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Resumo

A relac@o entre o grau de internacionalizacdo esemipenho das empresas multinacionais (EMNS) o si
amplamente estudada na literatura de negéciosatienais. Entretanto, a maior parte dos estudeslzada
com empresas dos paises desenvolvidos. De modon@ibae com o desenvolvimento da teoria de
internacionalizacao-desempenho, este artigo mastta analise dessa relacdo no universo das EMNs de
economias em desenvolvimento. O principal objetid® trabalho é avaliar se a estratégia de expansédo
internacional dessas EMNs esta sendo traduzidaoemafde eficiéncia e eficacia na gestdo do negdaio
empresa. A amostra do estudo corresponde a 33 @8s einpresas multinacionais (EMNs) mais
internacionalizadas de economias em desenvolvimestudo que as informacgdes levantadas referemuse a
periodo de 6 anos (2004-2009). Os dados foramabfithto a duas fontes: (Bnited Nations Conference on
Trade and Developme@NCTAD); e (b) Thomson Reuters Datastream. Apddises de regressdo mudltipla,
método dos minimos quadrados, bem como analisadescem painel, verificou-se uma relagao lineaatieg
entre o grau de internacionalizacdo e o desempdafidc=MNs de economias em desenvolvimento, indicando
que quanto maior o grau de internacionalizacdopmimde a ser o desempenho dessas empresas.

Palavras-chave internacionalizacao de empresas; grau de intennalizacédo; desempenho.

Abstract

The relationship between the degree of internalimation and performance of multinational corpavas
(MNCs) has been widely studied in internationalibess literature. However, most studies have beeiopnmed
with companies from developed countries. In ordercbntribute to the development of the theory of
internationalization-performance, this study exasithis relationship in the universe of MNCs froaveloping
economies. The main objective of this study isrtalgze if these MNCs'’ international expansion &igés are
being translated in an efficient and effective vimyerms of managing company business. Our samplades
33 of the 100 most highly internationalized multioaal companies (MNCs) from developing economées]
the information was collected over a 6 year pefi@@04-2009). Data were obtained from two sourcayttie
United Nations Conference on Trade and DevelopnfgMCTAD); and (b) Thomson Reuters Datastream.
Multiple regression analysis, Ordinary Least SqsidfeL.S) method, and panel data analysis found ativeg
linear relationship between the degree of inteomatization and developing economy MNC performance,
indicating that the higher the degree of internalzation, the lower MNC performance tends to be.

Key words: firm internationalization; degree of internatidination; performance.
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Introducao

Desde 1970, verifica-se uma tendéncia crescentenvasstimento direto estrangeiro (IDE)
realizado pelas Empresas Multinacionais (EMNs) @memias em desenvolvimento. O montante de
IDE realizado por essas EMNs saltou de US$ 51 mi1870, para US$ 388,1 bi, em 201hited
Nations Conference on Trade and DevelopnieiiMCTAD], 2011). Ainda de acordo com 0 mesmo
relatério daUnited Nations Conference on Trade and Developn{eiMCTAD), essas EMNs
aderiram a competicdo global em suas estratég@sgue, em 2010, seis economias em
desenvolvimento estiveram entre as vinte que rimgsaim IDE no mundo.

Para Dunning (2000), uma das razdes que leva asesagpa investirem no exterior € a busca
por eficiéncia. Portanto, € importante avaliar sexpansao internacional exerce influéncia sobre o
desempenho das EMNs de economias em desenvolvinfentodeste artigo. Desde a fundacdo da
area de negécios internacionais como campo de isasqu maior parte dos estudos baseia-se na
suposicao de que a estratégia de expansao intemahé& boa para o desempenho de uma empresa
(Contractor, Kundu, & Hsu, 2003). O que tem susidnotessa premissa sdo o0s significativos
beneficios que a internacionalizacdo pode congéetima empresa, tais como: economias de escala,
acesso a mao de obra barata e redugéo de custod, (B887; Kogut, 1985). Embora existam muitas
consideracbes que levem a previsbes de um relaw@rta positivo entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho, diversos odistoses levam a acreditar que possa haver
também um impacto negativo do grau de internadzagfio sobre a rentabilidade da empresa. Por
exemplo, Geringer, Beamish e Dacogt889) argumentam que a internacionalizacdo pogéidan
em custos associados a questdes como coordenaghtrele, bem como sistemas administrativos
para a gestdo de mercados culturalmente distintos.

Nesse sentido, varios tém sido os estudos reafizadmrca dos efeitos da expansdo
internacional sobre o desempenho da empresa,antet maior parte deles tem sido realizada com
EMNSs de economias desenvolvidas, e os seus ressitgib tém sido convergentes. Ha estudos que
apresentam uma relacdo linear positiva (Grant, ;1B8n, Lee, & Suk, 1998; S. W. Kim & Lyn,
1987); outros uma relacédo linear negativa (Bred@81; Collins, 1990); ainda alguns que encontram
relacdo em forma dd (Ruigrok & Wagner, 2003); também relagdo em foded invertido (Daniels
& Bracker, 1989; Geringer, Beamish, & Dacosta, 1988mes & Ramaswamy, 1999); e a literatura
apresenta, ainda, relacao curvilinear em form& Herizontal, denominada teoria dos trés estagios de
internacionalizagéo (Contractet al, 2003).

Também apresentando resultados que nao convergenposicas as pesquisas sobre a relacéo
internacionalizacdo-desempenho no universo das EM&sconomias em desenvolvimento em
comparagao aos estudos realizados com EMNs de ra@sdesenvolvidas (Chang, 2007; Chiao &
Yang, 2011; Gaur & Kumar, 2009; H. Chen & HSU, 201, Liu, & Cheng, 2011; S. Chen & Tan,
2012; Thomas, 2006). Além disso, essas pesquisageral, focam um pais ou uma regiao, portanto,
sem considerar EMNs com diferentes paises de origem

Considerando o panorama apresentado, o intuite desjo € o de contribuir com o avango na
literatura na area, a partir da incorporacdo déisende EMNs de economias em desenvolvimento, ja
que alguns autores afirmam que elas se comportamatheira distinta das EMNCc tradicionais no
processo de internacionalizacao (Luo & Tung, 200&thews, 2006).

Dessa forma, o presente trabalho tem por objetegiat a relacdo internacionalizagéo-
desempenho nas mais internacionalizadas EMNs deortas em desenvolvimento, a fim de
responder a questdo: quais os efeitos do grauamacionalizacdo sobre o desempenho das empresas
multinacionais de economias em desenvolvimento?
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Fundamentacao Teorica

Os beneficios da internacionalizacdo

A literatura de neg6cios internacionais tem apreskn diversos beneficios inerentes a
estratégia de expansdo internacional das emprésawin (1991) argumenta que, ao operar
internacionalmente, a empresa pode se beneficiarager padronizagdo de produtos, racionalizagéo
da producédo e alocacdo mais eficiente dos reculssxs.é possivel porque uma empresa, ao operar
além de suas fronteiras nacionais, tem a oportdeidde explorar os beneficios advindos da
internalizacdo nos mercados internacionais (BucldeyCasson, 2009; Rugman, 1986), como
economias de escala e escopo (Grant, 1987; Gramimihe, & Thomas, 1988; Kogut, 1985). O
paradigma eclético proposto por Dunning (1988) éssa como uma de suas teorias estruturantes.

Adicionalmente, Grant (1987) argumenta que os ségglibeneficios podem levar o grau de
internacionalizacdo de uma empresa a ser positivenelacionado com o seu desempenho: (a)
retorno sobre os ativos intangiveis; (b) poder dercado conferido pela atuacdo em &ambito
internacional; (c) capacidade de realizar investio® de risco; e (d) ampliagdo das oportunidades de
investimento. Ha ainda a possibilidade de prospeds novos mercados, 0 que permite maior
crescimento (Buhner, 1987; Hath al, 1998), além dos resultantes beneficios relacmhad poder
de barganha (Grant, 1987; Sundaram & Black, 19P®). outro lado, ao atuarem além de suas
fronteiras nacionais, as empresas também poderarsdidtiar da aprendizagem, do conhecimento e
do desenvolvimento de capacidades ao redor do miimtmt, 1985; W. C. Kim, Hwang, & Burgers,
1993; Wernerfelt, 1984).

Levando em consideracdo todos os beneficios citadiosa, é recorrente a analise de que a
estratégia de expansédo internacional exerce irflagnositiva sobre o desempenho das empresas.
Nesse sentido, varios sdo 0s autores que conduasiodos acerca dos efeitos da expanséo
internacional sobre o desempenho das empresaetemam uma relacéo linear positiva (Delios &
Beamish, 1999; Grant, 1987; Gratal, 1988; Haret al, 1998).

Entretanto, esses autores tém sido alvo de critbegido ao fato de super valorizar os
beneficios da expansao internacional e, por veds considerar 0s custos inerentes ao processo de
internacionalizagdo. Para Ruigrok e Wagner (20@3jternacionalizacdo, isoladamente, ndo é uma
condicao suficiente para um desempenho superjporggnto, a empresa deve realizar uma avaliacédo
entre 0s custos e 0s beneficios inerentes a egtrake expansao internacional.

Os custos da internacionalizacao

Embora existam muitas consideracfes que levemvaspes de um relacionamento positivo
entre 0 grau de internacionalizacdo e o desempetifersos outros fatores levam a acreditar que
possa haver também um impacto negativo do grantémacionalizagdo sobre a rentabilidade. Dentre
esses fatores, destacam-se:

Restricdes gerenciais: distancia fisica, diferenlgaguisticas e culturais, barreiras juridicas
(Siddharthan & Lall, 1982);

Custo de ser estrangeil@bility of foreignnesk falta de informacéo local, falta de familiarigad
com a cultura do lugar, tratamento discriminatqrav parte do governo, clientes e fornecedores
locais (Hymer, 1960; Li, 2007; Zaheer, 1995);

Custo de ser novo no mercadhalfility of newnesp instalacdo de fabricas no exterior,
estabelecimento de sistemas internos de gestadeede negécios externos (Hymer, 1960; Li,
2007; Lu & Beamish, 2004);
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Custos operacionais: fatores logisticos, barreimamerciais (Capar & Kotabe, 2003); custos de
governanca, coordenacéo e controle (Hitt, Hoskis&dfim, 1997; Lu & Beamish, 2004; Tallman
& Li, 1996);

Fatores ambientais: regulamentacfes governameraisde comércio e flutuacdes da moeda
(Sundaram & Black, 1992).

Levando em consideracdo os desafios e custos tdssadima, alguns estudos identificaram
uma relacao linear-negativa entre o grau de intéwnalizacdo e o desempenho da empresa (Brewer,
1981; Collins, 1990; Michel & Shaked, 1986; Siddhan & Lall, 1982). Para Li (2007). Esses
resultados podem estar associados ao fato de gemetualmente, 0os custos marginais inerentes a
expansdo internacional podem exceder os benefimasginais, afetando negativamente o
desempenho da prépria empresa.

O interjogo entre beneficios e custos da internaaializagdo

Os estudos mais recentes tém encontrado result@dolineares para a relacdo entre o grau de
internacionaliza¢do e o desempenho, indicando VNS obtém tanto beneficios quanto custos em
seu processo de internacionalizacdo (Chang, 200itractoret al, 2003; Gomes & Ramaswamy,
1999; Lu & Beamish, 2004). Nesse sentido, RuigrokVagner (2003) argumentam que “a
internacionalizacdo, por si s6, ndo é uma condi¢cdiciente para um desempenho superior, de modo
que hipotetizar uma relagdo monoténica linear enteFnacionalizacdo-desempenho néo consiste no
melhor caminho a construcéo da teoria” (p. 68).

Para Gomes e Ramaswame (1999), é razoavel quag@oehternacionalizacdo-desempenho
seja nao linear, podendo compreender 2 periodos: p&iodo em que o0s beneficios da
internacionalizacdo tendem a exceder os custogminsao internacional; e (b) momento em que 0s
custos superam os beneficios incrementais da atiemmalizacdo. Adicionalmente, Li (2007) entende
que “é plausivel argumentar que a relagéo inteonatizacdo-desempenho seja néo linear, tendo em
vista que o desempenho da empresa € determinao® gfeitos combinados dos custos e beneficios
das EMNSs no curso da internacionalizacéo” (p. 121).

Sendo assim, levando em consideracdo os beneficims custos inerentes ao processo de
internacionalizacdo, varios estudos encontraram efeito ndo linear para a relagcédo
internacionaliza¢do-desempenho, entretanto, osresutados sao bastante controversos. Ha estudos
em que os resultados foram em forma e ou seja, em estagios iniciais de diversificacdo
internacional, o desempenho apresentado foi negathas com o grau de internacionalizacéo
aumentado, as empresas também tiveram melhor desbmgRuigrok & Wagner, 2003). Existem
ainda estudos cujos resultados foram em formid devertido (Daniels & Bracker, 1989; Geringsr
al., 1989; Gomes & Ramaswamy, 1999), de modo que engnho subiu em estagios iniciais de
internacionalizacdo, mas caiu a medida em que a@omengrau de internacionalizacdo. Finalmente,
Contractor, Kundu e Hsu (2003) encontraram umag@elecurvilinear em forma d& horizontal,
denominada teoria dos trés estagios de interndidagao.

Seguindo comportamento semelhante aos resultaddxados em estudos com EMNs de
economias desenvolvidas, observa-se que a relag@madcionalizacdo-desempenho no universo de
EMNs de economias em desenvolvimento também tesideEnado os custos e beneficios inerentes a
estratégia de internacionalizagdo: (a) relacdo @md deU (Contractor, Kumar, & Kundu, 2007;
Thomas, 2006); (b) relacdo em forma Sidorizontal (Chang, 2007); e (c) relacdo em forreaUd
invertido (H. Chen & Hsu, 2010; Chiao & Yang, 20l1llgvando em consideracdo esses resultados,
parece haver uma tendéncia de relacao curvilingeg e grau de internacionalizacdo e o desempenho
tanto em EMNs de economias desenvolvidas quant&MiMs de economias em desenvolvimento.
Sendo assim, a seguinte hipétese foi formulada:

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 2, art. 6, pp. 282;Mar./Abr. 2013 www.anpad.ordy i) x|



A. M. F. de Andrade, S. V. R. Galina 244

Hipotese da pesquisa:A relagdo entre o grau de internacionalizagdo sempenho em
Empresas Multinacionais de economias em desenvehtimserd ndo linear, apresentando-se de
forma quadrética (um ponto de inflexdo) ou cubdE pontos de inflexao).

Aspectos Metodologicos

Amostra

A amostra foi obtida a partir dos relatérios anueliasborados pela UNCTAD, nos anos de 2004
a 2009. Convém citar que cada relatério contéan&ing das 100 EMNs mais internacionalizadas de
economias em desenvolvimento. Entretanto, a amdstpesente trabalho consiste de 33 EMNs (ver
Tabela 1), devido ao fato de essas serem as erapgesaestdo presentes em todos os relatérios
divulgados no periodo estudado de seis anos (2009)2

Tabela 1

Relacdo das Empresas Multinacionais (EMNs) da Amast

ftem Empresa Fundacgédo Origem Industria

1 Hutchison Whampoa Limited 1999 Hong Kong, China n@glomerado

2 CITIC Group 1979 China Conglomerado

3 Cemex S.A.B. de C.V. 1906 Mexico Industria de base

4 Vale as 1942 Brazil Industria de base

5 Samsung Electronics Co., Ltd. 1969 Korea, Reputflic Equips elétro-eletrdnicos
6 Hyundai Motor Company 1967 Korea, Republic of Aubditistico

7 LG Corp 1958 Korea, Republic of Equips elétro-éleitos
8 Singapore Telecommunications Ltd 1879 Singapore elecbmunicacdes

9 Formosa Plastics Group 1954 Taiwan Province ofi&hiQuimico

10 Petroleo Brasileiro as 1953 Brazil Industria deeba

11 MTN Group Ltd 1994 South Africa Telecomunicagfes

12 Gerdau as 1901 Brazil Industria de base

13 China National Petroleum Corporation 1988 China ustria de base

14  América MoOvil SAB de CV 2000 Mexico Telecomunicegd

15 Noble Group Ltd 1987 Hong Kong, China Conglomerad

16 Flextronics International Ltd 1969 Singapore iggelétro-eletrénicos
17 Oil and Natural Gas Corp Ltd 1955 India Industiesbase

18 CapitaLand Ltd 2000 Singapore Conglomerado

19 New World Development Ltd 1970 Hong Kong, China Conglomerado

20 CLP Holdings Ltd 1901 Hong Kong, China Utilidades

21 Sinochem Group 1950 China Industria de base

22 Shangri-La Asia Ltd 1971 Hong Kong, China Sasic

23 Sasol Limited 1950 South Africa Quimico

24 Quanta Computer Inc 1988 Taiwan Province of Chiauips elétro-eletrdnicos

Continua
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Tabela 1 (continuacgéo)

ftem Empresa Fundacédo Origem Industria

25 Li & Fung Ltd 1906 Hong Kong, China Servigos

26 Naspers Ltd 1915 South Africa Servigos

27 Acer Inc 1976 Taiwan Province of China Equipsretéletronicos
28 Steinhoff International Holdings Ltd 1965 Sodthica Servigos

29 Fomento Economico Mexicano SAB 1890 Mexico Aljtbebs, tab

30 Fraser and Neave Ltd 1883 Singapore Alitos, tabs

31 Gold Fields Ltd 1998 South Africa Industria éesé

32 Sappi Ltd 1936 South Africa IndUstria de base

33 Taiwan Semiconductor Manufacturing Co Ltd 1987 iwada Province of China Equips elétro-eletronicos

Nota. Fonte: elaborado pelos autores adaptado da Umiibns Conference on Trade and Development. (2009)
Transnational corporations, agricultural productioand developmenfWorld Investment Report/2009), New York and
Geneva, Division on Investment and Enterprise, éthiNations; United Nations Conference on Trade @adelopment.
(2008). Transnational corporations and the infrastructurbatienge (World Investment Report/2008), New York and
Geneva, Division on Investment and Enterprise, éthiNations; United Nations Conference on Trade Badelopment.
(2007).Transnational corporations, extractive industriesdadevelopmenfWorld Investment Report/2007), New York and
Geneva, Division on Investment and Enterprise, éthiNations; United Nations Conference on Trade Badelopment.
(2006).FDI from developing and transition economies: irogtions for developmerfWorld Investment Report/2006), New
York and Geneva, Division on Investment and EnieeprUnited Nations; United Nations Conference aad& and
Development. (2005)Transnational corporations and the internationatisa of R&D (World Investment Report/2005),
New York and Geneva, Division on Investment andeBrise, United Nations; United Nations ConferenneTeade and
Development. (2004)The shift towards service@Vorld Investment Report/2004 New York and GeneDajsion on
Investment and Enterprise, United Nations.

Modelo de pesquisa

A Figura 1 apresenta uma visdo geral do modelotdiiigo e conceitual que norteia o presente
estudo.

EMNs i
GRAU DE INTERNACIONALIZAGAO

1. Ativos 2. Vendas 3. Func.
externos (%) externas (%) externos (%)

VARIAVEIS DE CONTROLE
HIPOTESE < 5. Tamanho da EMN;
6. Efeitos da indUstria; e
7. Pais de origem.

A

EMNs
DESEMPENHO

4. Retorno sobre ativos (ROA)

1. Valor dos ativos no exterior / valor total ddis@s da empresa; 5. Logaritmo natural do ndmero total de funciongirio
2. Receita bruta de subsidiarias no exterior fitaséotais; 6. Variaveisdummyde 9 industrias;

3. Ntimero de funcionarios no exterior / nimerouteionarios total; 7- Pais de origem da EMN.

4. Lucro liquido / ativos totais;

Figura 1. Modelo Hipotético e Conceitual.
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Como pode ser visto na Figura 1, a variavel inddeete, grau de internacionalizacdo, é
formada por trés outras variaveis: (a) a razdo ale®s externos em relacdo aos ativos totais da
empresa; (b) a razdo das vendas externas em relagZndas totais da empresa; e (c) a razdo dos
funcionérios externos em relagdo aos funcionadt@sst Assim, essas trés varidveis formam juntas o
construto grau de internacionalizacao. Por outlo,la variavel dependente do modelo, desempenho,
€ mensurada pelo retorno sobre os ativoReturn on AssetdROA) das EMNs. Adicionalmente, de
modo a atingir um melhor ajustamento do model@rfoestabelecidas trés variaveis de controle: (a) o
tamanho da empresa; (b) os efeitos da indust(id; &regido de origem da empresa.

Construcéo das variaveis
Variavel independente: grau de internacionalizacao

A grande maioria dos estudos anteriores utilizacamdicadorForeign Sales to Total Sales
(FSTS), que consiste na proporcdo das vendas agtem relacdo as vendas totais, para indicar o grau
de diversificacdo internacional ou o nivel de treasonalidade das empresas multinacionais (Capar &
Kotabe, 2003; Grant, 1987; Habib & Victor, 1991]lff@an & Li, 1996). Entretanto, ndo h& consenso
entre os autores sobre a efetividade dessa vari@uahdo utilizada de forma isolada (Gomes &
Ramaswamy, 1999). Annavarjula e Beldona (2000)dizeuma revisdo e reconceitualizacdo dos
estudos anteriores sobre a relagéo entre o gratedieacionalizacdo e o desempenho, através da qual
encontraram que a variavel independente, o graintdenacionalizacdo, tem sido conceituada de
quatro modos diferentes na literatura: (a) contrméeautores que seguem essa conceituagdo associam
a internacionalizacdo ao controle e a coordenaddtmalgde ativos de uma empresa e atividades
relacionadas; (b) diversificagcao: a internacioralén € associada aos segmentos geograficos que sao
atendidos pela empresa; (c) operacfes: volume deéugdio, vendas e P&D no exterior; e (d)
orientacdo: esta relacionada com a disposicdo ditedea de uma empresa em um contexto
internacional.

Por outro lado, Wagner e Ruigrok (2004), em suaarantilise dos estudos anteriores sobre a
relacdo entre o grau de internacionalizagao e enti@snho, encontraram que a variavel independente,
grau de internacionalizacdo, tem sido conceituddizzelos autores de trés modos distintos:

1. Estrutural: define a internacionalizagdo em tera@®roporcdo de ativos externos em relacdo aos
ativos totais (Severn & Laurence, 1974), numersuwssidiarias (Delios & Beamish, 1999; Lu &
Beamish, 2001, 2004; Morck & Yeung, 1991); e prggorde funcionarios localizados no exterior
em relacéo aos funcionarios totais;

2. Financeiro: define internacionalizacdo em termas\dadas externas em relacdo as vendas totais
(Capar & Kotabe, 2003; Collins, 1990; Geringe¢ral, 1989; Grant, 1987; Kotabe, Srinivasan, &
Aulakh, 2002; Li, 2005; Michel & Shaked, 1986; Qid998; Qian, 2002; Ruigrok & Wagner,
2003; Siddharthan & Lall, 1982), lucros externosretagéo aos lucros totais; e

3. Indices: define o grau de internacionalizagdo camdndice combinado de duas ou mais medidas,
podendo compreender os dois modos anteriores.

Na literatura de internacionalizagdo-desempenhoyrnaconsenso de que a mensuragdo da
internacionalizacdo por meio de um indice comptstde a ser mais robusta, por apresentar menor
erro de predicdo e, portant@er capaz de alcancar maior validade enquanto comsto
(Annavarjula & Beldona, 2000; Gomes & Ramaswamy99lSBullivan, 1994; Wagner & Ruigrok,
2004). Por isso, o presente estudo utilizouTransnationality Index(TNI) ou indice de
transnacionalizacdo, proposto pdlmited Nations Conference on Trade and Development
UNCTAD, para a mensuracdo do Grau de Internacizangdio das EMNs de economias em
desenvolvimento.

O Transnationality IndeXTNI) propde que o grau de internacionalizacaoaagresas deve ser
calculado como a média aritmética dos seguinteigdddres de vendas, producdo e recursos: (a)
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proporcao das vendas externas em relacdo as vixtdias (b) proporcdo dos ativos estrangeiros em
relacdo aos ativos totais; e (c) proporcado do narderfuncionarios no exterior em relacdo ao tatal d
funcionarios. Para melhor visualizacdo, a Figudetonstra as varidveis que compdem o construto
de diversificagdo internacional ou grau de inteioralizagdo que foi utilizado como variavel
independente no modelo estatistico deste estudo.

Variavel dependente: desempenho

A variavel dependente foi representada pelo retsafiwe os ativos oReturn on AssetdROA)
para medir o desempenho das EMNs, semelhantemenmfeeafoi feito em varios estudos anteriores
sobre a relacéo internacionalizacdo-desempenh@/(&im, Hwang, & Burgers, 1989; Grast al,
1988; Haar, 1989; Habib & Victor, 1991; Hoskiss@887). O retorno sobre os ativos € um indicador
que reflete a rentabilidade de uma empresa emaelag seu total de ativos, indicando o quanto a
gestao é eficiente na utilizacdo do seu ativo .tetaftanto, tal medida vai ao encontro dos objetivo
deste estudo.

Variaveis de controle: tamanho da empresa, efeittss industria e regido de origem da
empresa

Em consonéancia com estudos anteriores, 0 presabio estabeleceu as seguintes variaveis
de controle: o tamanho da empresa (assim como @apatabe, 2003; Chang, 2007; Contracétr
al., 2003; Gaur & Kumar, 2009; Grant, 1987; Riahi-Ba&lii, 1998; Ruigrok & Wagner, 2003); os
efeitos da industria (também utilizado por Capdf@&abe, 2003; Chang, 2007; Gaur & Kumar, 2009;
Ruigrok & Wagner, 2003); e o pais de origem da esgcomo Li, 2005). O tamanho da empresa foi
mensurado como o logaritmo natural do total de iuvérios (assim como em Bobillo, Lépes-
lturriaga, & Tejerina-Gaite, 2010; Capar & Kotal#03; Chang, 2007; Contractet al, 2003;
Goerzen & Beamish, 2003). Os efeitos da indUswiarh representados por um conjunto de 9
variaveis dummy (I11= conglomerados; 12= indUstdasbase, 13= equipamentos elétrico-eletrénicos,
l4= automobilistica, 15= telecomunicaces, I16=idéitles, I7= servicos, 18= quimico, 19= alimentos,
bebidas e tabaco).

Para melhor visualizacéo, a Tabela 2 resume talaargveis do modelo hipotético conceitual
do estudo e descreve suas respectivas fontes.

Tabela 2

Definicdo das Variaveis e Respectivas Fontes

Variavel Definicédo Estudo base (Fonte)

Varidveis independentes

GIO - Grau de InternacionalizacdoProporcéo das vendas, ativos e  Metodologia da UNCTAD.
de Operacdes funcionarios externos em relagao ao
total.

Varidvel dependente

DES — Desempenho Retorno sobre os ativos (ROA). Heskis1987); Grargt al
(1988); Haar (1989); C. W. Kirat
al. (1989); Habib e Victor (1991).

Variaveis de controle

TAM - Tamanho da EMN Logaritmo natural do total de Chang (2007); Contractet al.
funcionéarios da empresa. (2003); Goerzen e Beamish (2003);
Capar e Kotabe (2003); Bobilkt
al. (2010).
Continua
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Tabela 2 (continuacgé&o)

Variavel Definicéo Estudo base (Fonte)
PAIS DE ORIGEM Pais de origem da EMN. Li (2005)
Efeitos da industria Conjunto de variaveidummy. Hoskisson (1987); Graet al.

(1988); Contractoet al. (2003);
Chang (2007); Gaur e Kumar
(2009).

I,= Conglomerados
I,= Industrias de base

I,= Equipamentos elétrico-
eletrbnicos

1,= Automobilistica
Is= Telecomunicacdes
lg= Utilidades

.= Servicos

lg= Quimico

o= Alimentos, bebidas e tabaco

Coleta de dados

A coleta de dados foi realizada em duas fontesULTAD e (b) Thomson Reuters. A
variavel independente do modelo (grau de intermadizacao) foi obtida a partir doankingsdo
periodo 2004—-2009 das empresas multinacionais (EMidss internacionalizadas de economias em
desenvolvimento, elaborado pela UNCTAD. Taiskingssao construidos a partir das informactes
financeiras das empresas relativas ao ano fisgal periodo corresponde a 01/04 a 31/03 de cada ano
analisado. No que diz respeito a variavel depeeddot modelo (desempenho das operacdes), as
informagBes foram obtidas a partir da base de dabdomson Ongertencente & Thomson Reuters,
que dispbe de demonstrativos financeiros de enmprégstadas em bolsas de valores ao redor do
mundo. A variavel desempenho, medida fe&urn on AssetéROA), também foi coletada para o
periodo de 2004-2009. Assim, um conjunto de dadbsltido, comN empresas, sendo que, para
cada uma dessas, hd um nunmiembe observacdes ao longo do tempo, de modo quenernttotal de
observacdes se da através de N x T. Ou seja, 33 ¥98 observacdes, configurando na formacéo de
um conjunto de dados de corte transversal (33 esapy@ssociados a uma série de tempos (6 anos).

Técnicas estatisticas

Para analisar a relacdo internacionalizacdo—des#rape testar a hipotese do estudo, este
trabalho utilizou duas técnicas de andlise: (a)r&edo Multipla (MQO), procedimento adotado
anteriormente em varios estudos (Capar & Kotab@3;20hang, 2007; Goerzen & Beamish, 2003; Lu
& Beamish, 2004; Tallman & Li, 1996); e (b) Andlide Dados em Painel, técnica que permite uma
andlise das variagfes das unidades transversaidtasi@amente com as variagcdes das unidades
individuais ao longo do tempo. A maior parte doti@ss anteriores utiliza apenas a técnica de
regressao multipla (MQO), entretanto, este estuiliaanad também a técnica de dados em painel, de
modo a tornar as estimativas mais eficientes. Rarao (2003), uma das principais vantagens em se
utilizar dados em painel & que, geralmente, elesagdpesquisador um grande nimero de pontos de
dados, aumentando os graus de liberdade e reduzindbnearidade entre as variaveis explicativas,
melhorando assim a eficiéncia das estimativas.
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Andlise de regressao multipla (minimos quadradosliaarios-mqgo) e andlise de dados em
painel

O trabalho examinou os efeitos do grau de inteomatizacdo sobre o desempenho das 33
EMNSs, através da Andlise de Regressdo Multipla, peiro do método dos Minimos Quadrados
Ordinéarios (MQO) owOrdinary least squarefOLS), de modo a maximizar o nivel de ajustamento d
modelo aos dados observados no periodo 2004-2009.

Para testar a hipétese do trabalho, os trés modeleguacdes de regressao descritos na Tabela
3 foram aplicados aos dados com o objetivo de avglial deles melhor se ajusta a relacdo existente
entre 0 grau de internacionalizacdo e o desempdabhdEMNs da amostra. Em outras palavras, a
hipétese sera aceita caso os modelos néo lineaaelsagico ou cubico sejam mais ajustados aos dados
da amostra do que a equacdo (1), indicando umeacarelacurvilinear entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho. De forma dg@edbi realizada uma andlise comparativa entre
o efeito linearversuso efeito curvilinear quadréatico e cubico da estiatéle expansao internacional
sobre o0 desempenho das EMNs da amostra.

Tabela 3

Descricdo dos Trés Modelos Testados na Pesquisaaatés do Método dos Minimos Quadrados
Ordinarios (MQO)

MODELO TESTE DE HIPOTESE
Regressao:
(1) Modelo linear. O modelo n3o linear quadréatico — com um ponto de

DES =By + B1GIO +B,TAM + Baly + Bl + Bsls + Bsls +  inflexdo — serd apoiado caso os indicadores: R2, R2
B7ls + Bsle + Pol7 + Prols + Pralo + P12REG, + B1sREG, +  ajustado e Teste F associados a equacgéo (2) sejam
B4REG; + ¢ significantemente maiores do que os indicadores das
(2) Modelo néo linear (quadréatico): equacoes (1) e (3), bem como o coeficiente do termo
DES =By + B,GIO +B,GIO? + BsTAM + Baly + Bolp + B quadrago do grau d_e m_ternauonallzagao, varigyvel
I3+ B7la + Bels + Bole + Brol7 + Prals + Prole + P1aREG, + (equacdo 2), Se_Ja S|gn|,f|c.ante. )
BLREG, + B1sREG; + ¢ O modelo ndo linear cdbico — com dois pontos de
(3) Modelo néo-linear (ctbico): inflexdo — sera apoiado caso os indicadores: R?, R2

' ajustado e Teste F associados a equacao (3) sejam
DES =Bo+ B1GIO +PGI0? +BsGIO® + B, TAM + Bsl1 + gignificantemente maiores do que os indicadores das
Pel2 + Prls + Pala + Pols + Prole + Pual7 + Prds + Prslo +  equaces (1) e (2), bem como o coeficiente do termo
PREG, + B1sREG, + B1eREG; + ¢ cubico do grau de internacionalizac&o, varifel

(equacéo 3), seja significante.

Em que:

DES = Desempenho financeiro calculado pela taxa adenmetsobre ativosfAM = Tamanho da empresa,
representado pelo logaritmo natural do total deifurarios;GIO = Grau de internacionalizacdo das operacoes;
GlO2 = Termo quadrado do grau de internacionalizac&mgarac6ess103 = Termo cubico do grau de
internacionalizacao das operacdes; Conjunto de varidveidummypara controlar os efeitos do setREG =
Variaveisdummypara controlar os efeitos do pais de origemgrro.

No que diz respeito a andlise de dados em paipegsente estudo fez uma analise comparativa
entre os efeitos fixos e os efeitos aleatérios ddara indicar qual se ajusta melhor aos dados. Para
tanto, realizou-se o teste de Hausman, que pereatezar uma comparacéo entre os estimadores de
efeitos fixos e aleatoérios (Hsiao, 2003). O testeHhusman verifica a hipbtese nula de que os
coeficientes esperados pelo estimador dos efdiasoaos eficientes sdo os mesmos que o esperado
pelo estimador dos efeitos fixos consistentes. Bevalor do teste ndo possuir significancia (P>0,05
entdo é seguro usar efeitos aleatérios. No entaato, P-valor do teste tiver significancia (P<0,05)
entéo deverao ser usados efeitos fixos.
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Apresentacédo e Discussao dos Resultados da Pesquisa

Andlise descritiva dos resultados e atendimento apsessupostos da Regressdo Multipla

A Tabela 4 apresenta as correlacdes das varidadEpéndentes utilizadas no estudo, sendo que
os resultados nao revelam qualquer problema de forlticolinearidade, tendo em vista que as
variaveis independentes ndo sdo altamente cowekatas entre si (Hair, Anderson, Tatham, & Black,
1998). Além disso, foram feitas estatistifaderancee Variance Inflation Factor(VIF), sendo que
ndo foram detectados, através desses testes, mpesblde multicolinearidade. Os dados atenderam
ainda a outros trés pressupostos da regressaaugéncia de autocorrelagcdo serial (Teste Durbin-
Watson = 1,766) para o modelo 1, que melhor setaajuaos dados; (b) normalidade (Teste
Kolmogorov-Smirnov/Sig. = 0,150 (P>0,05); e (c) lummedasticidade (Teste de Pesaran-Pesaran/Sig.
= 0,151 (P>0,05). Por fim, para validar os reswaitada regressdo mdultipla, a amostra coletada foi
repartida aleatoriamente em duas subamostras (amabi,5% dos casos; a outra com 48,5% dos
casos), de modo que cada uma delas foi processadarma independente e 0s seus resultados
comparados entre si. Verificou-se, entdo, que a®slade comportaram de forma razoavelmente
homogénea em relacdo a amostra geral, ndo secaadb parametros (R?, R2 ajustado, Teste F,
Durbin-Watson, GIO) que destoassem de forma acéatua

Tabela 4

Médias, desvio padréo e correlacdes (N = 33 * 6 98)

Variaveis Média D.P 1 2 3
1. Grau de Internacionalizacéo (GIO) 0,47 0,22 1.00

2. Desempenho (DES) 0,09 0,05 -0,229* 1.00

3. Tamanho (TAM) 10,49 1,18 -0,346**  —0,198** 1.00

Nota. * < 0.05; ** < 0.01; ** < 0.001.

A Figura 2 apresenta um diagrama de dispersdo €8sobservacfes para as variaveis
desempenho e grau de internacionalizacdo das EMIartir de uma andlise descritiva, verifica-se
gue, a medida que o grau de internacionalizacdcemtam ha uma tendéncia de diminuicdo do
desempenho. Para avaliacdo mais detalhada dessportamento, utilizamos as médias de
desempenho por intervalos de internacionalizacabglh 5).
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Figura 2. Dispersao dos Dados (N = 198; 33 empresas paggiadp 2004-2009).
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A comparacdo de médias foi aplicada em uma eseajaatro intervalos de internacionalizacédo
(1-39,9%; 40-59,9%; 60-79,9%; 80-99,9%), procedimenilizado anteriormente por Ruigrok e
Wagner (2003). Tais intervalos foram definidos gipda média dar'ransnationality IndeXTNI) ou
do grau de internacionalizacdo das EMNs da amostra.

Tabela 5

Evolucdo do Desempenho das EMNs segundo a Variac@lo Grau de Internacionalizagéo
(Comparacédo de Médias)

Grau de internacionalizacéo de operacdes (GIO)

Medida de desempenho Estagio 1 Estagio 2 Estagio 3 Estagio 4
(0,1 - 39,9%) (40 — 59,9%) (60 — 79,9%) (80 — 99,9%)
Retorno sobre Ativos (ROA) 9,6% 10,5% 6,4% 6,7%

Em consisténcia com os resultados obtidos no dizyde dispersdo, bem como na andlise de
regressdo multipla (parte ‘Andlise dos resultadosegressdo multipla (MQO) e dados em painel’ do
trabalho), verifica-se um comportamento decresceltedesempenho, quando analisada a sua
evolucao através do primeiro ao quarto estagiotenacionalizagdo (Figura 3).
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Grau de internacionalizagcédo de operacgodes (GIO)
Figura 3. Figura do Desempenho através dos Quatro Estagibgetnacionalizacao.

Em outras palavras, as estatisticas descritivagrsog que quanto maior o grau de
internacionalizacdo, menor tende a ser o desempas&MNs de economias em desenvolvimento.
Entretanto, a parte a seguir apresenta uma mellaliagdo da relacdo internacionalizacao-
desempenho para as EMNs de economias em desenenteim

Andlise dos resultados da regressdo multipla (MQ@3 dados em painel

A Tabela 6 apresenta os resultados dos trés mogetooram testados: modelo linear, modelo
ndo linear quadratico e modelo n&o linear cubicoeliacdo entre o grau de internacionalizacdo e
desempenho das EMNs de economias em desenvolvimento

O primeiro modelo na Tabela 6 € um exame do eli@éar da expanséo internacional sobre o
desempenho (ROA). Como pode ser visto, h4 umaaelestatisticamente significativa negativa entre
0 grau de internacionalizacdo e o desempenhoyvabdé significancia d8 < 0.001 Esse resultado é
consistente com resultados de outros estudos (Bra®81; Collins, 1990; Michel & Shaked, 1986;
Siddharthan & Lall, 1982). Além disso, 0 modeloaggambém ¢é significantd®(< 0.001, Rz 0,430).
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Dentre as variaveis de controle, destaca-se o taonda empresa que foi estatisticamente significante
(P < 0.001)e apresentou um coeficiente de inclinagdo negdiivaoutras palavras, observou-se certa
tendéncia de que quanto maior o tamanho da emfeeséermos do niumero total de funcionarios),
menor o desempenho da EMN (em termos de ROA), asdangue o nivel de diversificacao
internacional seja constante. Esse resultado éistem® com os resultados obtidos por Capar e
Kotabe (2003).

O segundo modelo na Tabela 6 € um exame do efaddimear quadratico — um ponto de
inflexdo — da expanséo internacional sobre o desehgp(ROA). Como pode ser observado, ndo ha
apoio para a hipotese de que existe uma relacdo lindar quadratica entre o grau de
internacionalizagéo e o desempenho, uma vez geenwtquadrado do grau de internacionalizacéo,
GIO2, nao é significante. Adicionalmente, verifea-que a inclusdo do GlO2 ndo melhorou de forma
consistente o modelo geral, uma vez que o R2 diogtassou de 0,430 para 0,431, e o Teste F foi

também reduzido de (F = 13.406< 0.00) para (F = 12.47® < 0.00).

Tabela 6

Efeitos do Grau de Internacionalizacdo sobre o Desgenho das EMNs

Variaveis independentes

Método dos Minimos QuadradoOrdinarios (MQO)

Andlise de dados

em Painel
1. Modelo linear 2. Modelo 3. Modelo cubico 4. Efeitos fixos
quadratico
Intercepto 31,438** 33,948+ 31,724 26,766***
GIO - 0,488*** -0,777% -0,238 - 13,316%**
GIo? 0,286 -0,984
GIo? 0,764
TAM - 0,352%** - 0,378*** - 0,360*** - 2,006***
Iy -0,122 - 0,103 - 0,119 2,947
[P 5,410%**
I3 0,032 0,068 0,049 5,957***
I4 - 0,204*** - 0,193* - 0,207** - 3,219
Is 0,359*** 0,376** 0,379*** 12,585%**
ls -0,077 -0,072 - 0,081 4,4984*
7 0,231*** 0,232** 0,220** 10,544
g 0,203*** 0,217** 0,199** 11,970%**
lg - 0,195 - 0,182* -0,187**
Regido de origem 1 3,761***
Regido de origem 2 0,205** 0,231** 0,212** 5,822%**
Regido de origem 3 - 0,183* - 0,159* -0,167*
R? 0,465 0,469 0,471 0,601
R2 ajustado 0,430 0,431 0,430 0,487
Teste F 13,406*** 12,477*%* 11,623*** 5,243%**
N° de observactes (33 x 6) 198 198 198 198
Continua
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Tabela 6 (continuacéo)

Variaveis independentes

Método dos Minimos QuadradoOrdinarios (MQO) Analise de dados

em Painel

1. Modelo linear 2. Modelo 3. Modelo cubico 4. Efeitos fixos
quadratico

Definicbes
GIO:
GOz
GIOs:
TAM:

li:

Origem:

Notas explicativas

).

Q).

@).

(4).

Grau de internacionalizacéo de operacdes

Termo quadrado do grau de internacionalizaigioperacdes
Termo cubico do grau de internacionalizacd@peracdes
Tamanho da EMN

Efeitos do tipo de industria: variavebmmy1-9. Nos modelos 1, 2 e 3, a indUstria
de basel2, foi excluida devido a problemas de colinearidexiga, identificados
pelo SPSS. No modelo 4, o mesmo aconteceu paddistiia de alimentos, bebidas
e tabacol9.

IndUstrias consideradas no modelo:

1. Conglomerados 6. Utilidades

2. Indastrias de 7. Servigos
base

3. Equipamentos 8. Setor Quimico
eletro-eletrdnicos

4. Automobilistico 9. Alimentos,
bebidas e tabaco

5.
Telecomunicacdes

Regido de origem da EMN: variddeimmy1-3. Nos modelos 1, 2 e 3, a regido de
origem 1 foi excluida, devido a problemas de caliitade exata, identificados
pelo SPSS. No modelo 4, 0 mesmo aconteceu pagide e origem 3.

Origem 1: Asia Origem 3: Africa
do Sul

Origem 2: América
do Sul

A significancia dos coeficientes de regresséeste F é descrita através dos
simbolos *, ** e *** conforme segue:

*<0.05
** < 0.01
*** < 0.001

Os modelos foram testados com os dados re&a#i\83 EMNs para um periodo de
6 anos (2004-2009), procedendo-se com uma anatip¢haida ouPooled analysis
através das técnicas de MQO e dados em painel.

MQO: Coeficientes padronizados; Painel Efelib®s: Coeficientes nao
padronizados.

SPSS utilizado para as andlises MQO (model@s13); GRETL utilizado para as
analises de dados em Painel (modelo 4).

Continua
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Tabela 6 (continuacg&o)

Variaveis independentes Método dos Minimos QuadradoOrdinarios (MQO) Analise de dados
em Painel
1. Modelo linear 2. Modelo 3. Modelo cubico 4. Efeitos fixos
quadratico
(5). Teste de Hausman: qui-quadrado = 38,2517 ]¢t-wa0,000139668. Portanto,

como o P-valor do teste possui significancia (Ps),6ntdo foram utilizados
efeitos fixos (modelo 4).

(6). Teste de Breusch-Pagan: qui-quadrado = 1,507%alor = 0,219498. Portanto,
como o P-valor do teste ndo possui significanciD(85), entdo se deve utilizar o
modelo por MQO, pois ndo ha efeitos especificoedgmesas que comprometam
a utilizagdo desse método.

O terceiro modelo na Tabela 6 é um exame do aféibdinear cubico — dois pontos de inflexao
— da expanséo internacional sobre o desempenho )(Rtxno pode ser visto, ndo ha apoio para a
hipétese de que existe uma relacdo desse tipo, wemaque o0 termo cubico do grau de
internacionalizacdo, GIO3, ndo é significante. Amtialmente, verifica-se que a inclusdo do GIO3 ndo
melhorou o modelo geral. O R? ajustado passou4fi (para 0,430, bem como o Teste F foi reduzido
de (F=12.477P < 0.00) para (F = 11.623 < 0.001.

Em outras palavras, o poder explicativo do modélm aumentou significativamente quando 0s
termos quadrado e cubico do grau de internaciagdiz (G102 e GIO?) entraram na equacao, de
modo que o modelo linear se ajusta melhor aos dddogue o modelo ndo linear quadratico ou
cubico. Nesse sentido, rejeita-se a hipétese deaquetacdo entre o0 grau de internacionalizacdo e
desempenho em Empresas Multinacionais (EMNs) deoecias em desenvolvimento é néo linear,
apresentando-se de forma quadrética (um pontdld&adn) ou clubica (dois pontos de inflexao).

Dessa forma, resumidamente, os resultados obtegis trabalho s&o: (a) a relacéo entre o grau
de internacionalizacdo e o desempenho dessas esgresracterizada por um comportamento linear-
negativo, de modo que quanto maior o grau de iatdéonalizacdo da empresa, menor tende a ser o
seu desempenho; (b) o tamanho da empresa conigoificetivamente a relagdo entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho; e (c) a retpawigem da empresa e alguns setores apresentam
influéncia significante na analise dos trés modelos

Adicionalmente, foi realizada uma analise de regresde dados em painel, uma vez que a
utilizacdo dessa técnica possibilita a obtencad@sfinadores mais precisos e estatisticas de testes
mais poderosas (Wooldridge, 2006). Através da zagdio do teste de Hausman, foi possivel
formalizar a melhor escolha entre os efeitos fizkass aleatorios, conforme recomenda Hsiao (2003).
ApOs a realizagdo do teste de Hausman (qui-quadra&$2517; P-valor = 0,000139668), constatou-
se que o P-valor do teste possui significancia ((B0demonstrando que a melhor escolha se da pela
utilizacdo dos efeitos fixos (modelo 4) da TabelaDésta forma, assume-se que existem efeitos
especificos das EMNs da amostra e que tais efeftogelacionados as variaveis independentes do
modelo.

Com o intuito de responder a questdo investigadée nertigo, os resultados obtidos foram
analisados a partir da literatura em negdcios riat@onais, que aborda diversos aspectos que
poderiam levar a perda de desempenho de uma empresaedida que o seu grau de
internacionalizagdo aumenta. Para Ruigrok e Wad2603), com o aumento da expansao
internacional, os custos de governanca, bem como custos de transacdo aumentam
exponencialmente, devido a dispersdo geogréfiadteral dos diretores e varios agentes da empresa
multinacional. A teoria dos custos de transagca@rsugue 0 crescimento excessivo eventualmente
aumentara os custos de governanca e reduzirares lJones & Hill, 1988). Para Goerzen e Beamish

(2003), “além desses encargos administrativos, arega pode incorrer na ineficiente alocacéo de
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recursos, devido ao aumento da dificuldade da esam alinhar as suas atividades de producao” (p.
1290).

Ainda, o estudo de Luo e Tung (2064 sobre EMNs de economias em desenvolvimento
apresenta possiveis razbes para a relacdo linegativee encontrada entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho. Para esseseguds EMNs de economias em desenvolvimento
se internacionalizam sob uma perspectianpolim, teoria que descreve os prés e o0s contras da
internacionalizacdo no contexto das EMNs de pa&isedesenvolvimento. Sob a perspectiva da teoria
desenvolvida por esses autores (Luo & Tung, 20@¢)edita-se que a relacdo linear negativa
encontrada neste trabalho deve-se ao fato de asE@Mconomias em desenvolvimento: (a) estarem
na posicao delLate Moversem mercados internacionais; (b) enfrentarem fgtesenca de
concorrentes internacionais; (c) demonstrarem sapididanca dos cenarios tecnoldgicos e de
mercado; (d) terem reducdo do ciclo de vida dodyios e industrias; e, sobretudo, (e) apresentarem
deficiéncias em competéncias essenciais e ativ@égicos.

Além disso, para Luo e Tung (2007), as EMNs de ecumsis em desenvolvimento estdo
expostas a desafios exclusivos, tais como: (a)epgavernanca corporativa; (b) dificuldades de
integracdo e organizacao, apds a internacionabzdcd falta de experiéncia global, de competéncia
administrativa e de experiéncia profissional; e ffdra inovacdo de produtos e processos. Neste
sentido, acredita-se que todos esses fatores ptategtuado para que a relagdo internacionalizacéo-
desempenho tenha sido linear negativa para as EMN£onomias em desenvolvimento, apresentada
neste estudo.

Conclusao

Com a emergéncia da internacionalizacdo das enspaEsaconomias em desenvolvimento,
aumenta o interesse da comunidade cientifica mladle com EMNs provenientes desses paises. A
abordagem dessas empresas como foco de estudogmidbuir para a evolugéo da literatura na area
de sua internacionalizagéo, j& que pode impulsiomadancas nas teorias estabelecidas (Cuervo-
Cazurra, 2012; Ramamurti, 2012) ou até o desenmelvio de novas teorias e modelos (Mathews,
2006).

Nesse sentido, a principal contribuicdo deste tihabé a apresentacdo de uma andlise empirica
entre o grau de internacionalizacdo e o desempaedh&MNs mais internacionalizadas de economias
em desenvolvimento. Isso € relevante, ja que osdest existentes sob essa tematica séo
majoritariamente realizados com EMNs de paisesn@esgdos, e, aqueles que focaram economias
em desenvolvimento, fizeram-no, geralmente, ampdgtiamostra com empresas provenientes de um
anico pais ou regiéo.

Baseado em estudos recentes sobre a relacdo aieralizacdo-desempenho com EMNs de
economias em desenvolvimento (Chang, 2007; Chia@&g, 2011; Contractat al, 2007; H. Chen
& Hsu, 2010; Thomas, 2006), este trabalho hipatetijue a relacdo entre o grau de
internacionalizacdo e o desempenho seria ndo ligeadratica ou cubica para as 33 EMNs da
amostra. Entretanto, os resultados obtidos comatisande regressdo multipla ndo apoiaram essa
hipétese, sendo encontrada uma relagdo significaintear-negativa entre o grau de
internacionalizagdo e o desempenho em EMNs de sgasoem desenvolvimento. Ou seja, 0S
resultados sugerem que quanto maior o grau denati@nalizacdo, menor tende a ser o desempenho
dessas EMNSs. Esse resultado € consistente comsudtad®s obtidos por Lin, Liu e Cheng (2011), que
estudaram a relacéo internacionalizacdo-desempanhb/9 empresas taiwanesas e por Wan (1998),
em seu estudo com 120 EMNs de Hong Kong.

Uma importante implicacdo deste estudo para osomgsstde negocios internacionais em
economias em desenvolvimento € que, do ponto de s custos de ser estrangeirdiahility of
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foreignnesgHymer, 1960 como citado em Li, 2007; Zaheer, 1985se desempenho negativo pode
estar relacionado a inexperiéncia das EMNs em mescaxternos, falta de informacéao local, falta de
familiaridade com a cultura estrangeira e, até mesmtratamento discriminatério por parte do
governo de outros paises. Adicionalmente, a fatexgeriéncia global, competéncia administrativa e
experiéncia profissional sdo fatores que podernénttiar negativamente o desempenho das EMNs de
economias em desenvolvimento em mercados estraadeiro & Tung, 2007).

Outra importante implicacdo deste estudo para eisd@s de negocios internacionais é que os
beneficios da expansao internacional ndo surgemm@dehora pra outra, mas exigem paciéncia para
serem alcancados. Compreendendo isso, 0s geremtE8/Ns de economias em desenvolvimento
devem considerar que essas caréncias podem seadap@ela propria expansao internacional, uma
vez que essas EMNSs iniciam sua internacionalizaggtamente para “compensar as suas fraquezas
competitivas” (Luo & Tung, 2007, p. 485). Seguinglssa logica, a partir de certo ponto as EMNs
“comecam a ganhar conhecimento e experiéncia eroahes estrangeiros” (Thomas, 2006, p. 506).
Tal constatacdo vai ao encontro do que prople @ateomportamental da internacionalizacéo
(Johanson & Vahlne, 1977; Johanson & Wiedersheim;R875), segundo a qual “os obstaculos mais
importantes para a internacionalizacdo sdo a fidtaconhecimento e recursos. Entretanto, esses
obstaculos séo reduzidos através de decisfes iastaim e com a aprendizagem sobre os mercados e
operacdes estrangeiras” (Johanson & Wiedersheih-Fab, p. 306).

Desta forma, o resultado linear negativo ndo derevisto como um contraponto a teoria
classica ddnternational Businessque enfatiza os beneficios do processo de intienmaizacdo. O
que entendemos por esse resultado é que a relatefinacionalizacdo-desempenho é uma analise
relevante, mas que ndo deve ser considerada dera&mada quando se avaliam os resultados da
internacionalizacdo de uma empresa. Isso ocorrgupomuitos outros fatores podem ndo apenas
afetar a relacdo entre o grau de internacionaliza;@® desempenho dessas EMNs, mas também
influenciar no desempenho de grandes empresastcagia mundial.

Limitagdes do estudo e sugestdes para futuras pessps

Este estudo possui limitacfes que devem ser swgseead futuras pesquisas. Primeiro, h4 uma
forte concentragdo de empresas asiaticas na amdstraodo que estudos futuros devem procurar
obter maior equilibrio entre os continentes. Emhalaaracteristica da amostra tenha sido contolad
através do pais de origem (variddemmy, ha implicac6es naturais no que diz respeitoestgio da
generalizagdo dos resultados. Essa disparidadevemn das empresas asiaticas deve-se, sobretudo, a
ascensdo e, por conseguinte, maior quantidade dblsEdsiaticas no ranking elaborado pela
UNCTAD, das 100 empresas mais internacionalizagascdnomias em desenvolvimento, relatorio
utilizado para obtengéo da amostra do presentdeestu

Em segundo lugar, apesar das analises estatistica® sido apoiadas por significancia e
estarem de acordo com os pressupostos da regre@iifala, entende-se que seria oportuno aumentar
0 numero de empresas estudadas. Isso seria passéaxads da utilizacdo de uma base de dados mais
robusta, como, por exemplo,Gompustat Dataque dispde de informacfes de empresas de capital
aberto em praticamente todas as bolsas de valomesiar do mundo.

Finalmente, o modelo utilizado para avaliacdo tecé® internacionalizacdo-desempenho deve
ampliar o escopo da estratégia de internaciondiza€studos recentes parecem convergir no sentido
de que a avaliacdo da relacdo entre o grau denatienalizacdo e o desempenho das EMNs deve
considerar muitos outros aspectos inerentes a stratégia de internacionalizagdo. Portanto, algumas
linhas de investigacao futura poderiam ser:

Avaliar se as EMNs que possuem executivos com mgsriéncia internacional e alto grau de
governanca corporativa sdo mais rentaveis do que sencorrentes com profissionais menos
experientes e fracos padrdes de governanca (He86adt; Herrmann & Datta, 2005);
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Levar em consideracdo aspectos como o modo dedantpjetivos da internacionalizacdo e o
ritmo da internacionalizacdo (Wagner & Ruigrok, 200

Estabelecer variaveis que possam eventualmente i moderadoras da rela¢do entre o grau
de internacionalizacdo e o desempenho, tais comjovdlocidade da expansdo internacional
(Chang, 2007; Vermeulen & Barkema, 2002); (b) esamogréafico (Chang, 2007; Geringgral,
1989); (c) gastos em publicidade (Delios & Beamis®999; Lu & Beamish, 2004; Siddharthan &
Lall, 1982); e (d) intensidade de P&D (Lu & Beamig&001; Pantzalis, 2001; Qian, 2002; Severn
& Laurence, 1974; Siddharthan & Lall, 1982);

Analisar a relacéo internacionalizacao-desempenhoavaridvel dependente mensurada como 0s
custos operacionais em relacdo ao faturamentog temdvista que Wagner e Ruigrok (2004), em
sua revisao da literatura sobre internacionalizagBempenho, encontraram que medidas baseadas
em custos resultaram em efeitos significativamemaeres do que ROA e ROS. Além disso, 0 Q
de Tobin também parece ser uma alternativa intnéss pois consiste numa medida de
desempenho baseada no mercado e ndo apenas citabi & Yeung, 1991; Pantzalis, 2001); e

Identificar a relacdo de causalidade entre intéonatizacdo-desempenho a partir de grupo de
controle com empresas semelhantes, mas com opsgnagfanente nacionais. I1Sso permite isolar a
influéncia da variavel internacionalizacédo no dgsemho.

Referéncias

Annavarjula, M., & Beldona, S. (2000). Multinatidiyg-performance relationship: a review and
reconceptualizationInternational Journal of Organizational Analysis,(18, 48-67. doi:
10.1108/eb028910

Bobillo, A. M., Lépez-lturriaga, F., & Tejerina-Gai F. (2010). Firm performance and international
diversification: the internal and external compegitadvantagednternational Business Review,
19(6), 607-618. doi: 10.1016/j.ibusrev.2010.03.006

Brewer, H. L. (1981). Investor benefits from comgter international diversificationJournal of
Financial and Quantitative Analysis, (@§, 113-126. doi: 10.2307/2330669

Buckley, P. J., & Casson, M. C. (2009). The intémadéion theory of the multinational enterprise: a
review of the progress of a research agenda aftgrears.Journal of International Business
Studies, 4(®), 1563-1580. doi: 10.1057/jibs.2009.49

Buhner, R. (1987). Assessing international divaraifon of West German corporatiorStrategic
Management Journal,(8), 25—-37. doi: 10.1002/smj.4250080104

Capar, N., & Kotabe, M. (2003). The relationshiptviEen international diversification and
performance in service firmdournal of International Business Studies(434 345-355.doi:
10.1057/palgrave.jibs.8400036

Chang, J. (2007). International expansion pathedperoduct diversification and performance among
emerging-market MNEs: evidence from Asia-Pacificltimational companiesAsian Business
and Management,(8), 331-353. doi: 10.1057/palgrave.abm.9200228

Chen, H., & Hsu, C. W. (2010). Internationalizatiaresource allocation and firm performance.
Industrial Marketing Management, 39, 1103-1110. doi: 10.1016/j.indmarman.2009.10.00

Chen, S., & Tan, H. (2012). Region effects in thteiinationalization-performance relationship in
Chinese firmsJournal of World Business, @), 73-80. doi: 10.1016/j.jwb.2010.10.022

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 2, art. 6, pp. 282;Mar./Abr. 2013 www.anpad.ordy i) x|



A. M. F. de Andrade, S. V. R. Galina 258

Chiao, Y. C., & Yang, K. P. (2011). Internationalion, intangible assets and Taiwanese SME'’s
performance: evidence of an Asian newly-industzédi economyAfrican Journal of Business
Management, (3), 641-655doi: 10.5897/AJBM09.225

Collins, J. M. (1990). A market performance comgami of U.S firms active in domestic, developed
and developing countrieslournal of International Business Studies,(21 271-287.doi:
10.1057/palgrave.jibs.8490335

Contractor, F. J., Kumar, V., & Kundu, S. K. (200Kgature of the relationship between international
expansion and performance: the case of emergingganérms. Journal of World Business,
42(4), 401-417. doi: 10.1016/j.jwb.2007.06.003

Contractor, F. J., Kundu, S. K., & Hsu, C.-C. (2D03 three-stage theory of expansion of
international expansion: the link between multioadility and performance in the service sector.
Journal of International Business Studies(1345-18. doi: 10.1057/palgrave.jibs.8400003

Cuervo-Cazurra, A. (2012). Extending theory by wrialy developing country multinational
companies: solving the goldilocks debatélobal Strategy Journal, (3), 153-167. doi:
10.1111/j.2042-5805.2012.01039.x

Daniels, J. D., & Bracker, J. (1989). Profit perfiance: do foreign operations make a difference?
Management International Review,(29 46-56.

Delios, A., & Beamish, P. W. (1999). Geographic mgoproduct diversification and corporate
performance of Japanese firm&trategic Management Journal, (B), 711-727. doi:
10.1002/(SIC1)1097-0266(199908)20:8<711::AID-SMJ3D>CO;2-8

Dunning, J. H. (1988). The eclectic paradigm og&inational production: a restatement and some
possible extensions.Journal of International Business Studies, ()9 1-31. doi:
10.1057/palgrave.jibs.8490372

Dunning, J. H. (2000). The eclectic paradigm asawvelope for economic and business theories of
MNE activity. International Business Review, (29, 163-190. doi: 10.1016/S0969-
5931(99)00035-9

Gaur, S. A., & Kumar, V. (2009). International digéication, business group affiliation and firm
performance: empirical evidence from Indixitish Journal of Management, ), 172-186.
doi: 10.1111/j.1467-8551.2007.00558.x

Geringer, J. M., Beamish, P. W., & Dacosta, R. @98Q). Diversification strategy and
internationalization: implications for MNE performeze. Strategic Management Journal, (20,
109-119. doi: 10.1002/smj.4250100202

Goerzen, A., & Beamish, P. W. (2003). Geographapscand multinational enterprise performance.
Strategic Management Journal,(28), 1289-1306. doi: 10.1002/sm;j.357

Gomes, L., & Ramaswamy, K. (1999). An empirical rexaation of the form of the relationship
between multinationality and performancmurnal of International Business Studies(130
173-187. doi: 10.1057/palgrave.jibs.8490065

Grant, R. M. (1987). Multinationality and perfornt@namong British manufacturing companies.
Journal of International Business Studies(3)879-89. doi: 10.1057/palgrave.jibs.8490413

Grant, R. M., Jammine, A. P., & Thomas, H. (19&38yersity, diversification and profitability among
british manufacturing companiescademy Management Journal (&), 771-801.

Haar, J. (1989). A comparative analysis of the ifability performance of the largest US, European
and Japanese multinational enterprisésnagement International Review,(3§ 5-18.

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 2, art. 6, pp. 282;Mar./Abr. 2013 www.anpad.ordy i) x|



Efeitos da Internacionalizagéo 259

Habib, M. M., & Victor, B. (1991). Strategy, struce, and performance of US manufacturing and
service MNCs: a comparative analys®rategic Management Journal, (82, 589-606. doi:
10.1002/sm;.4250120803

Hair, J. F., Anderson, R. E., Tatham, R. L., & Bla@/. C. (1998)Multivariate data analysisNew
Jersey: Upper Saddle River, Prentice Hall.

Han, K., Lee, S., & Suk, D. (1998). Multinationgliand firm performanceMultinational Business
Review, @), 63-70.

Hennart, J.-F. (2011). A theoretical assessmentthef empirical literature on the impact of
multinationality on performanc&lobal Strategy Journal,(1-2), 135-151. doi: 10.1002/gsj.8

Herrmann, P., & Datta, D. K. (2005). Relationshyg$ween top management team characteristics and
international diversification: an empirical invegttion. British Journal of Management, (B,
69-78. doi: 10.1111/j.1467-8551.2005.00429.x

Hitt, M., Hoskisson, R., & Kim, H. (1997). Interf@ahal diversification: effects on innovation and
firm performance in product-diversified firmédcademy of Management Journal,(4)) 767-
798. doi: 10.2307/256948

Hoskisson, R. E. (1987). Multidivisional structed performance: the contingency of diversification
strategy Academy of Management Journal(8)) 625-644doi: 10.2307/256152

Hsiao, C. (2003)Analysis of panel dataCambridge, United Kingdom: Cambridge Universitgd$s.

Hymer, S. (1960)The international operations of national firms: @dy of foreign direct investment
(Unpublished Dissertation). Massachusetts InstibfifEechnology, London, UK, England.

Johanson, J., & Vahlne, J. E. (1977). The inteonatlization process of the firm: a model of market
knowledge and increasing foreign market commitmedtairnal of International Business
Studies8(1), 23-32.

Johanson, J., & Wiedersheim-Paul, F. (1975). Therrationalization of the firm — four Swedish
cases. Journal of Management Studies, (32 305-323. doi: 10.1111/j.1467-
6486.1975.tb00514.x

Jones, G. R., & Hill, C. W. L. (1988). Transactioost analysis of strategy-structure choBtategic
Management Journal,(2), 159-172. doi: 10.1002/smj.4250090206

Kim, C. W., Hwang, P., & Burgers, W. P. (1989). &b diversification strategy and corporate profit
performanceStrategic Management Journal, (19, 45-57. doi: 10.1002/smj.4250100105

Kim, S. W., & Lyn, E. O. (1987). Foreign direct estment theories, entry barriers, and reverse
investments in U.S manufacturing industridggurnal of International Business Studies(2)8
53-66.doi: 10.1057/palgrave.jibs.8490406

Kim, W. C., Hwang, P., & Burgers, W. P. (1993). tuhtionals' diversification and the risk-return
tradeoff.Strategic Management Journal, (34, 275-286. doi: 10.1002/smj.4250140404

Kobrin, S. J. (1991). An empirical analysis of tbeterminants of global integratiostrategic
Management Journal, {2), 17-31. doi: 10.1002/smj.4250120904

Kogut, B. (1985). Designing global strategies: ftita§ from operating flexibility.Sloan Management
Review, 2{1), 27-38.

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 2, art. 6, pp. 282;Mar./Abr. 2013 www.anpad.ordy i) x|



A. M. F. de Andrade, S. V. R. Galina 260

Kotabe, M., Srinivasan, S. S., & Aulakh, P. S. @0QMVultinationality and firm performance: the
moderating role of R&D and marketing capabiliti@surnal of International Business Studies,
33(1), 79-97.

Li, L. (2005). Is regional strategy more effectitrean global strategy in the US service industries?
Management International Review,(4} 37-57.

Li, L. (2007). Multinationality and performancesgnthetic review and research ageridternational
Journal of Management Review$2p 117-139. doi: 10.1111/j.1468-2370.2007.00205.x

Lin, W. T., Liu, Y., & Cheng, K. Y. (2011). The etnationalization and performance of a firm:
moderating effect of a firm’s behavialournal of international management,(1), 83-95. doi:
10.1016/j.intman.2010.12.004

Lu, J. W., & Beamish, P. W. (2001). The internagitiration and performance of SMEStrategic
Management Journal, 28-7), 565-586. doi: 10.1002/sm;.184

Lu, J. W., & Beamish, P. W. (2004). Internationaledsification and firm performance: the S-curve
hypothesisAcademy of management journal(4)7 598-609. doi: 10.2307/20159604

Luo, Y., & Tung, R. L. (2007). International exp#&rs of emerging market enterprises: a springboard
perspective. Journal of International Business Studies, (48 481-498. doi:
10.1057/palgrave.jibs.8400275

Mathews, J. A. (2006). Dragon multinationals: ndayprs in 21 century globalizationAsia Pacific
Journal of Management, B), 5-27. doi: 10.1007/s10490-006-6113-0

Michel, A., & Shaked, I. (1986). Multinational camations vs. domestic corporations: financial
performance and characteristidsurnal of International Business Studies(3)789-100.

Morck, R., & Yeung, B. (1991). Why investors valomiltinationality?Journal of Business, 63),
165-187. doi: 10.1086/296532

Pantzalis, C. (2001). Does location matter? An ecgdi analysis of geographic scope and MNC
market valuationJournal of International Business Studies(132133-155.

Qian, G. (1998). Determinants of profit performafmethe largest US. firms 1981-94ultinational
Business Review(d), 44-51.

Qian, G. (2002). Multinationality, product diveiisdtion, and profitability of US emerging and
medium sized enterprise¥ournal of Business Venturing, (67, 611-633. doi: 10.1016/S0883-
9026(01)00080-5

Ramamurti, R. (2012). What is really different abemerging market multinational§obal Strategy
Journal, 1), 41-47. doi: 10.1002/gsj.1025

Riahi-Belkaoui, A. (1998). The effects of the degref internationalization on firm performance.
International Business Review(3Y, 315-321. doi: 10.1016/S0969-5931(98)00013-4

Rugman, A. M. (1986). New theories of the multioatl enterprise: an assessment of internalization
theory. Bulletin of Economic Research, (28 101-118. doi: 10.1111/j.1467-
8586.1986.tb00208.x

Ruigrok, W., & Wagner, H. (2003). Internationalizat and performance: an organizational learning
perspective. Management InternatioRalview, 4@L), 63-83.

Severn, A. K., & Laurence, M. M. (1974). Direct @stment, research intensity, and profitability.
Journal of Financial and Quantitative Analysig2® 181-190doi: 10.2307/2330094

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 2, art. 6, pp. 282;Mar./Abr. 2013 www.anpad.ordy i) x|



Efeitos da Internacionalizagéo 261

Siddharthan, N. S., & Lall, S. (1982). Recent gitowt the largest US. multinationalSxford Bulletin
of Economics and Statistics, (44, 1-13. doi: 10.1111/j.1468-0084.1982.mp44001001

Sullivan, D. (1994). Measuring the degree of intdionalization of a firmJournal of International
Business Studies, @), 325-342. doi: 10.1057/palgrave.jibs.8490203

Sundaram, A. K., & Black, J. S. (1992). The envinemt and internal organization of multinational
enterprises. Academy of Management Review, (47  729-757. doi:
10.5465/AMR.1992.4279065

Tallman, S., & Li, J. (1996). Effects of internated diversity and product diversity on the
performance of multinational firmgAcademy of Management Journal,(B9 179-196.doi:
10.2307/256635

Thomas, D. E. (2006). International diversificatiamd firm performance in Mexican firms: a
curvilinear relationship? Journal of Business Research, (89 501-507. doi:
10.1016/j.jbusres.2005.08.008

United Nations Conference on Trade and Developm@004). The shift towards servicg$Vorld
Investment Report/2004), New York and Geneva, Dwmison Investment and Enterprise,
United Nations.

United Nations Conference on Trade and Developn{@005). Transnational corporations and the
internationalization of R&DO(World Investment Report/2005), New York and Gendvivision
on Investment and Enterprise, United Nations.

United Nations Conference on Trade and Developn{&006).FDI from developing and transition
economies: implications for developmgi/orld Investment Report/2006), New York and
Geneva, Division on Investment and Enterprise, éthNations.

United Nations Conference on Trade and Developmé2®07). Transnational corporations,
extractive industries and developméwtorld Investment Report/2007), New York and Genev
Division on Investment and Enterprise, United Nagio

United Nations Conference on Trade and Developn{@008). Transnational corporations and the
infrastructure challengéWorld Investment Report/2008), New York and Gendvivision on
Investment and Enterprise, United Nations.

United Nations Conference on Trade and Developméa®09). Transnational corporations,
agricultural production and developmefVorld Investment Report/2009), New York and
Geneva, Division on Investment and Enterprise, ééhNations.

United Nations Conference on Trade and Developm@0tl1). Non-equity modes of international
production and developme@World Investment Report/2011), New York and Gendédiaision
on Investment and Enterprise, United Nations.

Vermeulen, F., & Barkema, H. (2002). Pace, rhytlamg scope: process dependence in building a
profitable multinational corporationStrategic Management Journal, (Z3, 637—-653. doi:
10.1002/smj.243

Wagner, H., & Ruigrok, W. (2004). Internationaliost and performance: a meta-analytic review and
future research direction®roceedings of the Academy of International Businasnual
meeting Stockholm, Sweden.

Wan, C. C. (1998). International diversificationdustrial diversification and firm performance of
Hong Kong MNCs. Asian Pacific Journal of Management, (25 205-217. doi:
10.1023/A:1015489514744

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 2, art. 6, pp. 282;Mar./Abr. 2013 www.anpad.ordy i) x|



A. M. F. de Andrade, S. V. R. Galina 262

Wernerfelt, B. (1984). A resource-based view offima. Strategic Management Journal(2), 171—
180. doi: 10.1002/smj.4250050207

Wooldridge, J. M. (2006)ntroducao a economia: uma abordagem modeB8&o Paulo: Thomson.

Zaheer, S. (1995). Overcoming the liability of figreness Academy of Management Journal (38
341-363doi: 10.2307/256683

RAC, Rio de Janeiro, v. 17, n. 2, art. 6, pp. 282;Mar./Abr. 2013 www.anpad.ordy i) x|



