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ARTIGOS

INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS E
GOVERNANCA CORPORATIVA: UMA ANALISE
DE DESEMPENHO DE EMPRESAS DE CAPITAL

ABERTO NO BRASIL!

INTERNATIONALIZATION AND CORPORATE
GOVERNANCE: A PERFORMANCE ANALYSIS OF
BRAZILIAN PUBLICLY TRADED COMPANIES

RESUMO

Este trabalho tem por objetivo realizar uma andlise comparativa
entre as empresas de capital aberto internacionalizadas e nao inter-
nacionalizadas e seus desempenhos, considerando o0 ROA e ROE
dentro dos segmentos de listagem de governanga corporativa que
ocupam na B3 para o ano de 2017. Para isso, confrontaram-se as
médias e os desvios padrdes de 152 instituigdes ndo financeiras
brasileiras por setor, pertencentes a base de dados da Economa-
tica (2017). Esta pesquisa pode ser classificada como descritiva,
de natureza quantitativa com a utilizagdo de métodos e técnicas
estatisticas. Como variaveis de internacionaliza¢do das empresas,
utilizaram-se a exportagdo sobre a receita total e a comercializagdo
de ADRs. Ja para a governanga corporativa, seguiu-se a classi-
ficacdo dos segmentos de listagem de GC da B3. Os resultados
evidenciaram que a maioria dos setores mostra relacdo positiva
para empresas com alta governanga e que sdo internacionalizadas,
indicando que empresas com este perfil tendem a ter melhor de-
sempenho, considerando as varidveis estudadas: ROA e ROE. Su-
gerem-se, como futuras pesquisas, a inclusdo de outras variaveis
de desempenho, aumentar o periodo de andlise e utilizar outros
testes estatisticos.

Palavras-chave: internacionalizagdo; governanga corporativa;
desempenho econdomico-financeiro; empresas de capital aberto.

ABSTRACT

This paper aims to conduct a comparative analysis between inter-
nationalized and non-internationalized publicly traded companies
and their performances, considering ROA and ROE within the
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corporate governance listing segments they oc-
cupy in B3 for 2017. For this, the averages and
standard deviations of 152 Brazilian non-finan-
cial institutions by sector, belonging to the Eco-
nomatica database (2017), were confronted.
This research can be classified as descriptive,
quantitative in nature with the use of statistical
methods and techniques. As variables of inter-
nationalization of the companies, exports over
total revenue and trading of ADRs were used.
As for corporate governance, we followed the
classification of the B3's CG listing segments.
The results showed that most sectors show a
positive relation for companies with high go-
vernance and that is internationalized, indica-
ting that companies with this profile tend to
have better performance, considering the varia-
bles studied: ROA and ROE. It is suggested, as
future research, the inclusion of other perfor-
mance variables, increase the period of analy-
sis, and use other statistical tests.

Keywords: internationalization; corporate
governance; economic-financial performance;
publicly traded companies.

1 INTRODUCAO

A abertura da economia brasileira, na
década de 1990, intensificou o processo de glo-
balizagdo da economia nacional e, desde entao,
houve um aumento das exportagdes das empre-
sas brasileiras. A Fundagdo Centro de Estudos
do Comércio Exterior declarou que, em 2017,
as exportacdes brasileiras alcangaram a cifra de
US$ 217,7 bilhdes, o que representa um cres-
cimento de 17,5% em relacdo ao ano anterior,
com previsdo de crescimento de mais 10% em
2018 (FUNCEX, 2017).

De acordo com o Ministério da Eco-
nomia (BRASIL, 2017), aproximadamente,
25 mil empresas brasileiras exercem ativida-
de no comércio exterior. Nessa perspectiva,
empresas procuram opg¢des para melhorar
seu desempenho no propoésito de preservar a
vantagem competitiva, integrando praticas de
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gestdo transparentes ao seu processo de in-
ternacionalizagdo (KROENKE; MARCOS;
NASCIMENTO, 2016).

Esse contexto reflete a relagdao entre as
tematicas internacionalizagdo e governanga
corporativa: por um lado, destaca-se o papel da
governanga no processo de internacionalizacio
das empresas, a medida que ajuda a reduzir a
percepcao do risco por parte dos investidores
externos (SOUZA; MURCIA; MARCON,
2011), e emprega maior prestacdo de contas e
transparéncia por parte das companhias (AN-
DRADE, 2008; SILVEIRA, 2006; ). H4 uma
tendéncia de essa adogdo agregar valor as agdes
dessas empresas, a medida que as empresas
mais bem avaliadas pelo mercado e com me-
lhor desempenho tendem a apresentar maior
nivel de transparéncia (LANZANA, 2004). Por
outro lado, estudos demonstram o efeito positi-
vo da internacionalizagdo na qualidade da go-
vernanga (AMARAL et al., 2007).

Existe uma expectativa de que as organi-
zagdes que aderem ao Novo Mercado tenham
melhor desempenho pelo fato de estarem liga-
das as melhores praticas de governanga corpo-
rativa (AGUILERA; JACKSON, 2003). Assim,
uma investigagdo com empresas que possuem
essa experiéncia internacional e melhores ni-
veis de governanga pode retratar impactos po-
sitivos nos indicadores econdmico-financeiros,
como o ROA e ROE, por exemplo.

Diversos estudos relacionam a inter-
nacionalizacdo com o desempenho das em-
presas, e os resultados sdo variados: alguns
pesquisadores encontraram uma relagdo po-
sitiva entre o grau de internacionalizagdo e o
desempenho da empresa (MOIZINHO et al.,
2014; AMARAL et al., 2007, ANDRADE,
2008; SOUZA; MURCIA; MARCON, 2011),
outros perceberam um efeito em U, indicando
que o desempenho das empresas crescia até
um ponto 6timo e depois comegava a decres-
cer (PAULA, 2017; CUNHA, 2016; BANSI,
2017) , e alguns ainda encontraram relacdo
negativa entre o grau de internacionalizagdo e
o desempenho (ANDRADE; GALINA, 2013;
BORSATO, 2015).
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Desse modo, o presente trabalho aborda
o seguinte problema de pesquisa: o desempe-
nho das empresas internacionalizadas e lis-
tadas no segmento mais alto de governanca
corporativa é maior do que as que nao tém
essas classificacoes? Assim, objetiva-se, nes-
te trabalho, realizar uma analise comparativa
entre as empresas internacionalizadas e nao
internacionalizadas e seus desempenhos con-
siderando o ROA e ROE dentro dos segmen-
tos de listagem de governanga corporativa que
ocupam na B3 para o ano de 2017.

Os resultados desta pesquisa sdo rele-
vantes para investidores, que, em sua maioria
visam aos retornos de longo prazo (SILVEIRA,
2006) e, por este motivo, querem entender se
o empreendimento tem perspectivas de incre-
mentar valor aos negocios ao longo dos anos.
E também porque, ao verificar o desempenho
por meio do ROA e ROE, permitem ao admi-
nistrador avaliar os resultados financeiros em
relacdo aos retornos dos proprietarios e aos
investimentos, tornando possivel entender se
empresas internacionalizadas e com alta gover-
nanga corporativa possuem maiores retornos
que as nacionais.

O trabalho esta estruturado em cinco se-
¢oes, incluindo-se esta introducdo. A segunda
secdo corresponde a revisao de literatura segui-
da pelos aspectos metodologicos do estudo. A
quarta refere-se aos resultados e as discussoes
encontrados no trabalho e, por fim, apresentam-
-se as consideragoes finais.

2 REVISAO DA LITERATURA

Nesta se¢do do trabalho, sdo abordados
temas que fundamentam a problematica da
pesquisa, procurando estabelecer relagdes entre
a internacionalizacdo, a governanga corporati-
va ¢ o desempenho econdomico-financeiro. O
primeiro item aborda a internacionalizagdo, o
segundo item trata da governanga corporativa
e da sua relagdo com a internacionalizagdo, € o
terceiro aborda os pressupostos teoricos da re-
lacdo de ambos com desempenho.
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2.1 INTERNACIONALIZACAO DE
EMPRESAS

A internacionalizacdo se refere tanto a
atitudes da empresa para se mover rumo a ex-
portacdo e representacdo de vendas, quanto a
efetivamente expandir suas atividades para o
exterior, instalando subsidiarias em outro pais.
Em ambos os casos, a premissa basica ¢ que
a empresa, primeiramente, se desenvolva nos
mercados domésticos e que a internacionaliza-
¢do seja consequéncia de uma série de decisdes
incrementais (JOHANSON; WIEDERSHEIM-
-PAUL, 1975).

Existem muitas formas de determinar a
internacionalizagdo de uma empresa, como ex-
portacdes sobre vendas totais, ativos no exte-
rior sobre ativos totais e distribuicdo geografica
ou grau de atividade internacional da empresa
(DOI). Contudo, observa-se uma grande difi-
culdade em coletar esses dados, especialmente
no que diz respeito aos ativos no exterior sobre
ativos totais e distribui¢do geografica. Mansi e
Reeb (2002) apresentaram uma forma de medir
a internacionalizagdo a partir do indice de ex-
portacdo sobre as vendas e a comercializagdo
de acdes na bolsa de Nova York (ADR’s). Uti-
lizando essa metodologia, Doidge et al. (2005)
constataram que empresas sediadas em paises
com fraca protecdo de acionistas t€ém menores
possibilidades de emitir ADRs e que a decisdo
de emiti-las ¢ tomada por empresas que apre-
sentam boa evolug@o em termos de transparén-
cia e de governanga corporativa.

Larrinaga (2005) define que a internacio-
nalizagdo pode ser entendida como uma estra-
tégia empresarial de crescimento e diversifica-
¢ao geografica global, por meio de um processo
evolutivo e dinamico que afeta, gradualmente,
todas as atividades da cadeia de valor e a estru-
tura organizacional da empresa em longo pra-
z0, com crescimento crescente de seus recursos
e capacidades no cenario internacional e basea-
do em um conhecimento incremental.

Desse modo, o crescimento seria uma
forma de éxito organizacional. Entretanto,
Lu, Xu e Liu (2009) falam sobre a relagdo en-
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tre internacionalizacdo ¢ desempenho. Esta ¢
feita por meio de uma curva em “U” inverti-
do, significando que, a medida que a empresa
adentra os mercados exteriores, o seu desem-
penho aumenta, porém, apenas até chegar a um
ponto 6timo, que, quando atingido, qualquer
incremento resulta em queda no desempenho.
Diversos motivos sdo apresentados para expli-
car esse efeito, como o crescimento econdomico
relativo dos diferentes mercados, riscos econo-
micos e politicos de certos mercados, aumento
da competitividade de empresas estrangeiras,
entre outros.

Andrade (2008) sinaliza que a gover-
nanga corporativa tem papel importante no
processo de internacionalizagdo das empresas,
ja que as boas praticas de governanga podem
influenciar os investimentos estrangeiros na
medida em que visam suavizar o desequilibrio
de informacdes, reduzindo, assim, os custos
de transacdo. Nesse sentido, Souza, Murcia e
Marcon (2011) observaram que a governanga
corporativa nas organizagdes provoca uma re-
dugdo da percepcao de risco pelos investidores
externos, trazendo maior valorizagao e liquidez
das agoes, apresentando relagdo positiva com a
internacionalizacéo.

Em conformidade aos autores, Amaral et
al. (2007) evidenciaram que as empresas bra-
sileiras de capital aberto classificadas entre as
maiores exportadoras e/ou com presenga nos
mercados de valores internacionais apresen-
tam, na média, indicadores de qualidade de go-
vernanga corporativa superiores aos das outras
empresas. Foi concluido que a média do indice
de governanga corporativa era superior no gru-
po de empresas classificadas como internacio-
nalizadas e que a inser¢do internacional pode
ser uma das formas de melhorar a qualidade da
governanga. Além disso, ficou provado, nesta
amostra, que boas praticas de governanga tam-
bém podem ser um fator de competitividade
para as empresas e contribuem para o desen-
volvimento econdémico do pais.

Isso ocorreu nos estudos de Moizinho et
al. (2014) em que uma das etapas consistiu em
avaliar o efeito da internacionaliza¢do sobre o
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nivel da governanca corporativa, e os resulta-
dos evidenciaram que o percentual de exporta-
¢oes tem relagdo positiva com a qualidade da
governanga.

Alguns autores como Paula (2017),
Cunha (2016) e Bansi (2017) avaliaram o de-
sempenho de empresas internacionalizadas me-
didos por alguns indicadores, dentre eles ROA
e ROE, a fim de entender se, de fato, apresen-
tavam resultados melhores que as nacionais, €
esses trés estudos tiveram como resultado na
apresentacdo das empresas apresentam um de-
sempenho em formato de U, isto é, elas cres-
cem até certo ponto, mas, ao atingir um ponto
otimo, o desempenho comeca a decrescer, per-
dendo até mesmo para empresas nacionais.

Nonato (2019), por sua vez, encontrou
resultados que vao na contramao dos dados e
apresentou relagdo neutra entre internaciona-
lizagdo e as variaveis ROA ¢ ROE, indicando
nao ser possivel afirmar que haja interferéncia
entre os indicadores e a internacionalizacdo. Ja
Andrade e Galina (2013) e Borsato (2015), en-
contraram relagdo negativa entre os indicadores
ROA e ROE e internacionalizagao, alertando,
que quanto maior seja o grau de internacionali-
zacgdo, menor o desempenho dessas empresas.

Nesse cenario, ficam reconhecidas a im-
portancia da internacionaliza¢do e a compreen-
sd0 do seu relacionamento com as praticas de
governanga corporativa.

2.2 OS EFEITOS DA GOVERNANCA
CORPORATIVA NAS EMPRESAS

A governanga corporativa pode ser en-
tendida como o conjunto de mecanismos in-
ternos e externos que buscam minimizar as-
simetrias e conflitos de interesses bem como
conciliar a relagdo entre gestores e acionistas,
dada a separacdo entre gestdo e propriedade
(LIMA et al., 2015). De acordo com Correia,
Amaral e Louvet (2011) esses mecanismos
estdo relacionados a temas como composi-
¢ao do conselho de administracdo, estrutura
de propriedade e controle, modalidades de
incentivo aos administradores, prote¢do aos
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acionistas minoritarios e transparéncia das
informagdes publicadas.

No Brasil, com as privatizacgdes e a aber-
tura do mercado nacional, nos anos 1990, o
movimento de boas praticas comegou a tomar
corpo com a cria¢@o do Instituto Brasileiro de
Governanga Corporativa (IBGC, 2015). Tais
praticas foram implementadas pela B3 em de-
zembro de 2000, visando melhorar a avaliagdo
das companhias que decidem aderir, volunta-
riamente, a um dos segmentos e proporcionar
um ambiente de negociagdo que estimule o
interesse dos investidores ¢ a valorizagdo das
companhias (B3, 2016).

No pais, ha uma divisdo de segmentos de
governanga corporativa, no qual os segmentos
Mercado Tradicional, Nivel 1 (N1) e Nivel 2
(N2) representam o grupo com empresas com
baixa governanga corporativa, e o Novo Mer-
cado (NM) representa o grupo de empresas
com elevado grau de governanga (B3, 2016). O
Novo Mercado foi langado em 2000 e instituiu,
desde sua fundagdo, um patamar de governanga
corporativa bastante diferenciado e um padrao
exigido pelos investidores para novas abertu-
ras de capital. A listagem nesse segmento da
B3 implica a ado¢do de um conjunto de regras
societarias que ampliam os direitos dos acionis-
tas, além da divulgacdo de politicas e existéncia
de estruturas de fiscalizagdo e controle além da-
quelas praticas ja exigidas por lei. As empresas
listadas nesse segmento devem ter capital com-
posto exclusivamente por agdes ordinarias, isto
¢, com direito a voto (B3, 2016).

A analise do impacto das listagens nos
segmentos da B3 ¢ particularmente interessan-
te porque os padrdes brasileiros de protecdo
aos acionistas minoritarios eram muito baixos
(CARVALHO; PENNACCHI, 2012). Esse fa-
tor fazia que, em 2001, aproximadamente 37%
do volume negociado em agdes brasileiras
ocorresse nas bolsas dos Estados Unidos, de-
vido a uma maior prote¢ao acionaria (DYCK;
ZINGALES, 2004). Sendo assim, a listagem
foi em partes uma reagdo a essa concorréncia,
almejando tornar seu mercado de acdes mais
amistoso e atraente para os investidores nas
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empresas brasileiras (CARVALHO; PENNAC-
CHI, 2012).

Para ilustrar esse cenario de ndo com-
petitividade para investimentos com relagdo
a mercados externos, Nenova (2003) analisou
um ranking com 49 paises em que o Brasil es-
tava em 24° lugar em termos de direitos dos in-
vestidores, 43° em termos de cumprimento da
legislacdo societaria e 40° em termos de nor-
mas contabeis. Além disso, como a legislagdo
brasileira permite agdes com e sem direito a
voto, muitas empresas brasileiras sdo contro-
ladas por acionistas majoritarios, que possuem
uma pequena participagdo no capital total, mas
a maioria das a¢des com direito a voto da em-
presa. Esse cenario dava margem para casos
comuns de expropriagdo de agdes de acionistas
minoritarios por esses acionistas dominantes.

Carvalho e Pennachi (2012) observaram,
apos analisarem periodos anteriores e posterio-
res a adesdo a algum dos niveis de governanga
da B3, que as empresas tendem a ter um retorno
positivo, ¢ até um possivel aumento no valor
das agdes caso a empresa escolha uma lista-
gem especial, especialmente se exigir padrdes
de governanca, além de maior transparéncia
(como N2 e NM).

Em contrapartida, em um cendario an-
terior e posterior a crise financeira, Peixoto
(2012) nao encontrou indicios de que uma
maior governanga corporativa conduz a um
desempenho superior, este Gltimo representa-
do pelo valor e risco, apenas entre governanga
e valor. Isto significa que, dependendo das va-
ridveis, € possivel que encontre uma relagdo
insignificante ou até mesmo negativa entre os
temas estudados.

2.3RELACAOENTRE GOVERNANCA
CORP. ORATIVA, INTERNACIO-
NALIZACAO E DESEMPENHO

A literatura sinaliza uma relacdo entre as
tematicas governanga corporativa, internacio-
nalizacdo e desempenho. Assim como a gover-
nanga corporativa, por meio de seus principios
e instrumentos, exerce importante papel no
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processo de internacionalizagdo de empresas
(SILVA, 2014), este exige maiores indices de
qualidade de governanca, diferentemente das
empresas que nao participam desse processo
(AMARAL et al., 2007).

Catapan e Colauto (2014) constataram
uma relagdo positiva entre a governanga € o re-
torno sobre o ativo (ROA) de modo que a gover-
nanga corporativa possui relagdo significativa
estatisticamente com o desempenho econdmico
financeiro, tanto na abordagem de indicadores
de desempenho (EBITDA/Ativo, EBITDA/PL
e ROA), quanto nos indicadores de mercado (q
de Tobin). O resultado foi semelhante ao dos au-
tores Cremers ¢ Nair (2005) e Brown e Caylor
(2006) que evidenciam que a relacdo entre go-
vernanga corporativa e retorno sobre o patrimo-
nio liquido (ROE) e, consequentemente, o valor
da empresa € positivo o que foi verificado no
trabalho de Silveira (2006).

Souza, Murcia e Marcon (2011) identifi-
caram que a emissao de ADR, proxy de interna-
cionalizacdo, esta associada ao melhor disclo-
sure econdmico ¢ a alta governanga. Moizinho
et al. (2014) encontraram relagdo positiva entre
as variaveis tamanho da firma e crescimento da
receita, fortalecendo o argumento que empre-
sas maiores tendem a manter boas praticas de
governanga € que empresas com expansao no
volume de negdcios tendem a apresentar me-
lhores niveis de governanga como forma de
atrair investimentos externos. Nos termos da
internacionalizagdo, o estudo mostrou que o
percentual de exportacdes tem relagdo positiva
com qualidade da governanga corporativa, ja
referente as ADR’s a relacdo negativa contra-
ria as expectativas de que empresas que langam
acoes na bolsa norte-americana tenham impac-
to direto na qualidade da governanga.

Por outro lado, Kroenke, Marcos e Nas-
cimento (2016) constatam que empresas com
maior grau de internacionalizagdo ndo apresen-
tam, necessariamente, maior desempenho sobre
as demais e organiza¢des ndo internacionalizadas
ou com baixo grau de internacionalizagdo podem
apresentar desempenho satisfatorio ou até maior
em relagdo as empresas internacionalizadas.
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2.4 FORMULACAO DAS HIPOTESES

Em conformidade com a literatura apre-
sentada neste trabalho, considerando que a go-
vernanga corporativa tem incidido, de forma
positiva, sobre o retorno das organizagoes, que
muitas organizagdes tém aderido a patamares
cada vez mais elevados de governanga e, tam-
bém que a internacionalizagdo se mostra uma
opcao de crescimento de mercado e de desem-
penho, enumeram-se as seguintes hipdteses:

H1: a adesdo das empresas a segmentos
mais altos de governanga corporativa na B3 re-
sulta em aumento no desempenho das empresas.

Essa hipotese ¢ justificada tendo em
vista alguns estudos que evidenciam que a go-
vernanga corporativa tem um impacto positivo
no desempenho das empresas. Silveira, Barros
e Fama (2003), confirmaram a expectativa de
que empresas com estruturas de governanga
corporativa mais adequadas as praticas orien-
tadas pelos agentes de mercado obtém resulta-
dos mais satisfatorios. Nesse sentido, Tavares
Filho (2006, p. 74) afirma que a governanga
corporativa “representa uma ferramenta pode-
rosa capaz de alavancar, satisfatoriamente, o
desempenho econdmico-financeiro das empre-
sas”. Andrade (2008), por sua vez, observou
que empresas tém agregado valor as suas agoes,
diminuindo o risco percebido pelos investido-
res, aumentando a transparéncia e a prestagao
de contas mediante a adocao de praticas de go-
vernanga corporativa. Black, Carvalho e Sam-
paio (2014) verificaram que o valor de mercado
medido pelo q de Tobin de empresas brasileiras
com agdes na Bolsa melhoraram, significativa-
mente, por causa das praticas de governanga
corporativa, no periodo de 2004 a 2009.

H2: as empresas que sdo listadas no seg-
mento Novo Mercado na B3 e sdo internacio-
nalizadas, apresentam desempenho maior do
que as que nao sao.

Essa hipotese ¢ justificada tendo em vista
que Nenova (2003) apresenta, em seus estudos,
que intervengdes que possam tornar o merca-
do de agdes mais atrativo para investidores sao
importantes. Amaral et al. (2007) evidenciaram
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que as empresas brasileiras de capital aberto
classificadas entre as maiores exportadoras e/
ou com presenga nos mercados de valores in-
ternacionais apresentam, na média, indicadores
de qualidade de governanca corporativa su-
periores aos das outras empresas. Em adicdo,
Andrade (2008) sinaliza que a governanga
corporativa tem papel importante no processo
de internacionalizacdo das empresas, ja que as
boas praticas de governanga podem influenciar
os investimentos estrangeiros na medida em
que visam suavizar o desequilibrio de informa-
¢oes, reduzindo, assim, os custos de transagao.
Nesse sentido, Souza, Murcia e Marcon (2011)
observam que a internacionalizagdo abrange,
fortemente, a governanga corporativa nas orga-
nizagdes, trazendo maior valorizagdo e liquidez
das acdes. Além disso, em sua analise sobre a
relacdo entre as variaveis nivel de governanga
e grau de internacionalizagdo, concluiram que
empresas com baixa governanga negociam titu-
los no mercado de capitais brasileiro, enquanto
as de alta governanca emitem titulos na bolsa
de valores norte-americana.

3METODOLOGIA

Fazem parte da amostra desta pesquisa
as empresas de capital aberto listadas na B3
com agoes comercializadas na BM&FBovespa,
no ano de 2017 excluindo as instituigdes finan-
ceiras. Nesse sentido, a amostra do trabalho
contém 152 empresas, divididas em oito seto-
res econdmicos: Bens Industriais, Consumo Ci-
clico, Consumo nao Ciclico, Materiais Basicos,
Petroleo, Saude, Tecnologia da Informagao e
Utilidade Publica. Estas foram separadas entre
internacionalizadas e ndo internacionalizadas
de acordo com Mansi e Reeb (2002) que utili-
zaram de duas variaveis comumente emprega-
das, sendo o indice de exportagdo sobre vendas
e a comercializagdo de agdes na bolsa de Nova
York (ADR’s), para mensurar o grau de inter-
nacionalizagdo das empresas no Brasil.

Vale ressaltar que, para a totalidade dos da-
dos, foram utilizadas ambas as classificagoes e que
o Indice de Exportagio sobre Vendas foi retirado na
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integra da Revista Exame 500 Maiores e Melhores
Edigao 2017 e a Comercializagdo de ADR’s foi reti-
rada do Economatica com valor ja calculado.

Os indices utilizados para medir o de-
sempenho econémico foram ROA (Return on
Assets) e o0 ROE (Return on Equity) utilizados
também nos estudos de Dalton e Daily (1999),
e de Malieni (2003). Ambos indices sdo calcu-
lados por meio das demonstracdes financeiras
das empresas (ASSAF NETO, 2003).

O ROE ¢ calculado pela relagdo entre
o lucro liquido e o patriménio liquido (o total
de recursos proprios investidos); tal indicador
mede o retorno obtido sobre o investimento
dos proprietarios da empresa, ¢ ¢ uma funcio
da rentabilidade das vendas (as margens liqui-
das) e do giro do patriménio liquido (ASSAF
NETO, 2003). O ROA ¢ calculado pela relagao
entre o lucro liquido e o ativo total. Esta taxa
mede a eficiéncia global da administragdo da
empresa na geragao de lucros com seus ativos
disponiveis (ASSAF NETO, 2003). Os valores
das variaveis foram encontrados ja calculados
no Economatica para o ano de 2017.

Por fim, para responder ao problema de
pesquisa exposto no inicio deste trabalho, foi
realizada uma analise comparativa entre as
médias e desvios padrdes do ROA e ROE das
empresas de cada setor para as empresas nao
internacionalizadas e internacionalizadas, con-
siderando o segmento de listagem na B3.

4 ANALISE DOS RESULTADOS

De modo a tornar as analises mais abran-
gentes, as empresas foram agrupadas por seto-
res, separando as empresas internacionalizadas
das ndo internacionalizadas e também o nivel
de governanga em que a empresa estava listada
na B3. A separagao foi feita considerando que o
Novo Mercado estabeleceu, desde sua criagao,
um padrdo de governanga corporativa bastante
diferenciado, pois conduz as empresas ao mais
elevado padrido de governanga corporativa. Isso
porque as empresas listadas nesse segmento
podem emitir apenas agdes com direito de voto,
as chamadas a¢des ordinarias (ON) (B3, 2016).
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O quadro 1 apresenta as caracteristicas das empresas investigadas separadas por setor para
maior acuracidade dos dados, discriminando-as com relagdo a ocorréncia de internacionaliza¢do
no periodo estudado e a adesdo aos niveis de governancga corporativa diferenciados da BM&FBo-
vespa, sendo consideradas Baixo Nivel de Governanga (Mercado Tradicional, Nivel 1, Nivel 2) e
Alto Nivel de Governanga (Novo Mercado).

Quadro 1 - Comportamento das empresas analisadas em rela¢do a ocorréncia de exportacao e a
adesdo aos niveis de governanga corporativa da B3 em 2017

EMPRESAS INTERNACIO NALIZADAS EMPRESAS NAO INTERNACIONALIZADAS

SEIOR BAIXO NIVEL ALTO NIVEL ~TOTAL BAIXO NIVEL  ALTO NiVEL TOTAL A;{%?&A
GOVERNANCA GOVERNANCA COMEXP GOVERNANCA GOVERNANCA SEM EXP

Bens Industriais 4 8 12 2 12 14 26
Consumo ciclico 1 5 6 5 36 41 47
Consumo ndo ciclico 1 8 9 0 6 6 15
Materiais basicos 6 4 10 3 3 6 16
Petroleo 0 3 3 0 5 5 8
Saude 0 1 1 0 9 9 10
Tecnologia da Informagéo 0 1 1 0 2 2 3
Telecomunicagdes 1 1 2 0 0 0

Utilidade piiblica 2 2 4 12 9 21 25
Total 15 33 48 22 82 104 152

Fonte: adaptado de Revista Exame (2017) e B3 (2016).

Com intuito de entender o comportamento dos indicadores e analisar as relagdes entre eles,
foram utilizados dados das empresas de modo a responder as hipoteses sugeridas nesta pesqui-
sa: foi calculada a média dos indicadores de desempenho ROA e ROE das empresas por setor
considerando seu segmento de listagem na B3 como forma de verificar o perfil dos indicadores
econdmicos e financeiros das empresas quanto aos segmentos mais altos de governanga. Em se-
guida, foi feita a mesma analise por setores em que as empresas possuiam alta governanga e eram
internacionalizadas para verificar se essas possuiam desempenho maior que as demais.

A tabela 1 aponta a comparacao entre os indicadores para todos os setores, trazendo os re-
sultados de desempenho segundo a hipotese 1, qual seja a adesdo das empresas a segmentos mais
altos de governanca corporativa na B3 afere aumento no desempenho das empresas.
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Tabela 1 - Média dos indices econdmico-financeiros referentes a governanga corporativa no ano
de 2017 para todos os setores

Baixa Governanga

Alta Governanga

MEDIA DESVIO PADRAO MEDIA DESVIO PADRAO

. L ROA -3,60 16,50 0,81 18,07
Bens industriais
ROE 9,79 7,80 10,92 21,14
) ROA 4,42 6,76 4,56 8,52
Consumo ciclico
ROE 8,84 15,08 9,84 17,04
) ROA 1,80 0,00 2,11 9,14
Consumo néo ciclico
ROE 4,54 0,00 5,55 18,86
o ) ROA 5,37 7,49 1,05 4,48
Materiais basicos
ROE 14,49 23,69 -3,86 23,65
ROA - - 2,08 4,84
Petroleo
ROE - - 8,07 6,99
ROA - - 9,58 11,25
Saude
ROE - - 15,23 18,64
. . ROA - - 2,12 4,34
Tecnologia da informagao
ROE - - 1,75 9,65
) ROA -9,70 0,00 3,79 0,00
Telecomunicagdes
ROE 0,00 0,00 6,80 0,00
. ) ROA 0,50 11,91 3,08 425
Utilidade publica
ROE -2,59 43,69 5,25 19,24

Fonte: elaboracdo propria.

A tabela 2 aponta a comparacdo entre os indicadores para todos os setores, trazendo os
resultados de desempenho segundo a hipdtese 2, qual seja, as empresas que sdo adeptas ao seg-
mento Novo Mercado na B3 e sdo internacionalizadas, apresentam desempenho maior do que as

que ndo sao.
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Tabela 2 - Média dos indices economico-financeiros referente a internacionalizacdo no ano de

2017 para todos os setores

Internacionalizadas Nao Internacionalizadas
MEDIA  DESVIO PADRAO MEDIA DESVIO PADRAO
. o ROA 8,98 17,52 -4,64 16,95
Bens industriais
ROE 8,12 8,47 12,69 26,60
) ROA 12,74 11,69 3,39 7,52
Consumo ciclico
ROE 20,23 4,86 8,31 17,68
c 50 cicli ROA 2,22 4,14 1,96 13,89
OSHMO NAo CIEHeo ROE  -0,65 17,48 17,95 16,85
o ) ROA 2,84 4,31 -2,52 2,46
Materiais basicos
ROE 491 13,86 221,41 35,99
ROA 5,23 0,36 0,19 5,39
Petroleo
ROE 14,63 1,58 3,16 4,56
Sad ROA 9,09 0,00 9,64 12,02
aude ROE 18,79 0,00 14,79 19.87
) ) ROA -2,80 0,00 4,58 1,19
Tecnologia da informagao
ROE -9,39 0,00 7,32 0,10
) ROA 3,79 0,00 0,00 0,00
Telecomunicagdes
ROE 6,80 0,00 0,00 0,00
Utilidade wibii ROA 4,69 2,38 2,72 4,59
Hidade publica ROE 12,75 231 3,59 21,09

Fonte: resultados da pesquisa.

Nota-se que, para o setor de bens indus-
triais, o indicador médio se apresentou maior
tanto para o ROA, quanto para o ROE no seg-
mento de NM, representado pela Alta Governan-
¢a, mostrando que a alta governanga impacta,
positivamente, no desempenho dessas empresas.
O desvio-padrdo foi maior no caso da alta gover-
nanga também, devido ao impacto do resultado
negativo de uma empresa naquele ano.

No que tange a internacionalizagdo, a tabe-
la 2 mostra um ROA expressivamente maior para
empresas internacionalizadas, com apenas uma
empresa apresentando resultado negativo. Isso €
58,3% da amostra com ineficiéncia na geracao de
lucros com seus ativos disponiveis. Ja no caso do
ROE, empresas ndo internacionalizadas apresen-
tam um resultado melhor, com quatro empresas
apresentando resultados acima de 20. Contudo,
nas empresas internacionalizadas, apenas um
apresenta resultado negativo e o mesmo ¢ de -0,2.
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Referente ao setor de consumo ciclico,
verifica-se 0 mesmo comportamento, tanto em
relacdo ao ROA, quanto ao ROE, estando em
consonancia com o setor anterior € com a pes-
quisa de Andrade (2008). O setor ¢ bastante
significativo, contendo 47 empresas das quais
apenas 13 listadas no NM apresentam resulta-
dos negativos, enquanto as de baixa listagem
estdo seis empresas, com uma apresentando
saldo negativo. Além disso, o desvio-padrao
menor indica que a disparidade de dados ¢
menor na baixa governanga, 0 que mostra que
nenhuma empresa apresentou niimeros muito
grandes como ocorre em trés empresas do NM.

No quesito internacionalizago, os retor-
nos para as empresas internacionalizadas sdo
de 3,75 vezes maior para o0 ROA e 2,43 vezes
maior para o ROE. Esses dados apontam, para
o setor, a rentabilidade das empresas ¢ a efici-
éncia de administragdo na geragdo de lucros ¢
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bastante maior para empresas que possuem ati-
vidades com/em outros paises.

No que diz respeito ao consumo nio ci-
clico, apenas uma empresa se classifica como
de baixa governanga, o que impossibilita o cal-
culo do desvio. Das outras 14 empresas lista-
das no NM, cinco possuem resultado negativo.
A analise para o setor se torna comprometida
por haver amostra reduzida em segmentos mais
baixos, em contrapartida ha uma certa vanta-
gem para as empresas do setor em conseguir
investimentos visto que praticamente, todas as
empresas do setor estdo no segmento mais ele-
vado de governanga corporativa.

Para a questdo do impacto da internacio-
nalizacdo, o mesmo que se vé no setor de bens
industriais. O ROA se mostrou com um valor su-
perior, indicando um maior retorno sobre ativos
do que empresas nacionais, entretanto o ROE se
mostrou com um valor negativo para empresas
internacionalizadas e de 17,95 para empresas
nacionais. Sao trés empresas apresentando resul-
tados negativos, entretanto as demais se sobres-
sairam por se tratar do setor alimenticio, que,
normalmente, movimenta bilhdes todos os anos,
de acordo com a Exame (2019).

Tal relacdo negativa no ROE contra-
ria alguns estudos, como de Pereira e Sheng
(2013) que dizem que empresas com expansao
no volume de negodcios tendem a apresentar
melhores niveis de governanga como forma de
atrair investimentos internos, ja que quatro das
seis empresas do setor apresentam resultados
bastante positivos no quesito rentabilidade no
total de recursos proprios.

O setor de materiais de consumo refuta
a primeira hipotese apresentada neste traba-
lho, apresentando resultados superiores para
empresas dos segmentos tradicionais, N1 ¢ N2
de governanga corporativa listados na B3. Tal
feito vai contra o argumento de Tavares Filho
(2006) que buscou analisar se houve mudanga
significativa na rentabilidade e valor total de
mercado das companbhias, apds adesao ao Novo
Mercado, Nivel 2 e Nivel 1 de governanga cor-
porativa na B3 e encontrou que, quando anali-
sadas em conjunto, verificou-se uma mudanga
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significativa positiva ROA, ROE e valor médio
das empresas, apds a adesdo ao NM.

Por outro lado, o resultado encontrado
para o setor corrobora os trabalhos de Lameira
e Ness Junior (2011), Catapan, Colauto e Bar-
ros (2013) e Tavares (2016) que ndo encon-
traram relagdo positiva ou significativa entre
os indicadores de desempenho utilizados para
medir as empresas em analise e a adesdo aos
maiores niveis de listagem nos segmentos de
governanga da B3.

Nota-se, porém, que a segunda hipdtese é
aceita para esse setor, mostrando que as empre-
sas nacionais possuem desempenho menor que
as internacionalizadas, com um desvio maior
para o ROE dessas empresas. Que contribui
com os estudos de Chiavenato (2006), no qual
diz que as organizagdes bem-sucedidas tendem
ao crescimento ¢ a ampliacdo das atividades,
seja em tamanho e recursos, seja na expansao
de mercados ou volume de operagoes.

Ainda neste interim, o trabalho de An-
drade e Galina (2013) argumenta que empresas
necessitam mitigar financiamento no exterior
de modo a compensar a ineficiéncia da gestao
interna ¢ uma necessidade para continuidade
das operagdes.

No setor de petréleo, ndo houve empre-
sas listadas em baixa governanga, mas eviden-
ciam-se resultados positivos para 100% das
empresas listadas no Novo Mercado, apoiando
a hipotese de que a listagem mais alta impulsio-
na os resultados.

No que tange a internacionalizagdo, o se-
tor de petrdleo traz mais uma relag@o positiva
entre as variaveis ROA e ROE. Nas internacio-
nalizadas, todas as empresas apresentam re-
sultados positivos nos dois indicadores, ja nas
ndo internacionalizadas, 40% das organizacdes
mostram resultados negativos em ROA e 25%
em ROE.

Isso se nota para o setor de saude, com
dominio no NM para a classificagdo das empre-
sas, também com todas apresentando resultado
negativo. A hipdtese fica fortalecida também
nesse caso, pelo resultado positivo das empre-
sas, embora ndo haja como fazer comparagao.
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Esse processo ja observado referente a
internacionalizagdo se da nas empresas do setor
de satide, com uma pequena diferenca no ROA,
tendendo a um melhor resultado nas empresas
nacionais. Isso ocorre devido ao setor ser ma-
joritariamente nacional no periodo analisado,
€ possuir apenas uma empresa em mercado
internacional. Ademais, apenas uma empresa
nacional apresentou resultado negativo, o que
¢ apenas 11% em relag@o aos saldos positivos.

O setor de tecnologia da informagdo
mostra 0 mesmo cenario, ndo possuindo em-
presas em baixa listagem de governanga. Esse
fato embasa o exposto pelo IBGC (2015) em
que os investidores s3o mais propensos a pagar
valor maior por empresas que adotassem boas
praticas de governanga e que tais praticas ndo
estivessem somente associadas aos interesses
dos proprietarios, mas também a longevidade
das empresas.

O resultado € negativo para a unica em-
presa internacionalizada do setor de tecnolo-
gia da informagdo e positivo para as demais
duas nacionais. Este saldo vai na contramao
da pesquisa de Iquiapaza, Lamounier ¢ Amaral
(2008) e Lameira (2012) em que se encontra a
qualidade da governancga corporativa e comer-
cializacgao de titulos no mercado financeiro nor-
te-americano tenham relacdo direta.

No caso do setor de telecomunicacgdes,
hd apenas duas empresas no periodo anali-
sado, sendo a que estd em baixa governanca
apresenta resultado negativo no ROA e nao
apresenta dados para ROE. Ainda assim, a alta
governanga se sobressai em resultados, como
visto em outros setores.

No quesito internacionalizagdo, apenas
uma apresenta atividade no exterior, e estd no
NM, visto que o resultado neste caso ¢ pouco
conclusivo para o periodo analisado.

No caso do setor de utilidade publica,
visto nos segmentos que confirmam a primei-
ra hipotese aconteceu. Apenas 9% das empre-
sas do NM tiveram seus resultados negativos
em ROA e ROE, contra 28% das listadas em
baixa governanga, em consonancia com Silvei-
ra (2000), que assegura que devido ao fato da
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adocdo de boas praticas de governanga corpo-
rativa viabilizar diminui¢ao de riscos, € empre-
gar maior prestagdo de contas e transparéncia
por parte das companhias, ha uma tendéncia de
essa adocdo agregar valor as a¢des dessas em-
presas.

Por fim, com relagdo a internacionaliza-
¢do, aceita-se a segunda hipotese, de que as em-
presas pertencentes ao novo mercado e interna-
cionalizadas apresentam desempenho melhor, e
segundo o desvio-padrdo, os desempenhos sdo
até mais lineares que as nacionais.

Face aos resultados obtidos pelas tabe-
las, referentes as analises das hipdteses, presen-
ciam-se mais cendarios favoraveis as hipoteses
do que contra, uma vez que no tema gover-
nanga corporativa alta e desempenho de cinco
de nove setores, tais quais: Bens Industriais,
Consumo ciclico, Consumo ndo ciclico, Tele-
comunicagdes ¢ Utilidade publica, apresentam
desempenho superior referente aos indicadores
médios em ROA e ROE. Isso considerando que
os setores de Petroleo, Saude e Tecnologia da
informagdo ndo sdo passiveis de comparacio
devido terem somente empresas no NM.

No tema internacionalizag¢ao sob a ética
da alta governanga e desempenho, observa-se
que os setores de Bens industriais, Consumo
ciclico, Materiais basicos, Petroleo e Utilida-
de publica comprovam a hipotese, mostrando
desempenhos superiores as médias de empre-
sas internacionalizadas. Apenas o setor de Tec-
nologia da Informagdo refuta a hipdtese, indo
de encontro aos estudos de Andrade e Galina
(2013) e Borsato (2015).

5 CONCLUSAO

O presente estudo teve como objetivo
principal realizar uma analise comparativa entre
as empresas internacionalizadas ¢ ndo interna-
cionalizadas e seus desempenhos considerando
0 ROA e ROE dentro dos segmentos de listagem
de governanga corporativa que ocupam na B3
para o ano de 2017. Foram determinadas como
variaveis dependentes para representar o desem-
penho, o retorno sobre os ativos totais (ROA) e
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o retorno sobre o patrimonio liquido (ROE), me-
didas também utilizadas em estudos que relacio-
nam desempenho e internacionaliza¢do, como
Dalton e Daily (1999), Malieni (2003).

As hipdteses H1 e H2 foram ancoradas
nas teorias de que a adesdo das empresas a seg-
mentos mais altos de governanga corporativa na
B3 afere aumento no desempenho destas, con-
forme Andrade (2008) e Black, Carvalho e Sam-
paio (2014) e que as empresas que sdao adeptas
ao segmento Novo Mercado na B3 e sdo inter-
nacionalizadas, apresentam desempenho maior
do que as que ndo sdo de acordo com Nenova
(2003) e Souza, Murcia e Marcon (2011).

O objeto de estudo envolveu uma amos-
tra de 152 empresas brasileiras de capital aber-
to ndo financeiras, no ano de 2017. A qualidade
da governanga corporativa foi medida pelo seg-
mento de listagem em que a empresa se clas-
sificava, sendo Mercado Tradicional, N1 ¢ N2
considerados baixa governanga ¢ NM alta go-
vernanga, assim como indica a BM&FBovespa
(2016), que este ultimo conduz as empresas ao
mais elevado padrio de governanga corpora-
tiva. Para medir a internacionalizacdo foram
utilizados os indices do argumento de Mansi e
Reeb (2002) que usaram o indice de exportacao
sobre vendas e a comercializagdo de agdes na
bolsa de Nova York (ADR’s).

O tratamento dos dados se deu calculan-
do o indicador médio dos indices de desempe-
nho ROE e ROA, primeiro para verificar H1 e
em seguida H2. A primeira etapa do trabalho
avaliou o efeito da alta governanga no desem-
penho das empresas divididas por setores, e
cinco dos nove setores aceitaram H1, apresen-
tando valor médio superior para as empresas
pertencentes ao NM, sendo que os trés setores:
Petroleo, Saude e Tecnologia da Informagao,
nem mesmo possuiam empresas com listagem
baixa, inviabilizando a analise comparativa.
Dessas empresas, 94,7% ja entraram na lista-
gem no NM da B3, o que indica que, para esses
setores, a necessidade de oferecer mais confia-
bilidade e seguranga aos investidores é neces-
saria, de modo que, nas listagens mais baixas, a
atratividade sera menor. Os resultados validam
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os estudos de Catapan e Colauto (2014). Por
outro lado, a relagdo negativa no setor de Ma-
teriais basicos legitima a pesquisa de Andrade
e Galina (2013) que argumentam que empresas
necessitam mitigar financiamento no exterior
de modo a compensar a ineficiéncia da gestao
interna ¢ uma necessidade para continuidade
das operagdes, bem como os trabalhos de La-
meira € Ness Junior (2011) e Tavares (2016).

A segunda fase do estudo examinou se
empresas que se classificam no maior nivel
de segmentacdo na B3 e sdo internacionaliza-
das possuiam maior desempenho (KLAPPER;
LOVE, 2004; PEREIRA; SHENG, 2013).
Comparando-se as médias, cinco segmentos le-
gitimaram a hipotese, sendo Bens Industriais,
Consumo ciclico, Materiais basicos, Petroleo e
Utilidade publica, apresentando resultados em
ROA e ROE maiores para empresas interna-
cionalizadas. Em contrapartida, o setor de Tec-
nologia da Informagao refutou a hipétese, com
sua Unica empresa internacionalizada, apresen-
tando saldo negativo. No setor de Consumo
ndo ciclico, o ROA foi maior, porém o ROE
foi negativo e menor e, no de Satude, o ROA foi
menor ¢ o ROE maior, porém, apenas uma em-
presa no setor era internacionalizada, o que res-
tringe a amostra de forma ndo representativa.

De modo geral, os resultados confirmam
as hipoteses deste estudo e de outros que dizem
que empresas com expansao no volume de nego-
cios tendem a apresentar melhores indicadores
de desempenho e indices de governanga como
forma de atrair investimentos externos (IQUIA-
PAZA; LAMOUNIER; AMARAL, 2008; PEI-
XOTO, 2012; PEREIRA; SHENG, 2013).

De forma pratica, este trabalho contri-
bui para que investidores analisem, para o ano
especificado, quais setores estdo apresentando
maior desempenho nos indicadores trazidos
para analise, quanto de valor esta sendo gera-
do para cada real de investimento feito pelos
socios, quanto de lucro a empresa esta obten-
do em favor dos ativos, ¢ 0 que esperar da em-
presa para os proximos anos, agregando a este
resultado apresentado uma analise historica do
setor. Os indicadores escolhidos medem fato-

ISSN 1984-7297 | e-ISSN 2359-618X



AUTORES | Priscila de Oliveira, Catarine Palmieri Pitangui Tizziotti, Fernanda Maciel Peixoto e Aracy Araljo

39

res como lucro liquido, vendas liquidas, giro de
ativos e patrimonio liquido, que sdo importan-
tes medidores de desempenho na demonstragao
de resultados de uma organizagao.

Destacam-se, como uma entre as limita-
¢oOes da pesquisa, as variaveis utilizadas de va-
lor e desempenho, visto que existem outras va-
ridveis que nao foram abordadas neste estudo.
Outra limita¢do encontra-se no periodo utiliza-
do, pois apenas um ano-base foi considerado.
Para os proximos estudos, recomenda-se am-
pliar o periodo de analise, bem como a amostra,
tomando outras perspectivas de desempenho
distintas daquelas utilizadas nesta pesquisa. A
utilizacdo de outros testes estatisticos também
¢ uma consideragao pertinente.
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