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Este trabalho tem como objetivo investigar empiricamente a relacdo entre o
grau de internacionalizacdo de empresas brasileiras de capital aberto, avaliado
pelo Indice de Internacionalizagio da Fundacdo Dom Cabral (IFDC), e o seu
desempenho econdémico financeiro, medido através dos indicadores contabeis
de liquidez, estrutura do capital e rentabilidade. Para tanto foram utilizados
dados em painel desbalanceado de 33 empresas, no periodo de 201 a 2018,
totalizando 275 observagbes. A pesquisa utiliza para a analise o Modelo de
Equagoes Estruturais, com o método do PLS-SEM através do pacote estatistico
SmartPLS 3.0. Os principais resultados apontam que, quando avaliadas com a
moderac¢do da presenca no Ibovespa, tamanho e tipo de internacionalizacdo, os
constructos estrutura e liquidez deixam de ser significativas para a predi¢do do
IFDC. As varidveis de controle relacionadas a mercado (Ibovespa) e ao tamanho
(receita liquida) se demonstraram significativas, corroborando com a literatura.

KEYWORDS

ABSTRACT

Degree of internationalization,
Financial performance, Brazilian
multinationals, Modeling of
structural equations.

This paper aims to empirically investigate the relationship between the degree
of internationalization of publicly traded Brazilian companies, assessed by the
Funda¢do Dom Cabral Internationalization Index (IFDC), and their financial
and economic performance, measured through the accounting indicators of
liquidity, capital structure and profitability. For this purpose, data were used in
unbalanced panel of 33 companies, in the period from 20u to 2018, totaling 275
observations. The research uses the Structural Equation Model for the analysis,
with the PLS-SEM method through the SmartPLS 3.0 statistical package. The
main results indicate that, when evaluated with the moderation of the presence
in Ibovespa, size and type of internationalization, the structure and liquidity
constructs are no longer significant for the IFDC's prediction. The control
variables related to the market (Ibovespa) and size (net revenue) proved to be
significant, corroborating the literature.
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1 Introducao

O grau de internacionalizagdo de uma
empresa busca indicar sua expansdo no mercado
internacional e pode ser medido considerando tanto
aspectos financeiros quanto ndo financeiros. A
literatura aponta que diversas sdo as motivagdes
para uma empresa optar pela internacionalizacao,
mas ha um consenso logico que esse movimento
tem relacdo com a busca pela melhoria e/ou
maximizacdo dos seus resultados financeiros.
Diversos estudos empiricos, desenvolvidos em
diferentes partes do mundo, tém analisado a
existéncia de alguma relagdo entre o grau de
internacionalizacdo — e como esta ocorre — € 0s
indicadores financeiros das Empresas, porém os
resultados s3o inconclusivos, visto que enquanto
alguns estudos encontram relag@o positiva, outros
ndo encontram relagdo e ainda ha os que encontrem
relagdo negativa entre essas variaveis. Quando o
olhar se volta para a realidade brasileira, ainda ¢
restrito o numero de estudos realizados com o
intuito de analisar essa relagdo.

Estudos sobre empresas internacionalizadas
de paises emergentes comecaram a ganhar
relevancia recentemente na literatura (LUO;
TUNG, 2007; GUILLEN; GARCIA-CANAL,
2009; FLEURY; FLEURY, 2011; WILLIAMSON
et al., 2013; CUERVO-CAZURRA,;
RAMAMURTI, 2014; FINCHELSTEIN, 2017).
Este interesse vem acompanhando o aumento sem
precedentes de empresas de economias emergentes
que iniciaram a internacionalizacdo muito tarde e
se expandiram para o estrangeiro de forma bastante
acelerada (SATTA et al., 2014).

Nao obstante, a maioria dos estudos
empiricos utilizam apenas métricas e indicadores
de rentabilidade, ndo ampliando a anélise para os
demais indicadores de desempenho de liquidez e de
estrutura de capital. Cabe salientar que a andlise
financeira de uma empresa ¢ multifacetada e
abrange ndo somente seu resultado ou
rentabilidade, mas também a forma como ela
administra suas obrigac¢des financeiras e como ela
define sua estrutura de financiamento.

Em suma, este estudo teve como objetivo
investigar empiricamente a relacdo entre o grau de
internacionalizacdo de multinacionais brasileiras
de capital aberto e o seu desempenho econémico
financeiro, medido através dos indicadores
contabeis de liquidez, estrutura do capital e
rentabilidade. Especificamente, acredita-se que
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empresas com maior grau de internacionalizagdo
possuem um melhor desempenho financeiro.
Foram utilizadas como varidveis moderadoras o
tamanho da empresa, tipo de internacionalizagdo e
mercado.

Para além da caréncia de estudos voltados
para a internacionaliza¢do das empresas brasileiras,
este trabalho se justifica pela sua contribui¢do no
contexto das economias emergentes e pela
amplia¢do na gama de variaveis utilizadas, através
dos constructos de rentabilidade, liquidez e
estrutura  do  capital.  Diferentemente  de
metodologias utilizadas em outros estudos, a
modelagem de equacdes estruturais permite
examinar a estrutura de inter-relacdes entre as
variaveis, assemelhando-se a wuma sériec de
equacdes de regressdo multipla, que descrevem as
relagdes entre esses constructos.

Apesar deste trabalho ndo ter como objetivo
um aprofundamento tedrico sobre o tema, entender
a existéncia de relacdio entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho financeiro de
empresas no contexto brasileiro ¢ um primeiro
passo para discussao do fendmeno no contexto das
economias emergentes. As especificidades desse
tipo de economia devem ser levadas em
consideragdo e os resultados ndo podem ser
meramente comparados com os resultados de
estudos realizados em paises desenvolvidos, tdo
numerosos na literatura.

O presente trabalho foi estruturado em cinco
partes, sendo essa, Introdu¢do, a primeira, na qual
se apresenta a contextualizagdo do tema, os
objetivos e a justificativa da pesquisa. A segunda
parte apresenta o referencial teodrico, que aborda
sobre os beneficios e custos da internacionalizagao,
o seu impacto no desempenho financeiro das
empresas e as métricas de grau de
internacionalizacdo e de desempenho financeiro. A
terceira parte apresenta a metodologia de pesquisa
utilizada na construgdo deste trabalho. A quarta
parte traz a discussdo dos resultados e a quinta, e
ultima parte, apresenta as Consideragdes Finais.

2 Referencial Teorico

2.1 A internacionalizagdo, seus beneficios e custos
E crescente a movimentacdo das empresas

pela diversificacdo do escopo geografico de suas

atividades para diferentes paises e regides € a esse
processo da-se o nome de internacionalizacao.
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Recorrentes sdo os estudos que buscam relacionar
a internacionalizacdo das empresas com seu
desempenho econdmico e financeiro. De acordo
com Annavarjula e Beldona (2000), trés grandes
perspectivas teoricas embasam a relacdo entre
internacionalizacdo e o desempenho corporativo: a
Perspectiva Baseada em Recursos (RBV), a
Perspectiva de Poder do Mercado e a Perspectiva
de Diversificacao.

A corrente tedrica da RBV propde que os
recursos internos unicos, valiosos € inimitaveis
(tangiveis ou intangiveis) da organizagdo,
desenvolvidos nos mercados nacionais sdo fontes
de vantagens competitivas ao serem transferidos
para mercados estrangeiros (BARNEY, 1991).
Esse acesso a novos mercados d4 a empresa
oportunidade de adquirir novos conhecimentos e
experiéncia além de capacitagdo para continuar se
expandido para novos mercados. Sob a Perspectiva
de Poder do Mercado, Annavarjula e Beldona
(2000) destacam que o poder de mercado de uma
empresa internacional ¢ acumulado em virtude de
seu tamanho e expertise em operagdes
desenvolvidas em mercados nacionais, que
permitem a empresa quebrar as barreiras de
entradas em outros paises e, possivelmente,
explorar quaisquer lucros monopolistas disponiveis
nesses mercados, além de fornecer vantagens em
relagdo a possiveis concorrentes na busca de
participagdo no mercado internacional (HAMEL;
PRAHALAD, 1985).

Na Perspectiva de Diversificagdo, a
diversificacdo de produtos e processos através das
fronteiras nacionais ¢ vista como potencial de
melhoria na relacdo risco/retorno dos investidores,
uma vez que as atividades econOmicas de
diferentes paises estdo menos correlacionadas
(ANNAVARIJULA; BELDONA, 2000).

Neste contexto, a literatura apresenta
diversos estudos que buscam analisar os fatores
que influenciam a  relagdo entre a
internacionalizacdo e o desempenho, sejam eles
estratégicos, operacionais e/ou financeiros, tanto
sob a o6tica dos beneficios, quanto pela otica dos
custos. Em relagdo aos beneficios, as empresas se
internacionalizam buscando vantagem competitiva
(VERNON, 1966; CHAO et al, 2012
FERNANDEZ-OLMOS; DIEZ-VIAL, 2013;
RHOU; KOH, 2014); oportunidades de
crescimento indisponiveis no mercado doméstico
(BUHNER, 1987; KOBRIN, 1991; SAPIENZA et
al., 2006; VERMEULEN; BARKEMA, 2012);
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reducdo do risco por meio da diversificagdo
geografica (CHAO et al., 2012), exploragdo de
marcas e tecnologias (KOGUT; ZANDER, 1993;
BIRKINSHAW, 1997; VERMEULEN;
BARKEMA, 2012); e economias de escopo e
escala, da economia de custos, compartilhando
atividades de produgao de custos entre os mercados
geograficos (KOGUT, 1985; GHOSHAL, 1987;
PORTER, 1990; JUNG, 1991; DOZ; SANTOS;
WILLIANSON, 2001; SIM; PANDIAN, 2007).

De acordo com Gaur et al. (2019), a teoria da
internacionalizag¢@o prevé que tais beneficios para
as subsididrias dependem do nivel de imperfeicao
do mercado do pais hospedeiro onde as vantagens
da internacionalizacao sao exploradas
(DUNNING; LUNDAN, 2008).

Apesar dos beneficios, os estudos também
reconhecem 0s Varios custos da
internacionalizacdo, destacando-se: a dificuldade
de lidar com contextos de mercado, diferencas
linguisticas e culturais distintos daqueles do seu
pais de origem (HYMER, 1960; SIDDHARTHAN;
LALL, 1982; ZAHEER, 1995; GOMEZ;
RAMASWANY, 1999; LI, 2007; TONG; REUER,
2007); fatores ambientais, tais como flutuagdes de
moeda, regulamentacdes governamentais e leis de
comércio (SUNDARAM, BLACK, 1992); custos
com a instalacdo de féabricas, estabelecimento de
sistemas gerenciais internos e de uma rede externa
de negdcios por ser novo no mercado (HYMER,
1960; STINCHCOMBE, 1965; LU; BEAMISH,
2004; LI, 2007); aumento dos custos gerais de
coordenacdo, controle, logisticos e governanca,
devido a crescente complexidade e diversidade as
operagdes internacionais impdem uma sobrecarga
aos recursos existentes € exige Novos recursos
especializados na forma de estruturas e processos
de controle (SIDDHARTHAN; LALL, 1982;
GALBRAITH; KAZANIJIAN, 1986; GRANT,
1987; GOMEZ; RAMASWANY, 1999); riscos de
vazamento de conhecimento, pois hia a
possibilidade de transbordamentos de
conhecimentos para os concorrentes (SANNA-
RANDACCIO; VEUGELERS, 2007).

Utilizando a teoria da internacionalizacao,
Gaur et al. (2019) argumentam que o0s custos
relativos da internacionalizacdo do produto e dos
mercados de  trabalho  dependerdo  das
caracteristicas do pais anfitrido, da subsidiaria e das
caracteristicas organizacionais da empresa matriz
multinacional.

Independente da perspectiva tedrica adotada
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para explicar a relagdo entre internacionalizagdo e
desempenho das empresas, os estudos demonstram
que as vantagens competitivas oriundas do
processo de internacionaliza¢do contribuem para o
aumento de vendas, lucratividade, marketing e
participag@o de mercado.

2.2 A internacionalizacdo e seu impacto no
desempenho financeiro das Empresas

Nas ultimas cinco décadas, a literatura
empirica utilizou medidas de desempenho
baseadas em contabilidade e mercado de capitais
(NGUYEN, 2017) para analisar a influéncia da
internacionalizacdo, mas seus resultados foram
inconclusivos, tanto quanto ao sentido (positivo,
inexistente ou negativo) quando ao formato (linear
ou nao linear) da relagdo.

Enquanto alguns estudos confirmam
desempenho superior proporcionados por niveis
mais elevados de internacionalizagdo (VERNON,
1971; BUHNER, 1987, GRANT, 1987; KIM,;
HWANG;  BURGERS, 1993;  ZAHRA;
IRELAND; HITT, 2000; QIAN, 2002,
CONTRACTOR, KUNDU; HSU, 2003;
THOMAS; EDEN, 2004; ELANGO; PRAKASH-
SETHI, 2007; HSU; PEREIRA, 2008; GAUR;
KUMAR, 2009; LONCAN; NIQUE, 2010,
CHANG, 2011; LOPES-BARAKAT, CRETOIU,
RAMSEY, 2011; HEYDER; MAKUS;
THEUVSEN, 2011; FLORIANI E FLEURY,
2012), outros ndo conseguem encontrar relagao
(BUCKLEY; DUNNING; PEARCE, 1978;
KUMAR, 1984; DUNNING, 1985; RUGMAN;
LECRAW; BOOTH, 1985) ou encontram relagao
negativa (MICHEL; SHAKED, 1986; FERREIRA
DE ANDRADE; GALINA, 2013).

De acordo com Rhou e Koh (2014) os
resultados mistos levaram os pesquisadores a
considerar a possibilidade de uma relagdo nao
linear entre a internacionaliza¢do e o desempenho
das empresas. Alguns estudos encontraram
relacionamentos ndo-lineares, em forma de U
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(CAPAR; KOTABE, 2003; RIECK et al., 2004;
RUIGROK; WAGNER, 2004; GULAMHUSSEN;
PINHEIRO; POZZOLO, 2010), enquanto outros
em forma de U invertido (GERINGER;

BEAMISH; DA COSTA, 1989; HITT;
HOSKISSON,; KIM, 1997; GOMEZ;
RAMASWANY, 1999; CONTRACTOR;

KUMAR; KUNDU, 2007; ELANGO; PRAKASH-
SETHI, 2007; PAN; TSAI, 2012). Estudos ainda
evidenciam rela¢ao em forma de S (CHIANG:; YU,
2005), S invertido (LU; BEAMISH, 2004) e J
invertido (DANIELS; BRACKER, 1989).

Chen (2019) traz uma possivel explicacio
para esse comportamento ndo linear do
desempenho das empresas multinacionais. Para a
autora, a responsabilidades da novidade e do
estrangeiro, sofridas no inicio do processo de
internacionalizacdo, pode resultar em um impacto
negativo no desempenho. A medida que a empresa
vai desenvolvendo vinculos e alinhando seus
valores e acdes aos requisitos institucionais do
ambiente anfitrido, essas responsabilidades devem
diminuir e talvez até mesmo desaparecer,
resultando na mudanga positiva gradual nos
retornos, de modo que a  relagdo
internacionalizacdo-desempenho  aparece  em
forma de U.

No entanto, quando algumas empresas
continuam se expandindo geograficamente e
excedem um grau ideal, elas sofrem desvantagens,
como complexidade organizacional, custos de
coordenacdo, dificuldades administrativas, carga
de processamento de informagdes, ineficiéncia na
alocagdo de recursos, etc. Todos esses fatores
tornam os ganhos liquidos da internacionalizagdo
negativos novamente, e a relacdo
internacionaliza¢do-desempenho  assume uma
forma de S horizontal (CHEN, 2019).

O Quadro 1, a seguir, traz um resumo de
estudos empiricos representativos sobre a relacao
entre grau de internacionaliza¢do e desempenho
financeiro das Empresas:
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Quadro 1 - Estudos empiricos representativos sobre a relacdo entre grau de internacionalizag¢do e desempenho financeiro

Autores Medidas de Grau de Internacion. Medidas de Amostra Relacao
Desempenho encontrada
Vernon (1971) Vendas no exterior/ vendas totais ROS, ROA 187 grandes empresas Positiva
manufatureiras dos EUA
Buckley, Dummy de Internacionalizagio Retornos ajustados 151 multinacionais Nao significativa
Dunning e a0 risco americanas e 137 ndo
Pearce (1978) multinacionais (1963-75)
Kumar (1984) Vendas no exterior/ vendas totais ROA 672 empresas do Reino Nao significativa
Unido (1972- 76)
Dunning Vendas no exterior/ vendas totais ROS 188 grandes empresas do | Nao significativa
(1985) Reino Unido em 1979
Rugman, Vendas no exterior/ vendas totais ROE 154 multinacionais dos Nao significativa
Lecraw e EUA, Europa, Japao,
Booth (1985) Canada e nagdes em
desenvolvimento
Michel e Vendas no exterior/ vendas totais Retornos ajustados 58 multinacionais Negativa
Shaked (1986) (minimo de 20%) ao risco (Sharpe, americanas e 43 nao
Jensen e Treynor) americanas (1973-82)
Buhner (1987) Indice de Herfindahl e vendas no Retornos ajustados 40 maiores empresas da Positiva
exterior/ vendas totais ao risco, ROS,ROA Alemanha Ocidental
Grant (1987) Vendas no exterior/ vendas totais Crescimento de 304 grandes empresas Positiva
vendas, ROS, ROA, | manufatureiras britanicas
ROE, lucro (1972-84)
Daniels e Vendas no exterior/ vendas totais; ROS, ROA 116 empresas americanas CurvaemJ
Bracker Ativos no exterior/Ativos da Forbes 1984 (1974-83) invertido
(1989) totais (examinadas separadamente)
Kim, Hwang e Indices de Diversificagio Global ROA, ROA 125 grandes Positiva
Burgers (UD/GMD/GRD) ajustado ao risco multinacionais dos EUA
(1993) da Forbes de 1982
Zahra, Ireland Multiplas medidas ROE, crescimento 321 novos Positiva
e Hitt (2000) (ex: nimero de paises das de vendas empreendimentos
subsidiarias, diversidade cultural, etc) americanos
Lu e Beamish | Numero de subsidirias no exterior; ROA, Tobin’s Q 1489 empresas Curva invertida S
(2001) Numero de paises nos quais a firma japonesas
tem subsidiarias no exterior em
determinado ano
Qian (2002) Vendas no exterior/ vendas totais ROS 71 PMEs americanas Positiva
manufatureiras (1989-93)
Capar e Vendas no exterior/ vendas totais ROS 81 empresas germanicas Curvaem U
Kotabe (2003)
Contractor, Vendas no exterior/ vendas totais; ROS, ROA 103 empresas de Positiva
Kundu e Hsu | empregados no exterior/empregados servigos e 11
(2003) totais; Escritorios no exterior/total de empresas de servigos-
escritorios industria
Thomas e Vendas no exterior/ vendas totais; ROE, ROA, 151 empresas americanas | Positiva no longo
Eden (2004) Ativos no exterior/Ativos Totais; excesso de valor de prazo
Numero total de afiliadas mercado, valor de
estrangeiras/numero de paises onde mercado médio
possui afiliadas estrangeiras
Rieck et al. Vendas no exterior/ vendas totais Tobin’s Q (baseado 50 empresas do setor de Curva invertida U
(2004) em mercado) telecomunicacdes
Ruigrok e Vendas no exterior/ vendas totais; ROS 83 empresas alemas Curva invertida U
Wagner(2004) Custos operacionais/ vendas totais
Chiang e Yu Ativos no exterior/Ativos ROE 119 empresas ndo Curva invertida S
(2005) financeiras de Taiwan
Contractor, Vendas no exterior/ vendas totais ROA, ROE, ROS 142 empresas indianas Curva invertida
Kumar e manufatureiras e 127 de U. Diferenca entre
Kundu (2007) servicos setores
Elango e Ativos no exterior/Ativos Margem de Lucro 1721 empresas Positiva em
Prakash-Sethi Bruto, Margem de tecnoldgicas de 16 paises economias
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(2007) lucro operacional pequenas e
liberais. Curva
invertida U em

economias
grandes, mas
pouco liberais
Gaur e Kumar Vendas no exterior/ vendas totais ROS, ROA 240 empresas indianas dos Positiva
(2009) setores de manufatura e
servicos (1997-2001)
Loncan e Vendas no exterior/ vendas totais ROA, Tobin’s Q 5 multinacionais Positiva
Nique (2010) brasileiras
Barcellos Ativos no exterior, extensao ROA, ROE, 51 empresas Negativa em
(2010) geografica, tempo de experiéncia margem liquida, multinacionais brasileiras | primeiro estagio e
internacional, empregados e vendas margem EBITDA positiva em um
no exterior, internacionalizagdo da segundo estagio
estrutura de controle
Chang (2011) Vendas no exterior/ vendas totais, ROS 115 empresas asiaticas Positiva
Ativos no exterior/Ativos entre 2003 e 2006
Lopes- UNCTAD index, Vendas no exterior/ EBTIDA, ROS, 41 grupos brasileiros Positiva
Barakat, vendas totais, Ativos no ROA, vendas,
Cretoiu e exterior/Ativos, empregados no crescimento de
Ramsey exterior/empregados totais vendas, lucros,
(2011) participagdo de
mercado
Heyder,Makus Vendas no exterior/ vendas totais, ROA, ROS 21 cooperativas europeias Positiva e curva
e Theuvsen Network Spread Index no setor de laticinios e em S
(2011) carne
Floriani e Numero de paises em que as ROA, 114 PME:s brasileiras Positiva
Fleury (2012) | empresas exportam, receita de vendas Rentabilidade,
na exportagdo/vendas totais; nimero Lucro
de executivos com experiéncia
internacional; funcionarios no
exterior/total; tempo de experiéncia
com exportacio
Kirca et al. Vendas no exterior/ vendas totais, Vendas, 47.849 empresas de 152 Relagdes diversas
(2012) Ativos no exterior/Ativos, Niimero crescimento das fontes independentes (ex., curvaem U,
de paises/mamero de subsidiarias no vendas, ROA, reportadas em 141 estudos em U invertido,
exterior ROE, ROS horizontal em S).
Pan e Tsai Vendas no exterior/ vendas totais, ROE 281 empresas de Taiwan | Curva invertida U
(2012) Ativos no exterior/Ativos, Entropy
measure
Ferreira de Vendas no exterior/ vendas totais, ROA 33 multinacionais em Negativa
Andrade e Ativos no exterior/Ativos, economias emergentes
Galina (2013) | empregados no exterior/empregados
totais
Marcos, UNCTAD index (1995) LS, LC, LG, IPL, 25 empresas brasileiras, Nao significativa
Kroenke e PCT, CE, ML, sendo que 17 eram
Nascimento ROA, ROE, PME, multinacionais
(2018) PMF, PMR
Legendas: ROS = Retorno sobre os Gastos, ROA = Retorno sobre o Ativo, ROE = Retorno sobre o Patriménio Liquido, LS =
Liquidez Seca, LC = Liquidez Corrente, LG = Liquidez Geral, IPL = Imobilizagao do Patriménio Liquido, PCT = Participacdo do
Capital de Terceiros, CE = Composi¢do do Endividamento, ML = Margem Liquida, PME = Prazo médio de Estocagem, PMF =
Prazo médio de Pagamento a Fornecedores, PMR = Prazo médio de recebimentos

Fonte: Adaptado de Barcellos (2010), com inclusdes destes autores.

Conforme observado no Quadro 1, a maioria
dos estudos empiricos utilizam apenas métricas e
indicadores de rentabilidade, ndo ampliando a
andlise para os demais indicadores de desempenho
de liquidez e de estrutura de capital. No entanto, ¢

dificil dissociar a rentabilidade do equilibrio entre
a liquidez de uma empresa, que evidencia como ela
administra suas obrigagdes financeiras, e da forma
como essa define seus meios de financiamento e
sua relacdo com o risco. Diante desta lacuna e
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partindo do entendimento de que os indicadores
financeiros devem ser utilizados em conjunto para
melhor avaliar o desempenho de uma empresa,
foram estruturadas as seguintes hipoteses:

HI: Ha uma relagdo significante entre o grau de
internacionaliza¢do das Empresas e sua liquidez.
H2: Ha uma relagdo significante entre o grau de
internacionaliza¢do das Empresas e sua estrutura
de capital e endividamento.

H3: Ha uma relagdo significante entre o grau de
internacionalizagdo  das Empresas e sua
rentabilidade.

2.3 As métricas de grau de internacionalizagio
e de desempenho financeiro

De acordo com Barcellos (2010), o conjunto
de teorias sobre internacionaliza¢do ¢ tdo amplo
quanto o niimero de estudos empiricos realizados
com o objetivo de testar o efeito do grau de
internacionalizagdo no comportamento € nos
resultados das empresas. Para Hassel et al. (2003)
a logica para qualquer medida de grau de
internacionalizacdo de empresas ¢ seu potencial
para ajudar a explicar importantes causas e
consequéncias da expansdo global de empresas. Os
autores defendem que ao invés de utilizar o grau de
internacionalizacdo das empresas como uma
medida universal, ela deve vista dentro de um
contexto de premissas teoricas utilizadas como
base para o seu calculo.

Apesar de diversos estudos considerarem
indices unidimensionais, ha um consenso amplo
que indices compostos sdo mais adequados para a
medi¢do da internacionalizagdo  corporativa
(DORRENBACHER, 2000). Uma razao alegada ¢
a multidimensionalidade da internacionalizagao,
que leva a exigéncia da andlise simultanea de
diversas varidveis para o que fendmeno da
internacionalizacio como um todo seja bem
representado (BARCELLOS, 2010).

Os critérios e métricas adotados para refletir
essas varidveis se baseiam em indicadores que
podem ser classificados em trés tipos: estruturais,
de desempenho e atitudinais. Os Indicadores
estruturais buscam fornecer uma fotografia do
envolvimento internacional de uma empresa em
um determinado momento e normalmente sao
relacionados as atividades externas, como o
numero de paises onde a empresa atua, 0 nimero
ou propor¢do de subsididrias no exterior, 0 nimero
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ou proporcao de casos de envolvimento sem capital
no exterior (ex. aliangas estratégicas, franchising,
etc.), o numero ou propor¢do de ativos
internacionais, o nimero ou propor¢ao de valor
adicionado no exterior € 0 nlimero ou propor¢ao de
empregados no exterior (DORRENBACHER,
2000).

J& os indicadores de desempenho sdo aqueles
que medem “o quanto o sucesso ou fracasso de uma
atividade da empresa durante um determinado
periodo (geralmente um ano) esta relacionado a
presenga em paises externos”; através das vendas
(geradas/destinadas a mercados externos) e lucro
operacional (gerado pelas subsidiarias externas). E
os Indicadores atitudinais buscam identificar como
as multinacionais enxergam os paises externos e
tratam as suas subsidiarias externas, aferindo como
de fato as decisdes sdo tomadas em uma
multinacional, e, consequentemente, como o0s
executivos pensam ao realizar negdcios ao redor do
mundo (DORRENBACHER, 2000).

A mensuragdo do desempenho financeiro de
uma organizacdo pode ser considerada um
fendmeno multifacetado e complexo. Para Barney
(1996), a mensuragdo do desempenho deveria
fornecer um parametro para se avaliar o quanto o
desempenho alcancado estd além, ou aquém, do
desempenho esperado pelos provedores de capital.
O autor restringe sua analise em torno de quatro
diferentes abordagens de desempenho:
sobrevivéncia, que por certo periodo longo de
tempo seria um indicador de seu sucesso; medidas
contabeis, sdo as mais frequentemente utilizadas
para se avaliar o desempenho de uma empresa e sao
classificadas em medidas de lucratividade, indices
de liquidez, indices de alavancagem e indicadores
de atividade; perspectiva de  multiplos
stakeholders, na qual o desempenho de uma
empresa deveria atender as exigéncias de seus
diversos publicos de interesse (stakeholders), tais
como acionistas, clientes, empregados, gerentes e
executivos, fornecedores, parceiros e a sociedade
como um todo; e, medidas de valor presente, o uso
de fluxo de caixa descontado contornaria algumas
das deficiéncias das medidas contabeis, em
especial seu viés de curto prazo (BARNEY, 1996).
Este estudo, leva em consideracao, unicamente, as
medidas contabeis de desempenho.
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3 Metodologia

O objeto de estudo foram as empresas que
sdo relacionadas no Ranking das Multinacionais
Brasileiras da Fundagdo Dom Cabral no periodo de
2011 a2018. O universo da pesquisa ¢ formado por
137 empresas que tiveram participacdo no IFDC
durante o periodo analisado (2007-2018) e a
amostra ¢ composta por 33 empresas. Foram
considerados como critérios de inclusdo: empresas
ndo financeiras de capital aberto listadas na
BM&FBovespa, que tenham participado de pelo
menos 6 edi¢des do indice (50% do periodo) ou que
estejam participando ininterruptamente das ultimas
edicoes do indice. Os critérios de inclusdo
buscaram incorporar empresas que tivessem uma
participagdo recorrente no IFDC e/ou empresas
que, apesar de participarem em menos edigdes,
estdo presentes recentemente de maneira continua.

A fim de verificar a adequabilidade do
tamanho da amostra, utilizou-se o software
G*Power  3.1.9 (ERDFELDER; FAUL;
BUCHNER, 1996). Para definir o niimero de
preditores foi considerada a variavel que possui
maior numero de preditores, no caso o IFDC
(RINGLE; SILVA; BIDO, 2014). Foi considerado
um nivel de significancia de 0,05, um poder
estatistico de 0,8 e f> mediano de 0,15, como indica
Hair et al. (2014). O G*Power indicou uma
amostra total de 74 observagdes, este estudo
empregou dados em painel ndo balanceado que
variaram de 2011 a 2018, totalizando 275
observagdes, os dados foram extraidos do
Economatica.

O estudo considera como variavel
dependente 0 constructo grau de
internacionalizacdo das empresas que compdem a
amostra. Como  proxy do grau de
internacionaliza¢do de uma empresa foi utilizado o
indice de Internacionalizagio (IFDC), que ¢
medida multidimensional (composta) que reflete
uma média aritmética das propor¢des de: Ativos no
Exterior e totais; Receitas do Exterior e totais; e
Numero de funcionarios no Exterior e Totais. O
IFDC considera empresas brasileiras com controle
de capital e gestdo majoritariamente brasileiros e
com atuagdo internacional por meio de escritdrios
de vendas, centrais de distribuicdo, montagem,
manufatura, prestacdo de servigos, agéncias
bancérias/servicos  financeiros, pesquisa €
desenvolvimento ou franquias.

As variaveis latentes utilizadas sdo descritas
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no Quadro 2, a seguir.
Quadro 2 — Variaveis Explicativas

Variavel | Varidveis Operacionais Férmula
Latente (sigla)
Liquidez Geral (liqger) (AC+ ARLP)/
(PC + PELP)
Corrente (ligcor) AC/PC
Seca (ligsec) (AC-EST)/PC
Estrutura Divida Bruta EMPCP + EMPLP
(logdivbr)
Estrutura de Capital (CP+CT)/ AT
(estcap)
Exigivel x PL (expl) EX/PL
Rentabi- | Margem Liquida (margliq) LL/RT
lidade Retorno sobre Ativo (roa) LL/AT*100
Retorno sobre Patrimonio LL /PL*100
Liquido (roe)
AC = Ativo Circulante, ARLP = Ativo Realizavel a Longo
Prazo, PC = Passivo Circulante, PELP = Passivo Exigivel a
Longo Prazo, EST = Estoques, EMPCP = Empréstimos de
Curto Prazo, EMPLP = Empréstimos de Longo Prazo, CP =
Capital Proprio, CT = Capital de Terceiros, AT = Ativo, EX
= Exigivel, PL = Patriménio Liquido, LL = Lucro Liquido,
RT = Receita Total

Fonte: Elaborado pelos autores

Apesar de ter como objetivo investigar
empiricamente a relacdo entre o grau de
internacionalizacdo de multinacionais brasileiras
de capital aberto e o seu desempenho econdmico
financeiro medido restritamente por indicadores
contabeis, também foram incluidas cinco variaveis
moderadoras que buscam refletir as caracteristicas
das empresas analisadas:

- Tipo (tipo): Variavel categorica que indica o tipo
de atuacdo da Empresa no Exterior, seja por meio
de unidades proprias (comercial ou produtiva) ou
por meio de franquias no exterior ou por ambas as
formas. A literatura aponta que o tipo de firma
também  impacta  nessa  relacdo  entre
internacionalizacdo e desempenho financeiro
(CONTRACTOR; KUMAR; KUNDU, 2007).

- Segmento (segm): Indica o segmento Bovespa ao
qual a empresa esta vinculada. Estes segmentos sao
categorias que dividem as empresas cuja agdes sao
negociadas na BM&FBovespa a partir do
cumprimento de regras de Governanga Corporativa
que buscam dar mais estabilidade e confianca aos
investidores. Estudos revelam que a Governanca
Corporativa hd uma expectativa de que empresas
com estruturas de governanga corporativa mais
adequadas as praticas orientadas pelos agentes de
mercado obtenham resultados mais satisfatdrios
(MARCOS et al., 2019).

- Ibovespa (ibov): Varidvel dummy que indica a
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participa¢do da Empresa no Ibovespa. O Ibovespa
¢ o principal indice do mercado de ag¢des brasileiro
e reune as empresas mais importantes do mercado
de capitais brasileiro. Por ser baseado no volume
de negociagdes das acdes das Empresas e ser
calculado a partir do valor dessas ac¢des, o Ibovespa
pode ser considerado uma proxy de visibilidade em
termos de mercado.

- Setor (setor): Varidvel categorica que indica o
setor ao qual pertence a empresa: manufatura,
servigos, tecnologia ou consumo ciclico. Esta
variavel foi utilizada a fim de controlar os efeitos
macroecondmicos e relacionados ao setor no
ambiente competitivo, que impactam
simultaneamente o desempenho de todas as
empresas em um mesmo setor (DELONG;
DEYOUNG, 2007).

- Tamanho (log (receita)): Como variadvel de
tamanho foi considerado o logaritmo da receita do
periodo. O determinante tamanho da empresa ¢
amplamente utilizado como varidvel em estudos
relacionados a estrutura de capital e, a depender da
teoria que fundamenta a andlise, o tamanho da
empresa pode relacionar-se ao endividamento de
maneira positiva ou negativa (RIBEIRO et al,
2017).

Os dados foram analisados por meio de
equacdes estruturais, que se trata de uma técnica
que explica as relagdes entre as variaveis e examina
a estrutura de inter-relagdes expressas em uma série
de equagdes que descrevem as relagdes entre os
construtos  (as  varidveis  dependentes e
independentes) na analise (HAIR et al., 2014).

A andlise dos dados fez uso do pacote
estatistico SmartPLS 3.0. Esta pesquisa utiliza o
Modelo de Equacdes Estruturais para a andlise,
com o0 método do PLS-SEM (Partial Least Squares
Structural Equation Modeling), também chamada
de path modeling. Este método possui varias
vantagens na pesquisa das ciéncias sociais, como:
quando o tamanho da amostra ¢ pequeno, os dados
sao normalmente distribuidos; ou quando em
modelos complexos com muito indicadores e com
modelos com relagdes estimadas (HAIR et al.,
2014).

4 Analise dos Resultados e Qualidade Geral do
Ajuste do Modelo Proposto

A fim de realizar melhor ajuste dos modelos
e andlise dos resultados, foram seguidas as
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recomendacdes apresentadas por Hair et al. (2014)
e Hair et al. (2019). Para os autores o primeiro
passo na avalia¢do do modelo de medigdo reflexiva
envolve o exame das cargas do indicador.
Recomenda-se cargas acima de 0,708, pois indicam
que o constructo explica mais de 50% da variagao
do indicador, proporcionando confiabilidade
aceitavel do item. Deste as primeiras rodadas do
modelo, as cargas fatoriais foram consideradas
satisfatorias, nao sendo necessaria a eliminagao de
nenhuma varidvel devido a este fator.

A primeira rodada do modelo, demonstrado
na Figura 1, incluiu apenas os constructos IFDC,
liquidez, rentabilidade e estrutura de capital, sem a
inclusdo das variaveis moderadoras.

ligcor
0893 _
ligger 4-0.873—}
- k0v894
ligsec
Liquidez
-0.097

margleq
%0919 __
roa 40967 —}

-0.233 )
‘/0,909
roe
Rentabilidade IFDC

0215

estcap ‘/
0918 __

_1000— 119¢

expl 4-0.825—
0750
logdivbr
Estrutura

Figura 1 - Modelo Inicial do estudo
Fonte: Saida do SmartPLS

A Tabela 1, a seguir, traz maiores detalhes do
modelo inicial.

Tabela 1 — Valores da qualidade de ajuste do modelo inicial

do estudo
Variagdo oo popilidade  Alfa de
Média Composta Cronbach

Extraida
) >0,5 >(0,7 >(,7
IFDC 1,000 1,000 1,000
Estrutura 0,778 0,872 0,778
Liquidez 0,873 0,917 0,873
Rentab. 0,925 0,952 0,925

Fonte: Elaboragdo Propria
(*) Valores de Referéncia (HAIR et al., 2014)

O segundo passo ¢ avaliar a confiabilidade da
consisténcia interna, através da observagdo dos
valores da Consisténcia Interna (Alfa de Cronbach
ou AC) e da Confiabilidade Composta (CC). Nos
dois casos, tanto AC como CC sdo usados para se
avaliar se a amostra esta livre de vieses ou, ainda,
se as respostas em seu conjunto sio confiaveis (DE
MOURA; FLORIANI, 2017). Valores do AC
acima de 0,60 e 0,70 sdo considerados adequados
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em pesquisas exploratorias, e valores de 0,70 e 0,90
do CC sao considerados satisfatorios (HAIR et al.,
2014). A Tabela 1 mostra que os valores de AC e
de CC sao satisfatorios.

A terceira etapa da avaliagdo do modelo de
medi¢do reflexiva aborda a validade convergente
de cada medida de constructo. Validade
convergente € a extensdo em que o construto
converge para explicar a variacdo de seus itens
(HAIR et al., 2019). A métrica usada para avaliar a
validade convergente de uma constru¢do ¢ a
variagdo média extraida (AVE) para todos os itens
em cada construcdo. Para calcular o AVE, ¢
necessario elevar a carga de cada indicador em uma
construgdo ¢ calcular o valor médio. Um AVE
aceitavel ¢ 0,50 ou superior, indicando que o
constructo explica pelo menos 50% da variagao de
seus itens.

O quarto passo proposto por Hair et al
(2019) ¢ avaliar a validade discriminante, que ¢ a
extensdo em que um construto ¢ empiricamente
distinto de outros construtos no modelo estrutural.
Prosseguindo com a validagao do modelo, a Tabela
2 mostra o resultado do teste de validade
discriminante. As cargas fatoriais das varidveis
operacionais (VOs) nas varidveis latentes ou
constructos originais devem ser sempre maiores
que em outros.

Tabela 2 — Validade Discriminante do modelo inicial

IFDC Estrutura Liquidez Rentab.

ifde 1,000 0,361 -0,296 -0,318
estcap 0,310 0,918 -0,617 -0,330
expl 0,252 0,825 -0,541 -0,282
ligcor -0,125 -0,545 0,893 0,054
ligger -0,316 -0,797 0,873 0,252
ligsec -0,262 -0,526 0,894 0,086
logdivbr | 0,326 0,750 -0,659 -0,191
margleq | -0,253 -0,307 0,152 0,919
roa -0,348 -0,417 0,291 0,967
roe -0,275 -0,141 0,014 0,909

Fonte: Elaboragao Propria

Hair ef al. (2019) propdem a utilizacdo da
razdo  heterotrait-monotrait (HTMT)  das
correlagdes em substituigdo ao critério de Fornell-
Larcker. O HTMT ¢ definido como o valor médio
das correlacdes de itens entre as construgdes em
relacio a média (geométrica) das correlagdes
médias para os itens que medem a mesma
construgdo. Problemas de validade discriminante
estdo presentes quando os valores HTMT sdo altos
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(HAIR et al, 2019). Henseler et al. (2015)
propdem um valor limiar de 0,90 para modelos
estruturais com construg¢des conceitualmente muito
semelhantes e um valor limite de 0,85 quando as
construgdes sdo conceitualmente mais distintas. A
Tabela 3, a seguir, os valores da HTMT do modelo
inicial.
Tabela 3 - Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)
IEstrutura IFDC  Liquidez

IFDC 0,403

Liquidez 0,839 0,281

Rentabilidade 0,367 0,326 0,195
Fonte: Elaboragdo Propria

Ap6s avaliacdo do modelo de medicao, foi
realizada avaliacdo do modelo estrutural. Hair ef al.
(2019) propdem que os critérios de avaliacdo
padrdo, que devem ser considerados, incluem o
coeficiente de determinag¢dao (R2), a medida de
redundancia com validagdo cruzada (Q2) e a
significincia e relevancia estatistica dos
coeficientes do caminho. Mas, antes de avaliar as
relacdes estruturais, a colinearidade deve ser
examinada para garantir que ndo influencie os
resultados da regressdo. A andlise dos valores de
VIF s3ao demonstrados na Tabela 4, a seguir:

Tabela 4 — Anélise da Colinearidade do Modelo Inicial

VIF VIF

estcap 3,967 ligsec 5,46
expl 3,348 logdivbr 1,359
ifdc 1 margleq 3,932
ligeor 5,866 roa 5,749
ligger 1,607 roe 3,102

Fonte: Elaboragao Propria

Para a literatura, valores de VIF acima de 5
sdo indicativos de provaveis problemas de
colinearidade entre os constructos preditores.
Idealmente, os valores de VIF devem ser proximos
de 3 e inferiores (HAIR et al., 2019). Os valores
visualizados na Tabela 4 indicaram problemas de
colinearidade com os indicadores liquidez corrente,
liquidez seca e roa. Foram retiradas do modelo
inicial as variaveis Liquidez Corrente e ROA.
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Figura 2 — Segundo Modelo
Fonte: Saida do SmartPLS

Com a retirada dessas variaveis a qualidade
do modelo de medigdo se manteve e uma nova
andlise do VIF nd3o indicou problema de
colinearidade, conforme demonstra a Tabela 5.

Tabela 5 — Analise da Colinearidade do Segundo Modelo
VIF VIF

estcap 3,967 ligsec 1,491

expl 3,348 logdivbr 1,359
ifdc 1 margleq 2,115
ligger 1,491 roe 2,115

Fonte: Elaboragao Propria

A tabela 6, a seguir, traz os indicadores para
andlise do modelo estrutural.

Tabela 6 — Avaliagdo do modelo estrutural

R2 Q2
Modelo Inicial 0,181 0,162
Segundo Modelo | 0,184 0,165

Fonte: Elaboragao Propria

O primeiro indicador, o R2, determina o
poder preditivo do modelo dentro da amostra. Hair
et al. (2014) indicam que valores de R2 de 0,75,
0,50 e 0,25 podem ser considerados substanciais,
moderados e fracos. Tanto o0 Modelo Inicial quanto
o Segundo Modelo apresentam um R2 fraco,
notando-se uma melhora no poder explicativo no
Segundo Modelo, apds retirada das varidveis que
apresentaram colinearidade. Porém Raithel et al.
(2012) ressaltam que os valores aceitaveis de R2
sdo baseados no contexto e, em algumas
disciplinas, um valor de R2 tdo baixo quanto 0,10
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¢ considerado satisfatdrio, por exemplo, ao prever
o retorno das agdes. Portanto, o R2 deve sempre ser
interpretado em relag@o ao contexto do estudo, com
base nos valores de R2 de estudos relacionados e
modelos de complexidade semelhante (HAIR et
al., 2019).

O segundo indicador ¢ o Q2. De acordo com
Shmueli et al. (2016), o Q2 nao ¢ uma medida de
previsao fora da amostra, mas combina aspectos de
previsao fora da amostra e poder explicativo dentro
da amostra. Como regra geral, os valores de Q2
maiores que 0, 0,25 e 0,50 representam pequena,
média e grande relevancia preditiva do modelo de
caminho PLS (HAIR et al., 2019). Assim como no
R2, o Q2 indica pequena relevancia preditiva do
modelo, porém nota-se uma melhora no poder de
predicdo quanto comparado o modelo Inicial com
o segundo Modelo.

Por fim, analisou-se a significancia e
relevancia dos relacionamentos do modelo
estrutural.

Tabela 7 — Significancia do Modelo Estrutural

Média Desvio Estatisti
Amostra - Valor
Original da Padrao caT P
g Amostra
Estrutura -
~ [FDC 0,182 0,19 0,081 2,252 0,024
Liquidez -
~ IFDC -0,166 -0,162 0,084 1,986 0,047
Rentab. ->
IFDC -0,223 -0,223 0,053 4,229 0

Fonte: Elaboragao Propria

Os valores demonstrados na Tabela 7
indicam que as relagdes entre as 3 variaveis latentes
e o IFDC sao significativas. Os resultados indicam
que as empresas com menor rentabilidade, menor
liquidez e maior endividamento apresentam maior
grau de internacionalizacdo.

A segunda etapa do estudo consiste na
inclusdo das variaveis de moderagdo: Tipo (tipo),
Segmento (segm), Ibovespa (ibov), Setor (setor) e
Tamanho (log (receita)). Foram realizadas diversas
rodadas e modelo completo contemplou as
variaveis ibov, log(receita) e tipo, conforme
demonstra a Figura 3, a seguir.
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Figura 3 — Modelo Completo
Fonte: Saida do SmartPLS

Os indicadores de avaliagdo do modelo de
medi¢do Completo estdo demonstrados na Tabela
8. Os resultados demonstram que as cargas
fatoriais, a confiabilidade da Consisténcia Interna e
a Validade Convergente apresentam valores
satisfatorios.

Tabela 8 — Valores da qualidade de ajuste do Modelo

justificada pela natureza conceitual desses
constructos, ambos relacionados a forma como a
empresa constitui seu endividamento.

Tabela 9 - Heterotrait-Monotrait Ratio (HTMT)

Completo
Variagdo o Gobilidade  Alfa de
Média Composta Cronbach

Extraida
(*) >(,5 >(0,7 >(0,7
IFDC 1,000 1,000 1,000
Estrutura 0,672 0,860 0,778
Liquidez 0,782 0,877 0,729
Mercado 1,000 1,000 1,000
Rentabilidade 0,863 0,926 0,841
Tamanho 1,000 1,000 1,000
Tipo Internac 1,000 1,000 1,000

Fonte: Elaboragao Propria
(*) Valores de Referéncia (HAIR et al., 2014)

Foi confirmada também a validade
discriminante do modelo estrutural. A Tabela 9 traz
os valores da HTMT do Modelo Completo. A
estrutura e a liquidez apresentaram valor proximo
ao limite aceitavel, essa proximidade pode ser

Estrutura IFDC Liquidez Rentab.
IFDC 0,403
Liquidez 0,877 0,382
Mercado 0,312 0,088 0,416
Rentabilidade 0,302 0,310 0,180 0,018
Tamanho 0,641 0,290 0,700 0,486
Tipo Internac 0,389 0,245 0,359 0,108

Fonte: Elaboragao Propria

Quanto a avaliacdo do modelo estrutural, o
teste VIF ndo indicou problemas de colinearidade.
A tabela 10, a seguir, traz os indicadores para
analise do modelo estrutural.

Tabela 10 — Avaliacdo do modelo estrutural Completo

R2 Q2
Modelo Inicial 0,181 0,162
Segundo Modelo | 0,184 0,165

Modelo Completo | 0,265 0,236
Fonte: Elaboragao Propria

O modelo completo demonstrou maior poder
preditivo, chegando a um R2 entre fraco e
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moderado e um Q2 de média relevancia preditiva.
Por fim, analisou-se a significancia e
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relevancia dos relacionamentos do modelo
estrutural, demonstradas na Tabela 11.

Tabela 11 — Significancia do Modelo Estrutural Completo

Original Sample (O) Sample Mean (M) STDEV |O/STDEV| P Values
Estrutura -> IFDC 0,106 0,108 0,103 1,029 0,303
Estrutura -> Tipo Internac -0,270 -0,274 0,080 3,359 0,001
Liquidez -> IFDC -0,175 -0,176 0,092 1,893 0,058
Liquidez -> Tipo Internac 0,092 0,087 0,117 0,787 0,431
Mercado -> Estrutura 0,333 0,334 0,042 7,870 0,000
Mercado -> IFDC -0,302 -0,303 0,061 4,941 0,000
Mercado -> Liquidez -0,366 -0,366 0,043 8,604 0,000
Mercado -> Rentabilidade -0,004 -0,005 0,063 0,061 0,951
Mercado -> Tamanho 0,457 0,458 0,043 10,757 0,000
Rentabilidade -> IFDC -0,212 -0,213 0,055 3,832 0,000
Rentabilidade -> Tipo Internac 0,130 0,128 0,035 3,699 0,000
Tamanho -> IFDC 0,219 0,219 0,082 2,660 0,008
Tipo Internac -> IFDC -0,070 -0,069 0,031 2,263 0,024
Tipo Internac -> Tamanho -0,263 -0,264 0,037 7,054 0,000

Fonte: Elaboragdo Propria

A Tabela 11 demonstra que quando
analisadas conjuntamente com as varidveis
moderadoras, a relagdo entre Liquidez e Estrutura
e o IFDC deixam de ser significativas, rejeitando-
se assim as hipoteses 1 e 2 da pesquisa. Quanto a
hipotese 3, a relagdo do constructo rentabilidade,
assim como todas as variaveis moderadoras, € 0
IFDC se mostrou significativa. A rentabilidade
continua com sinal negativo, porém seu coeficiente
sofreu uma drastica reducdo. A varidvel Tamanho,
além de significativa, demonstrou que empresas
que possuam um maior grau de internacionalizagao
possuem também maior nivel de faturamento.

5 Consideracoes Finais

Este estudo teve como objetivo investigar
empiricamente a relacdo entre o grau de
internacionalizagdo de empresas brasileiras de
capital aberto e o seu desempenho econdémico
financeiro, medido através dos indicadores
contabeis de liquidez, estrutura do capital e
rentabilidade. Para tanto foram utilizados dados em
painel desbalanceado de 33 empresas no periodo de
2011 a 2018, totalizando 275 observagoes,
analisados através de Modelo de Equacgdes
Estruturais para a analise, com o método do PLS-
SEM através do pacote estatistico SmartPLS 3.0.

O primeiro modelo analisado, contendo

apenas as variaveis latentes de liquidez,
endividamento e rentabilidade  apresentou
problema de colinearidade. O segundo modelo,
apos retirada das varidveis operacionais liquidez
corrente € ROA apresentou melhora tanto em sua
medi¢do quando em sua estrutura; neste segundo
modelo, os trés constructos demonstraram-se
significantes. Os resultados deste modelo sugerem
que empresas com  maior grau  de
internacionalizagdo possuem maior
endividamento. A rentabilidade apresentou sinal
oposto ao esperado, corroborando com outros
resultados encontrados na literatura
(SIDDARTHAN; LALL, 1982; MICHEL;
SHAKED, 1986; FERREIRA DE ANDRADE;
GALINA, 2013).

A ultima analise, inclui as variaveis
moderadoras ibov, log(receita) e tipo de
internacionalizacdo. Com a inclusdo dessas
variaveis os constructos estrutura e liquidez deixam
de ser significativas para a predicdo do IFDC. As
variaveis de controle relacionadas a mercado
(Ibovespa) e ao tamanho (receita liquida) se
demonstraram significativas, corroborando com a
literatura. O Modelo Completo também apresentou
maior poder preditivo que os modelos anteriores,
chegando a um R2 entre fraco e moderado e um Q2
de média relevancia preditiva.
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6 Implicacoes e pesquisas futuras

Nossas descobertas nesta analise buscam
contribuir com a literatura sobre a relacdo entre
grau de internacionalizagdo e desempenho
financeiro de empresas de paises emergentes, um
campo de estudo em ascensdo. Propdem-se como
possiveis objetos de estudo futuros realizar uma
analise comparativa entre o desempenho financeiro
de empresas multinacionais brasileiras em
comparagdo a empresas ndo multinacionais, bem
como a inclusdo de outras varidveis nao
consideradas no modelo. Além do aprofundamento
tedrico na comparagdo com os resultados de
estudos realizados em economias ja desenvolvidas,
cujo processo de internacionalizacdo se deu de
forma diferente do ocorrido em economias
emergentes.
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