho possui
umarelacdo naformade U. Ou sgja, os resultados apontam que ndo ha uma relagéo estatisticamente
significativa entre a vel ocidade de internacionalizacdo e desempenho das empresas brasileiras.

Concluséo

Diferentemente de Hilmersson e Johanson (2015) o grau de internacionalizacéo al cancado pelas
companhias brasileiras parece ser mais influente em seu desempenho do que a velocidade com que as
mesmas conseguem se internacionalizar. Sendo assim, sugere-se que as empresas brasileiras se preocupem
mais com o nivel de internacionalizagdo que desegjam atingir e menos com a velocidade desta
internacionalizagdo.
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VELOCIDADE DE INTERNACIONALIZACAO E DESEMPENHO DAS EMPRESAS
BRASILEIRAS

1. INTRODUCAO

O processo de globalizacdo impds as empresas um novo contexto de mercado, um
cenario em que a concorréncia deixa de ser exclusivamente local para se tornar mundial, de
modo que para se manter competitivo é necessario ultrapassar as barreiras geograficas com
vistas a atender diferentes consumidores ao redor do globo. Em fungdo dessa conjuntura,
Larrinaga (2005) afirma que dentre as estratégias mais relevantes utilizadas pelas empresas
estd a internacionalizacdo, que consiste basicamente na decisdo de atuar em mercados do
exterior, sendo uma forma interessante de crescimento e desenvolvimento empresarial.

No Brasil, verifica-se um aumento na expansao da area de atuacdo internacional das
organizagGes, como mostra o ranking das multinacionais brasileiras da Fundagdo Dom Cabral
(2015) ao indicar crescimento de 7% no indice de internacionalizacdo referente ao ano de
2014 em comparagdo com 2013. Além disso, conforme o mesmo relatério, a maior parte das
companhias analisadas, 59,6%, informou que pretende expandir sua atuacdo no exterior nos
préximos anos.

Diversos sdo os estudos que relacionam a internacionalizacdo com o desempenho das
empresas, dentre eles, destacam-se os trabalhos de Grant (1987), que indica relacdo positiva
entre internacionalizacdo e rentabilidade em companhias de manufatura do Reino Unido
(relacéo linear positiva); Daniels e Bracker (1989) que verificaram aumento de desempenho
das companhias ao se internacionalizarem até atingir um ponto étimo, sendo que a partir de
entdo passa a decrescer (forma de U invertido); Lu e Beamish (2001) mostraram que nos
estagios iniciais de internacionalizacdo, o desempenho tende a diminuir por conta da
suscetibilidade ao novo e desconhecido, aumentando conforme o desenvolvimento dos
conhecimentos e capacidades da empresa (forma de U).

Em funcdo da heterogeneidade dos resultados obtidos nos estudos que relacionam a
internacionalizacdo e o desempenho das empresas, Contractor, Kundu e Hsu (2003)
propuseram um modelo de trés estagios: no primeiro estagio a empresa apresenta resultados
negativos, pois esta no comeco de seu processo de internacionalizacdo, enfrentando barreiras
de entrada; no segundo estagio, o desempenho é melhor, pois a companhia amadurece no
processo de internacionalizagdo, colhendo os beneficios de atuar em escala global; no terceiro
estagio, ha queda de desempenho, pelo fato da empresa se expandir mais do que um nivel
considerado como 6timo.

Diante ao exposto, percebe-se que o0 desempenho das empresas que se
internacionalizam sofre alteragcbes no decorrer do processo de internacionalizagdo. Para
Johanson e Vahlne (1977) esse processo se dad de modo incremental ao longo do tempo,
procedendo, portanto, de forma lenta. Em contraste, alguns estudos mais recentes, como os de
Chetty e Campbell-Hunt (2004) e Knight e Cavusgil (1996), sugerem que a
internacionalizacdo pode ocorrer rapidamente, ao considerar as empresas que ja nascem
globais. Vale ressaltar o trabalho de Hilmersson e Johanson (2015), que apresenta resultados
relevantes no que se refere ao impacto dessa questéo da velocidade de internacionaliza¢do no
desempenho de pequenas e medias empresas suecas.

Tendo em vista os diferentes efeitos da influéncia da internacionalizagdo no
desempenho das empresas e a velocidade com que o processo de internacionalizacdo pode
ocorrer, este trabalho busca responder a seguinte questdo: qual a relacdo entre velocidade de
internacionalizacdo e desempenho das empresas internacionalizadas brasileiras?



O objetivo geral do estudo consiste em examinar a relacdo entre velocidade de
internacionalizacdo e o desempenho das empresas abertas internacionalizadas brasileiras. Para
atingir o objetivo geral, enumeram-se 0s seguintes objetivos especificos: i) levantar dados
secundarios necessarios para a realizacdo do estudo; ii) elaborar e aplicar os modelos de
regressdo linear multipla referentes as duas dimensdes de velocidade de internacionalizacéo
descritas em Hilmersson e Johanson (2015); iii) analisar e comparar os resultados obtidos.

Conforme Hilmersson e Johanson (2015), ainda s&o poucos os trabalhos que tratam da
velocidade da internacionalizacdo, sobretudo como varidvel independente. No Brasil, pouco
se tem noticia de trabalhos que consideram os efeitos da velocidade no desempenho da
empresas internacionalizadas. Diante disso, este estudo pode contribuir de duas maneiras
principais: i) preencher uma lacuna importante no que diz respeito ao estudo da velocidade de
internacionalizacdo no desempenho das empresas; e ii) possibilitar a comparacdo entre o
efeito da velocidade de internacionalizacdo no desempenho das empresas abertas brasileiras
com as pequenas e médias empresas suecas estudadas por Hilmersson e Johanson (2015).

A estrutura deste artigo consiste nesta introducdo, seguido de referencial tedrico,
metodologia, resultados e consideracdes finais.

2. FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Nesta secdo, dividida em quatro subsecBes, serd exposta uma breve abordagem
conceitual sobre internacionalizagdo de empresas, seguida da contextualizacdo da medida de
desempenho que sera utilizada neste trabalho. Por fim, a parte final compreende alguns
achados de pesquisas relacionadas a tematica deste estudo, bem como a formulacdo de suas
hipdteses.

2.1. Internacionalizagdo de Empresas

Ao analisar diversos conceitos de internacionalizagcdo de empresas em seus estudos,
Larrinaga (2005), sob sua perspectiva, a define como uma estratégia corporativa de
crescimento por meio de diversificagdo geogréafica internacional, através de um processo
evolutivo e dinamico de longo prazo que afeta gradualmente as diferentes atividades da cadeia
de valor e a estrutura organizacional da empresa, com um compromisso e implicacdo
crescente de seus recursos e capacidades com o entorno internacional, e baseado em um
conhecimento incremental.

Diante disso, a internacionalizacdo de empresas pode ser considerada como um
processo em que as empresas aumentam, de maneira gradual, sua participagdo no mercado
internacional, ou seja, a internacionalizacdo se da por meio do conjunto de uma série de
decisdes incrementais, como decidir sobre comegar a exportar produtos, instalar subsidiaria
em outro pais, e assim por diante. Deste modo, ao invés de fazer grandes investimentos
dispersos ao longo do tempo para acessar 0os mercados exteriores, as empresas tendem a
desenvolver suas operacdes internacionais em pequenos passos (JOHANSON;
WIEDERSHEIM-PAUL, 1975; JOHANSON; VAHLNE, 1977).

Esses pequenos passos sdo considerados como estdgios do processo de
internacionalizacdo. Ao estudar quatro empresas suecas, Johanson e Wiedershem-Paul (1975),
conseguiram identificar claramente quatro estagios de internacionalizacdo, apesar de
apresentarem velocidades diferentes conforme cada organizagao, os quais foram: i) a empresa
ndo possui exportacdes regulares; ii) as exportacdes sao feitas por meio de representantes
independentes; iii) vendas através de subsidirias; e iv) producdo em outros paises. A partir do
trabalho de Johanson e Wiedershem-Paul (1975), diversos outros estudos sugeriram novas



configuracdes para os estagios envolvidos no processo de internacionalizacdo, como os de
Bilkey e Tesar (1977), Cavusgil (1980) e Reid (1981).

Conforme Johanson e Vahlne (1977), esse processo de internacionalizacdo gradual,
gue passa por certos estagios, é observado nas empresas tendo em vista os diversos fatores
que reprimem a adocdo de estratégias mais incisivas de acesso a outros paises, tais como a
falta de conhecimento sobre os mercados exteriores, aversdo ao risco, incertezas, grande
quantidade de recursos necessarios, entre outros fatores similares.

Apesar disso, estudos na literatura demonstram limitacbes ao modelo de
internacionalizacdo por meio de estagios. Um exemplo a ser considerado que evidencia as
fragilidades desse modelo é o das empresas que ja nascem ligadas ao mercado internacional,
denominadas Born Globals. Com as novas condi¢des de mercado, em que ha um crescimento
da especializacdo e numero de nichos de mercado, algumas empresas que produzem certos
tipos de produtos ou componentes muito especificos tém a necessidade instantanea de acessar
mercados internacionais, uma vez que a demanda domeéstica por si s6 ndo seria suficiente, ou
entdo, empreendedores de mercados de alta tecnologia que necessitam vender seus produtos
inovadores para outros paises. Também, existe a necessidade das industrias de importar
materiais que ndo sdo obtidos em seu pais de origem. Enfim, qualquer que seja 0 motivo, é
perceptivel a quebra de estagios no caso das Born Globals (MADSEN; SERVAIS, 1997).

Tendo em vista essa dinamicidade do processo de internacionalizacdo, tém ganhado
destaque na literatura os estudos que focam em diferentes dimensdes desse processo, como é
0 caso da velocidade com que determinada organizacao se internacionaliza. O conceito de
velocidade basicamente diz respeito a duracdo de tempo entre a ocorréncia de certos eventos,
por exemplo, o tempo que leva da fundacdo de uma empresa até sua primeira operacao
internacional. Essa analise da velocidade representa uma das mais importantes formas de
entender como 0 processo de internacionalizacdo se desenvolve (CASILLAS; ACEDO,
2013).

Conforme Casillas e Acedo (2013) a velocidade de internacionalizacdo pode ser
apresentada de diferentes maneiras, porém trés merecem destaque: i) velocidade do aumento
da intensidade no mercado exterior, definida como o crescimento da proporcdo de vendas
obtidas no exterior sobre um periodo de tempo especifico; ii) velocidade do aumento de
recursos comprometidos com operagdes no exterior, medida através da proporc¢do dos ativos
da empresa mantidos no exterior por um periodo de tempo; iii) velocidade da expansdo nos
mercados internacionais, definida como o aumento, ao longo do tempo, do nimero, variedade
e distancia dos paises em que a empresa esta ativa.

2.2. Medidas de Desempenho em Finangas

As medidas tradicionais de desempenho sdo baseadas em dados contabeis.
Apresentam como vantagens o fato de as informacOes estarem disponiveis em relatorios
financeiros, de serem facilmente calculadas e interpretadas (PETERSON; PETERSON,
1996).

Nessa conjuntura, Boshoff e Mels (1995) sugerem que o objetivo de medir o
desempenho de uma empresa esta associado a maximizagdo dos recursos investidos, proposito
de qualquer organizagéo, seja ela fundagdo, governo, privada com ou sem fins lucrativos.
Kassai et al. (2005) corroboram que as medidas tradicionais de desempenho consideram
suficiente o lucro cobrir o custo de capital de terceiros, ou seja, se o lucro auferido por
determinada empresa é considerado aceitavel a partir do momento que 0 mesmo consegue
superar o dispéndio de capital em terceiros.

Na concepc¢do de Eiteman, Stonehill e Moffett (2002), demonstrativos financeiros
tradicionais tais como Balanco Patrimonial (BP) e Demonstracdo de Resultado do Exercicio
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(DRE), fornecem grande parte dos dados para a analise do desempenho financeiro das
empresas. O retorno sobre as vendas (ROS), o retorno sobre investimentos/ativos, o retorno
sobre o patriménio liquido, a margem liquida de lucro (ML) e a margem de EBTIDA séo
algumas avaliacdes conhecidas e calculadas de diferentes maneiras.

Os indicadores econdmico-financeiros sdo utilizados com o intuito de avaliar o
desempenho das companhias através de informacbes disponiveis nas demonstracdes
contabeis. Dentre os indicadores destacam-se: indicadores de liquidez (liquidez corrente;
liquidez seca; liquidez imediata e liquidez geral); indicadores de atividade (prazo médio de
estocagem; prazo médio de pagamento a fornecedores; prazo médio de cobranca); indicadores
de endividamento e estrutura e relacdo capital de terceiros/capital préprio; relacdo capital de
terceiros/passivo total; imobilizagdo de recursos permanentes (DALLABONA; BEUREN,
2016).

Além dos indicadores descritos acima, diversas sdao as medidas utilizadas para se
medir o desempenho financeiro das empresas. Krauter (2006) destaca o Retorno sobre o ativo
(ROA), o Retorno sobre o patriménio liquido (ROE), o Retorno sobre ativos liquidos
(RONA), o Lucro por acdo (LPA) e o indice preco/lucro (P/L). O Quadro 1 apresenta a
descricdo de como essas medidas sdo mensuradas.

Medida de desempenho Mensuracéo
Retorno sobre o ativo (ROA) Quociente entre o lucro liquido e o ativo total.
Retorno sobre o patrimonio liquido Quociente entre o lucro liquido e o patriménio liquido.

(ROE)

Relacdo entre o lucro operacional liquido apds imposto

Retorno sobre ativos liquidos (RONA) de renda (NOPAT) e o total de ativos liquidos.

Relacdo entre o lucro liguido e o nimero de a¢fes da

Lucro por agio (LPA) empresa

Razéo entre o preco de mercado da acéo e o lucro por
acao.

indice preco/lucro (P/L)

Quadro 1 — Principais Medidas de Desempenho
Fonte: Elaboracdo propria

Segundo Damodaran (2004), feita a separacdo dos efeitos do financiamento e dos
efeitos operacionais, 0 ROA fornece uma medida mais clara do verdadeiro retorno sobre esses
ativos. O trabalho de Andrade e Galina (2013) afirma que o retorno sobre 0s ativos é um
indicador que reflete a rentabilidade de uma empresa em relacdo ao seu total de ativos,
indicando o quanto a gestdo € eficiente na utilizacdo do seu ativo total.

A partir dessas afirmacfes, o presente estudo utilizara como medida de desempenho
financeiro o Retorno sobre o Ativo (ROA), obtido através da divisdo do lucro liquido sobre o
ativo, e a Margem Liquida (ML), calculada a partir da divisdo do lucro liquido pelas vendas
liquidas.

2.3. A Internacionalizacédo e o Desempenho

Grant (1987), ao estudar um grupo de empresas de manufatura do Reino Unido,
verificou que a internacionalizacdo esta positivamente associada com maiores retornos ao
longo do periodo de 13 anos. Em contrapartida, ao considerar empresas multinacionais de
economias em desenvolvimento, Andrade e Galina (2013) encontraram uma relacdo linear
negativa entre o grau de internacionalizacdo e o desempenho, de modo que quanto maior o
grau de internacionalizacdo, menor tende a ser o desempenho das empresas.




Ao examinar os efeitos da estratégia de internacionalizacdo no desempenho de
pequenas e médias empresas japonesas, Lu e Beamish (2001) verificaram que exportacdo e
investimentos diretos no exterior impactam de modo diferente no desempenho das empresas.
A exportacdo demonstrou ter uma relacdo linear negativa com o desempenho, enquanto que
0s investimentos diretos no exterior apresentaram uma relacdo ndo linear, de modo que
guanto menores 0s investimentos diretos no exterior pior o desempenho e quanto maiores
forem tais investimentos melhor a performance, ou seja, a relacdo entre internacionalizacdo e
desempenho, neste caso especifico, indicou uma curva em forma de “U”.

De acordo com Daniels e Bracker (1989), a relacdo entre a internacionalizacdo e
desempenho possui uma curva em forma de “U” invertido, isto, ¢ conforme a empresa acessa
outros mercados exteriores 0 seu desempenho aumenta, porém isso ndo ocorre
indefinidamente, ha um ponto 6timo, que ao ser atingido faz com os eventuais incrementos na
internacionalizacdo resultem em queda no desempenho. Diversos motivos sao apresentados
para explicar esse efeito, como o crescimento econémico relativo dos diferentes mercados,
riscos econémicos e politicos de certos mercados, aumento da competitividade de empresas
estrangeiras, entre outros.

Tendo em vista os efeitos distintos da internacionalizacdo no desempenho verificados
na literatura, Contractor, Kundu e Hsu (2003) propdem um modelo de internacionalizacdo que
envolve trés estagios que representa uma curva na forma de “S”: no primeiro estagio a
empresa apresenta resultados negativos, pois esta no comeco de seu processo de
internacionalizacdo, enfrentando barreiras de entrada; no segundo estagio o desempenho se
eleva, uma vez que a companhia amadurece no processo de internacionalizacdo, obtendo os
beneficios proporcionados por sua atuacdo em escala global; e no terceiro estagio ha queda do
desempenho, pelo fato da empresa se expandir além do nivel considerado como 6timo.

Ao analisarem a internacionalizacdo de empresas pelo modo de entrada patrimonial,
Hill e Jones (2009) concluiram que as multinacionais comprometem um elevado nivel de seus
recursos devido a criacdo direta de ativos e a destinacdo de recursos no mercado externo, fator
esse que acontece de forma menos acentuada no modo de entrada ndo patrimonial, visto que
neste, as relagdes com o mercado externo sdo baseadas em contratos que ndo implicam em
uma mobilizacéo direta de recursos.

Nessa conjuntura, Johanson e Vahlne (1977) corroboram que na internacionalizacéo
pelo modo de entrada patrimonial é possivel que, inicialmente, esse alto nivel de
investimentos leve a uma queda no desempenho financeiro das empresas mais acentuada do
que pelo modo ndo patrimonial. Isso acontece devido ao fato de que no modo de entrada
patrimonial, em estagios iniciais de internacionalizacdo, ocorre um alto investimento em
ativos, o que pode gerar mais custos do que beneficios, ocasionando um aumento do custo de
capital e um retorno dos investimentos mais a longo prazo do que no curto prazo. Entretanto,
a medida que a empresa aumenta sua internacionalizacdo, em funcdo da experiéncia
acumulada, esses custos vao sendo reduzidos e isso pode reverter a situacdo inicial de queda
no desempenho financeiro da empresa, apresentando um comportamento em forma de U.

Nesse sentido, ao levar em consideracdo a pesquisa de Contractor, Kumar, e Kundu
(2007) e ao explorar a insercdo do modo de entrada predominante na estratégia de
internacionalizacdo de empresas brasileiras, observa-se que, em estagios iniciais de
internacionalizacdo as empresas tendem a obter um alto investimento com custos superiores
aos beneficios e reducdo de seu desempenho. Contudo, com aumento da internacionalizacéo,
o0s beneficios superam os custos e as empresas tém melhor desempenho.



2.4. Formulagéo das Hipoteses

Em consonancia com a literatura abordada neste trabalho, considerando que a
internacionalizacdo pode ser representada tanto como um processo lento e gradual que segue
alguns estagios, como também pode acontecer de imediato, por exemplo, no caso das
empresas que ja nascem internacionalizadas, enumeram-se as seguintes hipoteses:

H1: A relacdo entre a velocidade no aumento da intensidade no comércio
internacional e o desempenho possui uma relagdo na forma de U invertida.

Essa hipdtese € justificada tendo em vista que a habilidade da empresa assimilar novas
experiéncias de exportacdo é determinada por suas experiéncias anteriores. Assim, uma
empresa que vagarosamente aumenta sua participacao no comércio internacional esta em uma
posicdo em que suas capacidades sé@o desenvolvidas baseadas principalmente nas suas
experiéncias no mercado interno de modo que tais experiéncias acabam sendo
institucionalizadas. Com isso, essas empresas acabam tendo dificuldades de adaptar suas
estratégias de exportacdo para os mercados internacionais, pois € dificil modificar as rotinas e
costumes. Para uma empresa em que o crescimento da intensidade no mercado internacional
ocorre rapidamente, suas rotinas sdo desenvolvidas tendo como base as experiéncias nos
negocios no exterior, facilitando o processo de internacionalizacdo e impactando
positivamente o desempenho até que se atinja um ponto 6timo (HILMERSSON E
JOHANSON, 2015).

H2: A relacéo entre a velocidade no aumento de recursos comprometidos com
atividades no mercado exterior e o desempenho possui uma rela¢édo na forma de U.

Essa hipotese € justificada tendo em vista que as empresas que rapidamente destinam
recursos a mercados no exterior adquirem uma plataforma que permite desenvolver
relacionamentos com diversos stakeholders em diferentes mercados, podendo inclusive
instalar subsidiarias para produgdo ou vendas. Apesar dessas vantagens, se tais investimentos
sdo feitos de modo rapido, entdo os custos da empresa também aumentardo rapidamente, sem
garantias de crescimento das vendas, comprometendo o seu desempenho inicial
(HILMERSSON E JOHANSON, 2015).

3. METODOLOGIA

Neste trabalho, para examinar o efeito da velocidade de internacionalizagdo no
desempenho das empresas foram elaborados dois modelos de regressdo multipla, linear e em
forma de U ou U invertido, a fim de considerar duas das trés dimensdes de velocidade de
internacionalizacdo propostas em Hilmersson e Johanson (2015). A amostra foi composta por
empresas de capital aberto listadas na Fundacdo Dom Cabral no periodo de 2007 a 2014 e os
dados foram coletados na fonte de base de dados Economatica.

As variaveis independentes baseadas no trabalho de Hilmersson e Johanson (2015)
foram: i) a velocidade no aumento da intensidade no mercado exterior medida através da
variacdo percentual anual da relacdo entre exportacdo e vendas totais; ii) velocidade do
aumento de recursos comprometidos com atividades no exterior medida através da variacao
percentual anual da relacdo entre os ativos da empresa mantidos no exterior e seus ativos
totais.

Foram determinadas como variaveis dependentes para representar o desempenho: i) o
retorno sobre os ativos totais, medida utilizada no trabalho sobre velocidade de
internacionalizacdo de Hilmersson e Johanson (2015); e ii) a margem liquida das empresas
estudadas, por se uma medida também utilizada em estudos brasileiros que relacionam
desempenho e internacionalizacdo, como Barcellos (2010) e Andrade e Galina (2013) .



Foram utilizadas variaveis de controle, como: i) o tamanho da empresa, mensurado
através do logaritmo natural da receita liquida; ii) a idade da empresa; iii) oportunidade de
crescimento da empresa, mensurada através da soma do valor de mercado do patrimdnio
liqguido com o total do passivo dividido pelo ativo; iv) o setor da empresa, para controlar
efeitos no caso de empresas de manufatura ou servigos.

O Quadro 2 apresenta a caracterizacao das variaveis utilizadas.

Variavel Sigla Caracterizacao Definicao Fonte
Retorno sobre os ativos Reto_rno de cada empresa .
totais RAT analisada sobre os ativos Dependente | Economatica
totais.
Margem Liquida ML . R_ela(;ao entre 0 Lycrg Dependente | Economatica
liquido e as vendas liquidas
Velocidade no aumento Variacgdo anual da relagéo
da intensidade no VAIME entre as exportacoes e Independente FDC
exterior vendas totais.
Velocidade no aumento Variagéo a}nual da relagao
de recursos com VARCAE entre_é)s ativos da_empresa Independente FDC
atividades no exterior mantl 0s o exter_lor € Seus
ativos totais.
Tamanho da empresa TE Me_nsurado atraves (,ja. Controle Economatica
guantidade de funcionérios
Quantidade de anos em que .
Idade da empresa IE a empresa atua no mercado Controle Economatica
Soma do valor de mercado
Oportunidade do patriménio liquido com o .
Crescimento da empresa oc total do passivo dividido Controle Economatica
pelo ativo
Medida para controlar os
Setor da empresa SETOR | efeitos no conforme setor da Controle Economatica
empresa

Quadro 2 — Variaveis consideradas no estudo
Fonte: Elaboracdo propria

O método escolhido para verificar a associagdo entre as variaveis foi a analise de
correlacdo, que segundo Lira (2004) é amplamente utilizado para estudar o grau de associagao
entre as variaveis. Para analise de regressdo foi utilizado o software Stata de modo a
possibilitar a realizagdo dos calculos estatisticos. As equagdes de regressdo que verificaram a
influéncia da velocidade de internacionalizacdo no desempenho das empresas séo dadas a
sequir.

A Equacdo 1 busca verificar a relagdo linear entre as variaveis independentes e o
retorno sobre 0s ativos totais.

RATit = a1 + SIVAIMEit + SVARCAEit + ATEit + flEit + 50Cit + SSETOR + &t (1)

A Equagdo 2 busca verificar a relacdo em forma de U ou U invertido entre as variaveis
independentes e o retorno sobre os ativos totais:

RAT: = a1 + AVAIMEit + AVAIME?it + AVARCAEIt + AVARCAE?it + ATEit + SIEit +

OCit + BSETOR + & @
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A Equacdo 3 busca verificar a relacdo linear entre as variaveis independentes e o
retorno sobre a margem liquida:

MLit = a1 + AVAIMEit + SVARCAEit + BTEit + SIEit + £OCit + ASETOR + & (3

Por ultimo, a Equacédo 4 verificara a relacdo em forma de U ou U invertido entre as
variaveis independentes e a margem liquida.

MLii = a1 + AVAIMEIit + fVAIME?it + KVARCAEit + AVARCAE?t + ATEit +  (4)
SslEit + 5,0Cit + FHSETOR + &t

As variaveis foram winsorizadas com o intuito de tratar os outliers. Para identificar
problemas de autocorrelacdo e multicolinearidade realizou-se o teste de correlagéo de Pearson
e o teste VIF (Variance Inflation Facts). Para definicdo do melhor modelo de regressao a ser
utilizado, foram realizados os testes de Chow, Breusch-Pagan, e Hausman. O teste de Chow
verifica a hipdtese de a variancia das unidades de corte transversal ser igual a zero. Ja o teste
de Breusch-Pagan verifica a partir da estatistica F, se os residuos sdo independentes e
normalmente distribuidos. O altimo, o teste de Hausman, permite realizar uma comparacao
entre os estimadores de efeitos fixos e aleatdrios. Por fim, foram feitos os testes de
Woodridge, para verificar autocorrelacao, e teste de Wald, para verificar heterocedasticidade.

4. ANALISE DOS RESULTADOS

A discussdo e andlise dos dados e resultados da pesquisa tém inicio com a Tabela 1,
que apresenta as quantidades de observacdes, médias, desvios padrdo, minimos e maximos
das variaveis consideradas no estudo, exceto para a dummy de controle referente ao setor de
atuacao da empresa, de modo a possibilitar a descricao prévia dos dados.

Tabela 1 — Estatisticas Descritivas

Variavel Observacdes Média Desvio Padréao Minimo Maximo
RAT 3195 0,01125 0,08570 -0,16156 0,11810
ML 2762 0,04688 0,13349 -0,19838 0,24648
VAIME 299 -0,00454 0,38192 -0,59494 0,74167
VARCAE 81 0,15692 0,58600 -0,61225 14
TE 2759 20,60313 2,03859 15,90845 23,82907
IE 4552 15,01011 8,49333 0 28
oC 2346 1,53060 0,71819 0,81289 3,09055

Notas: (RAT) retorno sobre os ativos totais, (ML) margem liquida, (VAIME) a velocidade no aumento da
intensidade no mercado exterior, (VARCAE) velocidade do aumento de recursos comprometidos com atividades
no exterior, (TE) tamanho da empresa, (OC) oportunidade de crescimento.

Fonte: Elaboracéo prépria

Observa-se na Tabela 1 que as empresas consideradas na amostra indicaram
heterogeneidade em seu desempenho ao longo do periodo estudado, estendendo de -16,16% a
11,81% quando medido pelo retorno sobre o ativo (RAT) e de -19,84% a 24,65% ao
considerar as vendas sobre o lucro liquido (ML). Hilmersson e Johanson (2015) também
verificaram discrepancias similares na performance das pequenas e médias empresas suecas
ao estudar a velocidade de internacionalizacdo. Porém, os referidos autores encontraram
desempenho médio de aproximadamente 10,34%, ou seja, expressivamente superior ao das
companbhias abertas brasileiras, de 1,13% para 0 RAT e 4,7% para a ML.



Outra heterogeneidade interessante refere-se as duas dimensdes de velocidade. No
caso da velocidade no aumento da intensidade no mercado (VAIME), a minima foi de -
59,49% e a maxima de 74,17%. No que concerne a velocidade no aumento dos recursos
comprometidos com o exterior (VARCAE), a minima foi de -61,23% e a maxima de 140%.
Apesar de Hilmersson e Johanson (2015) verificarem discrepancias semelhantes nas micro e
pequenas empresas suecas, 0s resultados de seu trabalho indicaram VAIME média de
aproximadamente 2% e VARCAE média de 0%, ou seja, diferentes das médias de velocidade
aqui observadas, de -0,45% para a VAIME e 15,69% para VARCAE. Diante disso, infere-se
que, na média, as pequenas e médias empresas suecas internacionalizam-se de modo mais
rapido por meio do aumento na proporcao entre exportacdes e vendas totais, enquanto que as
companhias abertas brasileiras, em média, possuem maior velocidade de internacionalizacao
guando comprometem recursos com o exterior, por exemplo, com operagdes ou instalagdes de
subsidiarias em outros paises.

Referente as idades das empresas estudadas (IE), a idade média foi de
aproximadamente 15 anos, isso indica que a amostra deste trabalho é composta por
organizagOes novas quando comparada com a de Hilmersson e Johanson (2015), com idade
média de 43 anos. Apesar disso, as companhias abertas brasileiras apresentaram oportunidade
de crescimento (OC) médio substancialmente maior que as pequenas e médias empresas
suecas do estudo dos referidos autores, 153% e 4,8%, respectivamente. Vale ressaltar que o
tamanho das empresas (TE) ndo permite comparacao entre ambos os estudos, tendo em vista a
diferenca consideravel na forma que essa variavel foi medida.

Ainda em relacdo as estatisticas descritivas, a Tabela 2 apresenta a matriz de
correlacdo das variaveis numéricas consideradas no estudo.

Tabela 2 — Matriz de Correlagéo

Variaveis RAT ML VAIME VARCAE TE IE OoC
RAT 1,00
ML 0,86* 1,00

VAIME 0,01 0,00 1,00

VARCAE 0,07 0,05 0,19 1,00

TE 0,34* 0,26* 0,03 0,01 1,00
IE -0,07* -0,11* 0,01 -0,06 -0,14* 1,00

oC -0,03 0,04* -0,07 -0,03 -0,13* -0,07* 1,00

Notas: (RAT) retorno sobre os ativos totais, (ML) margem liquida, (VAIME) a velocidade no aumento da
intensidade no mercado exterior, (VARCAE) velocidade do aumento de recursos com atividades no exterior,
(TE) tamanho da empresa, (OC) oportunidade de crescimento, (SETOR) setor da empresa, (*) significante
estatisticamente ao nivel de 0,10.

Fonte: Elaboracgéo propria

Conforme a Tabela 2 percebe-se que as varidveis independentes possuem baixas
correlagBes entre si (abaixo de 0,2), representando assim um satisfatorio indicador de baixa
endogeneidade e autocorrelacdo dos regressores. A varidvel tamanho da empresa (TE)
apresentou associacao positiva com as medidas de desempenho retorno sobre o ativo (RAT) e
margem liquida (ML), com coeficientes de 0,34 e 0,26 respectivamente. I1sso sugere que 0
tamanho da companhia e seu desempenho estdo correlacionados entre si, porém com
correlacdo fraca. De modo contrario, a varidvel de idade da empresa (IE) apresentou
associacao negativa com as medidas de desempenho, porém com uma correlacdo desprezivel,
com coeficientes de -0,07 e -0,11 para RAT e ML, respectivamente.

Com o intuito de dar uma maior consisténcia aos resultados alcancados até o
momento, tem-se a Tabela 3, que a partir das equacdes 1,2,3 e 4 detalhadas na metodologia
deste trabalho, apresenta a os coeficientes através de regressdes.



Conforme os Modelos 1 e 2 expostos na Tabela 3, percebe-se que o retorno sobre os
ativos totais das empresas selecionadas (RAT) e a Margem Liquida (ML) ndo apresenta
relacdo estatisticamente significante com as variaveis independentes do estudo. Ou seja, ndo
foi constatada relacdo entre desempenho e a velocidade no aumento da intensidade no
mercado exterior, tampouco com a velocidade do aumento de recursos comprometidos com
atividades no exterior.

Tais resultados ndo confirmam as Hipdteses H1 e H2, que sugerem que a relagéo entre
a velocidade no aumento da intensidade no mercado internacional e o desempenho possui
uma relacdo na forma de U invertido e que a relacdo entre a velocidade no aumento de
recursos comprometidos com atividades no mercado exterior e 0 desempenho possui uma
relacdo na forma de U, respectivamente conforme aponta o estudo de Hilmersson e Johanson
(2015).

Sugere-se que a ndo confirmacdo das hipdteses da pesquisa, bem como as divergéncias
entre o presente estudo e os resultados encontrados no trabalho de Hilmersson e Johanson
(2015) sejam justificadas pela existéncia de diversos trabalhos que atestam haver relagéo
entre o grau de internacionalizacéo e o desempenho (GRANT, 1987; DANIELS; BRACKER,
1989; JOHANSON; VAHLNE, 1977; LU; BEAMISH, 2001; CONTRACTOR; KUNDU;
HSU, 2003; CONTRACTOR; KUMAR; KUNDU, 2007; HILL; JONES, 2009; ANDRADE;
GALINA, 2013), porém ndo ha a mesma gama de estudos que buscam relacionar a velocidade
com que as empresas se internacionalizam com o seu desempenho. Ou seja, € possivel que o
grau de internacionalizacdo alcancado pelas companhias seja mais influente em seu
desempenho do que a velocidade com que as mesmas conseguem se internacionalizar.

Tabela 3 — Regressoes

Variaveis do modelo Modelo 1 Modelo 2
RAT RAT ML ML
Constante -0,1452 -0,1464 0,710382** 0,701599**
VAIME 0,0038 0,0022 -0,0172 -0,0227
VARCAE 0,0148 0,0162 0,01920 0,0222
TE 0,0057 0,0062 0,0268* 0,0264*
IE -0,0021 -0,0021 0,0018 0,0018
ocC 0,0544 0,0540 0,0299 0,0288
SETOR 0,0000 0,0000 0,0072** 0,0073*
VAIME? -0,0001 0,0000
VARCAE? 0,0000 0,0000
Breusch e Pagan p <0,0100 p <0,0106 p <0,0146 p <0,0141
Chow p < 0,000 p < 0,000 p <0,010 p <0,010
R2 0,1925 0,1963 0,0841 0,0887

Notas: (RAT) retorno sobre os ativos totais, (ML) margem liquida, (VAIME) a velocidade no aumento da
intensidade no mercado exterior, (VARCAE) velocidade do aumento de recursos comprometidos com atividades
no exterior, (TE) tamanho da empresa, (OC) oportunidade de crescimento, (SETOR) setor da empresa, (*)
significante estatisticamente ao nivel de 1%, (**) significante estatisticamente ao nivel de 5%.

Fonte: Elaboracao propria

Vale ressaltar que os resultados da Tabela 3 apontam para uma relagdo positiva
estatisticamente significante entre a variavel de controle tamanho da empresa (TE) e a
margem liquida (ML), conforme a segunda regressdo do Modelo 2. Infere-se desse fato um
aumento de 1% na variacdo do tamanho da empresa leva a um aumento de 0,0264% na
margem liquida da mesma. Esse resultado ndo encontrou coincidéncia com o estudo de
Hilmersson e Johanson (2015), os quais concluiram ndo haver relagdo entre o tamanho e o
desempenho das empresas.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

O presente estudo teve como objetivo principal examinar o efeito da velocidade de
internacionalizacdo no desempenho das empresas abertas internacionalizadas brasileiras.
Foram determinadas como varidveis dependentes para representar o desempenho, o retorno
sobre os ativos totais, medida utilizada no trabalho sobre velocidade de internacionalizacéo de
Hilmersson e Johanson (2015) e a margem liquida das empresas estudadas, por se uma
medida também utilizada em estudos brasileiros que relacionam desempenho e
internacionalizacdo, como Barcellos (2010) e Andrade e Galina (2013).

Os resultados ndo confirmaram as Hipdteses H1 e H2, que sugerem que a relagédo entre
a velocidade no aumento da intensidade no mercado internacional e o desempenho possui
uma relacdo na forma de U invertido e que a relacdo entre a velocidade no aumento de
recursos comprometidos com atividades no mercado exterior e o desempenho possui uma
relacdo na forma de U, respectivamente conforme aponta o estudo de Hilmersson e Johanson
(2015).

Tal como foi dito nas analises dos resultados, sugere-se que a ndao confirmacdo das
hipoteses da pesquisa, bem como as divergéncias entre o presente estudo e os resultados
encontrados no trabalho de Hilmersson e Johanson (2015) seja justificada pelo fato de que o
grau de internacionalizacdo alcancado pelas companhias seja mais influente em seu
desempenho do que a velocidade com que as mesmas conseguem se internacionalizar.
Diversos trabalhos atestam haver relacéo entre o grau de internacionalizacdo e o desempenho
(GRANT, 1987; DANIELS; BRACKER, 1989; JOHANSON; VAHLNE, 1977; LU;
BEAMISH, 2001; CONTRACTOR; KUNDU; HSU, 2003; CONTRACTOR; KUMAR;
KUNDU, 2007; HILL; JONES, 2009; ANDRADE; GALINA, 2013), porém ndo ha a mesma
gama de estudos que buscam relacionar a velocidade com que as empresas se
internacionalizam com o seu desempenho.

Como implicacdo préatica, sugere-se que as empresas brasileiras se preocupem mais
com o nivel de internacionalizagdo que desejam atingir e menos com a velocidade desta
internacionalizacao.

Os resultados do presente estudo apontam para uma baixa relagdo positiva entre o
tamanho das empresas e a margem liquida das mesmas, sugerindo que um aumento de 1% na
variacdo do tamanho das empresas leva a um acréscimo na margem liquida dessas
companhias no valor de 0,0264%. Esse resultado difere com o encontrado no estudo de
Hilmersson e Johanson (2015), que concluiu ndo haver relagdo entre o tamanho e o
desempenho das empresas. Percebe-se ainda, a existéncia de relagdo positiva também entre o
setor da empresa e a sua margem liquida. Resultado esse que indica que um aumento de 1%
na variacao do setor das empresas implica em um aumento de 0,073% na margem liquida das
companhias analisadas no estudo. Tal resultado corrobora o alcangado no trabalho de
Barcellos (2010), que ao analisar a relagéo entre desempenho e internacionalizagao, verificou
haver relacdo entre o setor em que as empresas atuam e o seu desempenho.

Para dar continuidade a esse tema e buscar explicar se de fato ha ou néo relacédo entre a
velocidade de internacionalizacdo e o desempenho e, enriquecer mais esse contexto até entdo
pouco explorado, recomenda-se que em futuras pesquisas, sejam testadas outras variaveis de
velocidade de internacionalizacdo, tais como a velocidade de expansdo nos mercados
internacionais. Além disso, sugere-se também que sejam utilizadas outras variaveis de
desempenho, tais como o retorno sobre o patriménio liquido e lucro por agéo.
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