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Resumo

Este estudo tem como objetivo analisar estatisticamente
o0 impacto das variagbes cambiais no retorno das acdes
das principais empresas brasileiras internacionalizadas,
segundo o ranking realizado pela Fundagdo Dom Cabral,
no periodo entre 2000 e 2012. Procurou-se, também,
expor o processo inicial de internacionalizacdo dessas
empresas. Para isso, foi realizada uma pesquisa descritiva
e quantitativa, por meio da utilizagdo do método estatistico
de regressao linear multipla. Verificou-se que ndo existe
correlagdo, nas 28 companhias analisadas, entre o retorno
das acgbes das empresas internacionalizadas e nas taxas
de cambio, mostrando assim, que, possivelmente, outras
variaveis causam o impacto necessario no retorno dessas
acgoes. Verificou-se, ainda, que a maior parte das empresas
brasileiras inicia seu processo de internacionalizagdo por
meio da instalagcéo de linhas de producéo no exterior.

Palavras-chave: Internacionalizagdo, Taxa de Cambio,
Investimento Estrangeiro.

Abstract

This research has as its main goal to analyze the impact
of the exchange rate fluctuations on stock returns of main
Brazilian international corporations (classified according
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to the Dom Cabral Foundation annual ranking), covering
the period between 2000 and 2012. In addition, this work
intended to describe the internationalization process itself
of those companies. For this, it was structured a descriptive
and quantitative research, using the statistical method of
linear regression. Among the main research findings, it
can be mentioned the non-existent correlation between
the fluctuations in exchange rates and the variation in the
shares returns of the 28 most internationalized Brazilian
companies analyzed. It was also verified that most of the
Brazilian companies has begun their internationalization
process by investing on production chains abroad, what it
is not usual.

Key words: Internationalization, Exchange Rate, Foreign
Investment.

1. Introducéao

A economia mundial apresenta um periodo de grandes
mudancas, principalmente no que se refere a internacionali-
zagao das companhias e na propagacgao de cadeias produ-
tivas globais, afetando diretamente a politica e a economia
das sociedades modernas.

A globalizagé@o produtiva atinge diretamente ndo sé as
nacdes, como também as empresas, pois modifica os pi-
lares sobre os quais, nos ultimos 50 anos, a sociedade se
organizou (BASSI, 1999). O processo inicia-se com duas
grandes forgas: a primeira é o governo, através de politicas
publicas e reformas institucionais; a segunda séo as forgas
independentes que avangcaram no campo tecnolégico, prin-
cipalmente as areas de comunicagao, tecnologia da infor-
macéo e transporte.

A relevancia do presente estudo prende-se, justamente,
a esse contexto marcado pelas transformacdes contem-
poréneas, ligadas a recente crise mundial, mas também a
outras dindmicas, como a tendéncia de “financeirizagdo” da
economia internacional; de reorganizacao das dinamicas de
producao da riqueza internacional e/ou, ainda, de interliga-
¢do produtiva das empresas em ambito global, processos
que estimulam uma acelerag&o da internacionalizagdo das
empresas em todo o mundo. Dessa maneira, a gestao fi-
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nanceira das empresas comeca a demandar uma maior
atencdo na gestdo cotidiana dos projetos corporativos,
principalmente quando considerados os impactos cambiais
implicitos nas operacgdes financeiras.

Essa nova tendéncia dialoga com os tradicionais mo-
tivadores da tomada de decisédo para a internacionaliza-
cao das empresas, ja bastante difundidos em economias
desenvolvidas. Dessa forma, nas economias emergen-
tes, se torna importante verificar os motivadores ligados
as taxas de cambio.

De outra forma, as variagdes cambiais se apresentam
como um estimulo competitivo a internacionalizagéo: quan-
do a moeda local esta valorizada, os ativos internacionais
tendem a ficar mais baratos, fazendo com que os investi-
dores injetem mais recursos em projetos internacionais. O
contrario também acontece: quando a moeda esta desva-
lorizada, os ativos estrangeiros ficam mais caros, fazendo
com que os investidores injetem menos recursos em proje-
tos internacionais.

Como hipoétese inicial de trabalho, presume-se que a
variagdo do retorno das acdes das empresas internacio-
nalizadas deveria acompanhar a variagdo do cambio, pois
situacdes de valorizagdo da moeda nacional aumentariam o
poder de compra dos investimentos e vice-versa. Dessa ma-
neira, a percepc¢ao dos investidores, traduzida em termos de
valorizagcdo da cotacdo das agcdes em bolsa, deveria acom-
panhar os movimentos do cambio, que podem provocar
alteracdes significativas nas condi¢gbes de competitividade
das empresas internacionalizadas.

Dessa forma, através da utilizacdo do modelo estatis-
tico de regressdo linear presente nos trabalhos de Faria
(2010), Unfer (2010) e Feldman (2010), este estudo busca
responder ao seguinte problema de pesquisa: As variagdes
cambiais impactam o retorno das ac¢bes das principais
empresas brasileiras internacionalizadas, que compdem o
ranking realizado pela Fundagdo Dom Cabral, no periodo
entre 2000 e 20127

O pico de investimento direto brasileiro que ocorreu em
2006 foi determinante na escolha do periodo da pesquisa.
Esse acontecimento histérico na economia brasileira se deu
quando as empresas brasileiras investiram mais no exterior
do que as empresas estrangeiras em nosso pais. Através
desse marco brasileiro no investimento estrangeiro, chegou-
-se ao intervalo de tempo escolhido, seis anos antes e seis
anos depois.

Dessa forma o objetivo dessa pesquisa é o de anali-
sar estatisticamente o impacto das variagées cambiais no
retorno das agdes das principais empresas brasileiras in-
ternacionalizadas, segundo o ranking elaborado pela Fun-
dacao Dom Cabral, no periodo compreendido entre janeiro
de 2000 a dezembro de 2012. Posteriormente, buscou-se
também descrever o processo inicial de internacionali-
zacdo das principais empresas brasileiras internaciona-
lizadas, segundo o ranking realizado pela Fundagdo Dom
Cabral. Este artigo deriva-se da dissertagdo de mestrado
apresentada no Programa de Pés-Graduagéo em Ciéncias
Contébeis da Universidade Estadual do Rio de Janeiro,
com o mesmo titulo.
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2. Marco Teoérico

Esta secéo divide-se em: formas de atuagéo no exterior;
internacionalizacdo de empresas brasileiras; incentivo, ris-
cos e oportunidade na internacionalizagéo.

2.1. Formas de Atuacao no Exterior

Diante das diversas formas de atuagao no mercado inter-
nacional, destacam-se: exportacdo; greenfield/brownfield;
joint-ventures; fusbes e aquisi¢des; licenciamento; aliancas
estratégicas e, mais recentemente, o fenébmeno das born
globals. Essas formas de atuacéo sédo descritas por Ribeiro
(2012) e Pinto e Gomes (2010) da seguinte maneira:

A exportagéo é a principal forma no processo de interna-
cionalizacéo, sua caracteristica é a saida de bens ou servigos
do pais de origem para outro. Ela pode ser feita pela propria
empresa, de forma direta, ou utilizando-se intermediarios
para realizar a transagc&o, como cooperativa, trading company
ou consoércio de exportagdo, sendo assim de forma indireta.

Denomina-se greenfield os projetos que se encontram
na planta, ou seja, que a sua construgéo ainda néo foi inicia-
da. Sendo assim, os recursos sao injetados na construcao
necessaria para a operagéo e com a possibilidade da utiliza-
¢éo da marca da empresa ja existente no mercado. Por outro
lado, temos o brownfield, onde os recursos séo injetados em
uma estrutura preexistente.

No caso de joint-venture, as empresas se associam para
explorar um negdécio especifico, mantendo suas personali-
dades juridicas. Em relagéo a internacionalizagéo, essa as-
sociacgédo é feita por uma empresa nacional e uma empresa
estrangeira com o intuito de realizar um investimento em co-
mum. Alguns fatores podem motivar a criagao de uma joint-
-venture: politico (a fim de minimizar impactos causados por
legislagoes locais), estratégico (facilitando o acesso a novas
tecnologias) e econdmico (reduzindo custos de produgéo e
neutralizando os efeitos do cambio).

Outras formas de internacionalizagdo também merecem
destaque, tais como: fusdes e aquisicdes de companhias do
exterior; aliangas e parcerias estratégicas; e licenciamento
de produtos estrangeiros.

Ha também o fenbmeno das “born globals”, que séo
empresas que ja nascem ou com poucos anos de vida ja es-
tabelecem seus negdcios no exterior. “Elas podem assumir
negocios no mercado internacional, as vezes sem nenhuma
experiéncia no mercado doméstico, simultaneamente [...]
ou pouco tempo depois das operacdes domésticas serem
estabelecidas” (RIBEIRO, 2012).

2.2. Internacionalizacdo de Empresas Brasileiras
A internacionalizagdo no Brasil comegou com o que foi
chamado de primeira onda de internacionalizagdo de em-
presas, ocorrida entre as décadas de 1950 e 1960; a Pe-
trobras e Companhia Vale do Rio Doce foram as pioneiras
no mercado estrangeiro. No mercado nacional, houve uma
atrac&o das multinacionais estrangeiras, com destaque para
o setor automobilistico. Porém, esse periodo foi marcado
pelo foco no mercado nacional e intensificagdo do processo
de substituicao de importagdes (FLEURY; FLEURY, 2007).
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Durante as décadas de 1960 e 1980, ocorreu a segun-
da onda de internacionalizacdo no Brasil. Esse periodo
foi marcado pela predominancia que fez o pais atingir o
topo do ranking de investimento estrangeiro direto dos
paises em desenvolvimento (COUTINHO; HIRATUKA;
SABATINI, 2008). Mais uma vez, o setor petrolifero se
destacou e abriu espag¢o para outros setores como
construcéo civil, engenharia e financeiro — este ultimo
em busca de captagcdo de empréstimos internacionais.
Apesar de terem sido fundamentais para o alcance dessa
marca, os valores investidos internacionalmente foram
pouco expressivos em comparagao com os investimen-
tos domésticos (RIBEIRO, 2012).

Apds um longo periodo de ascensao, a internacionaliza-
cao de empresas brasileiras foi negativamente afetada por
uma série de eventos ocorridos entre a década de 1980 e
meados de 1990, tais como: inflag&o, sucessivas desvalori-
zagOes cambiais, graves crises econdmicas internas de ba-
lanca de pagamentos, taxas de juros domésticas elevadas
e instabilidade politica no pais (COUTINHO; HIRATUKA;
SABATINI, 2008).

A partir de meados da década de 1990, houve uma re-
estruturagdo da industria nacional e um aumento da com-
petitividade. Isso se deu devido a abertura da economia,
privatizacbes de empresas publicas, desregulamentacédo e
estabilidade de pregdes a partir da implantagdo do Plano
Real. Esses fatos acarretaram ndo s6 um grande incremen-
to do investimento brasileiro direto (IBD) no exterior como
também um grande receptor de investimento estrangeiro,
em diversos setores.

Com a chegada dos anos 2000, deu inicio a chamada
terceira onda de internacionalizagdo, caracterizada pelo
crescimento do comércio mundial aliado a apreciagdo do
cambio (ALEM, 2010) e o surgimento das empresas denomi-
nadas born globals. Em virtude da melhoria nos pregos das
commodities, o Brasil esta sendo favoravelmente inserido
nesse contexto, em que possui forte competitividade, princi-
palmente por parte de grandes empresas brasileiras no ex-
terior (RIBEIRO, 2012). Com isso, o IBD passou a representar
um dos principais fatores de mudancga estrutural do setor
privado nacional (COUTINHO; HIRATUKA; SABATINI, 2008).

O Brasil vem se destacando como o principal investidor
na América Latina, passando de US$1 bilhdo entre 1991
e 2000, para US$28 bilhdes em 2006, segundo dados da
UNCTAD (2010). Mesmo com a crise mundial, em 2009 o
estoque de investimento brasileiro direto no exterior chegou
a patamares de US$158 bilhdes, quase trés vezes maior que
o apresentado em 2003.

2.3. Riscos e Oportunidades na
Internacionalizagdo de Empresas

Para enfrentar o aumento da competitividade e uma glo-
balizacdo cada vez maior dos mercados, as empresas estao
apostando na internacionalizacdo de suas operagdes. Po-
rém, esse processo apresenta riscos e oportunidades que
nao devem ser desconsiderados no plano estratégico de
entrada nos mercados internacionais.

Dentre as oportunidades inerentes a internacionalizagéo
das empresas, encontram-se:

[...] a internacionalizagdo permite as firmas, ainda, prote-
¢ado contra taxas cambiais desfavoraveis; diluigdo de riscos
pela diversificagdo de mercados; acesso facilitado aos sis-
temas de comercializacdo de paises receptores do investi-
mento — melhor conhecimento do atacado e varejo local -;
acesso a capital de baixo custo (ou menor custo que no pais
de origem); menor dependéncia do mercado interno; rapida
adaptacgao aos produtos ofertados a mercados especificos;
maior disponibilidade financeira para reinvestimentos na
producgédo e na inovagéo (BRASIL, 2009, grifo nosso).

Mesmo com tantos beneficios, deve-se levar em conta a
criagdo de postos de trabalho, tanto no pais de destino dos
investimentos (no caso de instalagéo de fabricas) quanto no
pais de origem, onde sera necessaria uma especializagdo da
mao de obra para a expansao do negdcio.

Outra oportunidade que merece destaque é a protecao
contra taxas cambiais desfavoraveis, uma vez que as em-
presas podem escolher determinados paises para iniciar o
processo de internacionalizagdo por causa da taxa de cam-
bio favoravel encontrada nesses paises em relagédo a outros,
ou ainda “fugir” do cambio desfavoravel do seu pais de ori-
gem, o que atrapalharia a manutenc¢éo de suas atividades.

Como todo processo de mudancga envolve riscos, as
empresas investidoras devem ficar atentas, pois na visdo
de Anthony e Govindarajan (2008), as diferengas culturais,
o preco da transferéncia e as taxas de cadmbio configuram
obstaculos na internacionalizagdo de empresas. Entre as
trés variaveis citadas acima, a mais importante delas é a das
diferencas culturais, influenciando o controle gerencial den-
tro de uma companhia internacionalizada. Pois, em quanto
mais paises a organizagcdo estiver inserida, mais exposta
estard a empresa as diferencas culturais. Também deve ser
analisado o custo da transferéncia na internacionalizagéo,
baseando-se na tributacdo, regulamentagdes governamen-
tais, tarifas, controle de divisas, entre outros fatores.

As taxas de cambio, por sua vez, ttm um potencial
significativo para influenciar os resultados das empresas
globais, visto que a variacéo de valor das diferentes moe-
das, nos diferentes momentos das operagdes internacio-
nais, pode, por si s, ocasionar significativas variacdes na
competitividade e nos resultados dessas operagdes. Maior
a dependéncia de cada empresa internacionalizada, seja
no nivel das receitas, dos custos e precos dos insumos, do
endividamento ou do acesso ao financiamento, maior sera
a exposicédo dessas empresas ao risco do tipo cambial, e
mais condicionados estardao, em tese, os seus resultados
econOmicos a essa variagdo do cambio. Valorizagbes ou
desvalorizagdes na moeda de origem podem provocar va-
riagdes no poder de compra dos investimentos estrangei-
ros diretos. As companhias internacionalizadas enfrentam
exposicoes a este risco econdbmico e, com o intuito de
minimizar esses riscos, elas optam por realizar estratégias
de hedging cambial.

O impacto da exposicao cambial no retorno das agdes
brasileiras foi estudado por diversos autores, tais como Fa-
ria, Unfer e Feldman (2010). Empresas como Vale, Petrobras
e Gerdau tiveram seus dados coletados €, apés uma analise,
concluiu-se que essas companhias sofrem algum tipo de
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impacto nas suas operagcdes em virtude da valorizagdo ou
desvalorizagdo do cambio.

Silva (2010), em uma pesquisa em busca de diagnosticar
as dificuldades encontradas pelas empresas internacionali-
zadas, analisou duas organizagdes distintas e concluiu que
os maiores problemas se referem as diferengas culturais, o
que gerava conflitos dentro da organizagéo.

Ja no estudo de Pinto e Gomes (2010) ao analisar o ini-
cio das atividades dos restaurantes Spoleto e China in Box
no México, constatou-se que ambas as empresas iniciaram
suas atividades internacionais através de parcerias com ou-
tras empresas. Em relagéo as dificuldades, o Spoleto alegou
problemas no controle das operacgdes; ja o China in Box
indicou escassez de matérias-primas e problemas no ajuste
do cardapio a fim de atender aos habitos locais.

Em uma comparacado entre empresas internacionalizadas
do Brasil, Canada, Ira e Libano, Silva (2012) verificou que, nas
empresas brasileiras, os componentes que mais afetaram o
desempenho foram as variaveis cultura e clima organizacional.

Ao estudar mil empresas de base tecnolégica (EBT's),
Ribeiro (2012) observou que o que melhor discrimina a inter-
nacionalizagdo das EBT's Born globals, nos dias de hoje, é a
integracdo em cadeias produtivas globais.

A Fundagé@o Dom Cabral, através de sua pesquisa com
as empresas internacionalizadas, concluiu que 45,5% dos
participantes apresentaram riscos politicos e econémicos,
sendo as principais dificuldades na internacionalizagdo das
empresas, o que pode ser observado na figura 1:

Figura 1: Principais desafios da internacionalizacao

o
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Fonte: Fundagdo Dom Cabral, 2012, p. 17

No processo de internacionalizagéo, vantagens e des-
vantagens sdo apresentadas especificamente por cada
companhia. Porém, Pinto e Gomes (2010) nos mostra que
a estrutura, o preco de transferéncia, a assimetria interna-
cional, a distancia e o cambio sao dificuldades que devem
ser levadas em consideracdo, conforme apresentado no
quadro abaixo:

Quadro 1: Dificuldades apresentadas por Merchant no controle
gerencial das organizagdes internacionalizadas

A organizagao apresenta trés dimensoes: funcionais,
por linha de produto e geografica. A dimensao
geografica requer adaptacao do controle gerencial

a cultura do pais, enquanto a funcional admite
mudancas na forma como a empresa atua, e a
dimenséo por linha de produto sugere mudancas aos
produtos considerando o novo mercado de atuacao.

Estrutura
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A organizacao pode apresentar dificuldades ao
elaborar o prego de transferéncia, ocasionada pela
taxa de cambio e fatores administrativos.

Ocorre entre a matriz e as filiais internacionalizadas.
A administragdo central pode “engessar” as filiais
internacionalizadas, limitando acdes.

Distancia, lingua e o fuso horario entre a matriz e

Preco de
transferéncia

Assimetria
internacional

Distancia as filiais internacionalizadas dificultam a visita e a
comunicagao da administragdo central.
AL O cambio dificulta a avaliagdo dos negécios
Cambio

internacionalizados.
Fonte: PINTO; Gomes, 2010, p. 70

Ao analisar o Quadro 1, deve-se destacar o cambio,
devido a sua interferéncia direta nos resultados ndo s6 das
filiais, como no resultado consolidado das matrizes, gerando
dificuldades na avaliagdo dos negodcios.

2.4. Incentivos a Internacionalizacao no Brasil

Pode-se definir como a principal contribuicdo para a
competitividade de empresas brasileiras no exterior as refor-
mas introduzidas no Brasil na década de 1990. Dentre elas
a estabilizagdo dos precgos a partir da implantacéo do Plano
Real, a abertura da economia, a privatizacdo de empresas
publicas e a ancoragem cambial, com a apreciagdo do cam-
bio gerando certa vantagem frente a producéo estrangeira.

Uma série de agdes importantes por parte do governo
também foi adotada, complementando as reformas que in-
centivaram as companhias brasileiras a se internacionaliza-
rem. Tais agdes foram o programa de formagado de agentes
de comércio exterior, os encontros de comércio exterior, as
linhas de financiamento para as exportagdes, a simplificagdo
de procedimentos de operacdes de comércio exterior, o pro-
grama Alerta Exportador do Inmetro e o programa de inteli-
géncia comercial do Ministério do Desenvolvimento, Industria
e Comeércio Exterior da Apex-Brasil (TEIXEIRA, 2006, p. 4).

Vale ressaltar que a criagdo de politicas publicas de in-
centivo tem sido motivada pela forte participagao do inves-
timento brasileiro no exterior - porém elas ndo estao sendo
direcionadas apenas para a exportacéo (forma mais tradi-
cional de internacionalizagéo), mas também ao incentivo de
novas parcerias, fusées e aquisicdes entre empresas.

Com a reformulagdo das condigdes de financiamento
dessas companhias, o Banco Nacional do Desenvolvimento
Social (BNDES) tem sido um aliado da internacionalizagéao
de empresas brasileiras, principalmente apds a criagdo do
Programa de Apoio a Investimentos de Empresas Brasileiras
de Capital Nacional no Exterior, em 2002, cujo objetivo era
financiar investimentos nas areas de logistica, comercializa-
¢ao, apoio a exportagdes, infraestrutura de servicos, insta-
lagdo de unidades produtivas no exterior € na formagéo de
joint-ventures. O programa exigiu mudanga no estatuto do
BNDES (IGLESIAS; VEIGA, 2002).

A criacdo da Resolucao BNDES n° 1.189, de 19 de julho
de 2005, constituiu um marco no estimulo de politicas publi-
cas na internacionalizagdo de empresas de capital nacional.
Essa resolucao teve como objetivo “estimular a insercédo e o
fortalecimento de empresas de capital nacional no mercado
internacional, [...], através do apoio a investimentos ou pro-
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jetos a serem realizados no exterior, sempre que contribuam
para promover as exportacdes brasileiras”.

A primeira empresa a ser beneficiada pela Resolugcéo
BNDES n° 1.189 foi o frigorifico Friboi S.A., que adquiriu
85,3% da empresa argentina Swift Armour (lider no seg-
mento de carnes e embutidos naquele pais), gragas a um
financiamento de US$ 80 milhdes. Outra que também obte-
ve financiamento, mas em uma operagao de menor vulto, foi
a Cooperativa Agroindustrial Lar, visando a construgcédo de
uma unidade de beneficiamento de grédos no Paraguai.

O governo brasileiro também mostrou seu apoio em
2005 com a participacdo de 15 mil empresas brasileiras
em 550 eventos internacionais, gracas a Apex-Brasil, onde
foi gerado aproximadamente US$ 20 bilhdes em negdcios,
especialmente com paises arabes. Outro importante investi-
mento foi a criacdo de Centros de Distribuicdo de Produtos
Brasileiros no Exterior, o primeiro deles na cidade de Miami,
nos Estados Unidos. Tais centros facilitam a insercdo de
empresas brasileiras que estejam iniciando suas atividades
naquele pais, por meio de apoio para liberagdo de mercado-
rias, deposito, sala de reunides e assessoria para contrata-
¢ao de servigos locais.

Com todos esses incentivos por parte do governo brasi-
leiro, a entrada e saida de investimento direto tém elevado o
fluxo de investimentos brasileiros a niveis bastante expres-
sivos. O fluxo de capitais brasileiros no exterior em 2010 foi
o terceiro maior desde 1994, conforme apresentado abaixo
no Grafico 1:

Grafico 1: Brasil: fluxos de investimentos diretos
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Fonte: Fundacéo Dom Cabral, 2011, p. 2

Ja o investimento brasileiro direto no exterior ultrapassou
US$ 48 bilhGes, atingindo seu nimero recorde desde 1994.
Através da andlise do grafico acima, é possivel verificar tam-
bém que nado soé os fluxos de capital brasileiro, como também
os investimentos estrangeiros no Brasil, tendem a manter um
crescimento acentuado nos proximos anos. Ao mesmo tem-
po, é possivel observar concordancia entre os movimentos de
IED e IBD ao longo do periodo. Os crescentes valores de in-
vestimentos no exterior mostram que as empresas brasileiras
incorporam a competicao em nivel global as suas estratégias
de longo prazo (FUNDAGAO DOM CABRAL, 2011).

Interessante notar também que tanto o comportamen-
to do investimento estrangeiro direto (IED) no Brasil como
o comportamento do investimento brasileiro direto (IBD)
no exterior seguem o mesmo padrao verificado nao sé
nas economias emergentes, como também na economia
mundial como um todo - com picos em 1997, queda ao
redor de 2001, recuperacado a partir de 2003, novo pico
em 2008, acentuada retracdo em 2009 e discreta recu-
peracgao a partir de 2010 (UNCTAD, 2010), o que pode ser
verificado no Grafico 2:

Grafico 2: |ED entrada no Brasil e no mundo (US$ milhdes)
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Fonte: GONCALVES, 2011, p. 12

No Gréfico 3, encontra-se a relagéo existente flutuagcées
no indice Ibovespa e flutuagdes nas taxas de cambio:

Grafico 3: Relacao entre Ibovespa e cambio

100k ———— Ibovespa 35

— Cambo [

80k J N 3
Y

60k 25

40k 2

ZOkMI ,.,‘/-'\//w 15
A |

Ok 1

2002 2004 2006 2008 2010 2012

Fonte: www.dadosdabolsa.com

Através da analise do Grafico 3, é possivel verificar a cor-
relagdo negativa existente entre o Ibovespa e o cambio: to-
das as vezes em que o Ibovespa alcanga marcas mais altas,
como em 2008, o cambio, por sua vez, alcanga patamares
mais baixos. E o inverso também acontece, o que indica que
ha uma correlagédo negativa entre esses dois indices.

No Gréfico 4, é possivel verificar a relagéo entre as flutu-
acoes cambiais, o investimento estrangeiro direto e o inves-
timento brasileiro direto no exterior:
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Grafico 4: Relagao entre cambio, IED e IBD
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Fonte: Dados da Fundagcéo Dom Cabral, 2011, p. 2

Como pode ser verificado no Grafico 4, ocorreu uma
retracdo dos investimentos estrangeiros no Brasil entre os
anos 2000 e 2003, seguindo uma tendéncia da economia
mundial, devido a instabilidades na propria economia e na
politica. No Brasil, essa tendéncia também foi verificada
com menos investimentos estrangeiros diretos, o que pode
ter sido acentuado pelas incertezas geradas pela sucessao
eleitoral e de possivel mudanca de governo (fim do mandato
do entéo presidente Fernando Henrique Cardoso e inicio da
era Lula da Silva).

Em 2006, observou-se um aumento acentuado do inves-
timento brasileiro direto no exterior: fato histérico na eco-
nomia brasileira onde, pela primeira vez, os investimentos
brasileiros superam os investimentos estrangeiros.

Através da anadlise do Grafico 2, percebe-se que o cam-
bio ndo mantém uma relagéo direta com o IED, mas apenas
com o IBD, pois em periodos que o cambio se aprecia no
Brasil, especialmente entre 2003 e 2008, os investimentos
aumentam, tanto IED como IBD.

A hipétese inicial desse estudo parece se sustentar, visto
que haveria correlagdo entre aumento do investimento brasi-
leiro no exterior e flutuagdes nas taxas de cambio.

3. Metodologia

Segundo Silva (2003), o problema que esta sendo in-
vestigado e os objetivos mencionados na pesquisa influen-
ciam na escolha da metodologia. Gil (2002) destaca que
a classificagdo das pesquisas deve ser baseada em seus
objetivos adotando trés diferentes formas: exploratérias,
descritivas e explicativas.

Sendo assim, pode-se caracterizar essa pesquisa
como descritiva, pois, segundo Gil (2002), “pesquisas
descritivas sdo aquelas que visam descobrir a existéncia
de associagdes entre variaveis”. Também afirmado por
Vergara (2007, p. 47), “a pesquisa descritiva expde carac-
teristicas de determinada populagdo ou de determinado
fenbmeno. Pode também estabelecer correlagdes entre
variaveis e definir sua natureza”.
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Com esse estudo, busca-se analisar estatisticamente,
nas empresas brasileiras internacionalizadas, se ha correla-
¢ao entre as variaveis retorno da agcdo da empresa, retorno
do mercado e variagdo do cambio.

Quanto a abordagem do problema, as pesquisas podem
ser classificadas em qualitativas e quantitativas. De acordo
com Diehl (2004), quantitativa é a pesquisa que pode ser
traduzida em numeros, utilizando-se métodos estatisticos.
Ja a pesquisa qualitativa busca uma relacéo entre a realida-
de e o objeto de estudo, possibilitando o entendimento das
mudancgas nos individuos.

Nesse estudo, sera utilizada a abordagem quantitativa,
por meio de métodos estatisticos de analise de correlagéo
e analise de regresséao linear multipla, uma vez que o motivo
para se conduzir uma pesquisa quantitativa é descobrir quan-
tas pessoas de uma determinada populagdo compartilham
uma caracteristica ou um grupo de caracteristicas (LAKATOS;
MARCONI, 2003). Nessa pesquisa, busca-se verificar se de-
terminada variagcéo na taxa de cambio impacta no retorno das
acdes das empresas brasileiras internacionalizadas.

3.1. Hipotese de Pesquisa

Sendo questdes testaveis, supostas e provaveis, as hi-
péteses de pesquisa devem ser verificadas a ponto de res-
ponder a questdo da pesquisa (LAKATOS; MARCONI, 1991;
GIL, 2002).

Desse modo, sustentado pelo referencial teérico e cor-
relacionado ao objetivo da pesquisa, que busca analisar o
impacto da variagdo cambial sobre o retorno das acdes das
principais empresas brasileiras internacionalizadas, as se-
guintes hipoteses foram levantadas:

H, (hipétese nula): Variagbes na taxa de cambio n&o
afetam o retorno das acbes das empresas brasileiras inter-
nacionalizadas.

H, (hipétese alternativa 1): Variagbes na taxa de cambio
afetam o retorno das a¢bes das empresas brasileiras inter-
nacionalizadas.

3.2. Populag&o e Amostragem

A fim de atingir o objetivo da pesquisa, foram selecio-
nadas as 47 empresas mais transnacionais brasileiras que
compdem o ranking da Fundagdo Dom Cabral (FDC), publi-
cado em 2012. Do total, 3 foram excluidas por se tratarem
de instituicOes financeiras e 16 por ndo serem empresas de
capital aberto, o que dificulta a obteng¢ao dos seus dados.

Por fim, o trabalho foi conduzido por meio da andlise
das 28 empresas: JBS Friboi, Gerdau, Metalfrio, Marfrig,
Magnesita, Suzano Papel e Celulose, Vale, Weg, Embraer,
Marcopolo, Natura, Cia Providéncia, América Latina Logis-
tica, Petrobras, Minerva, Bematech, Ultrapar, Gol, Randon,
Totvs, DHB, Porto Seguro, Oi, Tegma, Cemig, Portobello,
Eletrobras e M. Dias Branco.

A maior parte das empresas selecionadas para o estudo
faz parte dos setores de alimentos, servicos, transporte e lo-
gistica, maquinas e equipamentos, extracéo mineral, energia
elétrica, aeronaves, comunicagéo e informatica.
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3.3. Desenho da Pesquisa

Foi utilizado o modelo de regressao linear multipla descrito
nos trabalhos de Faria (2010), Unfer (2010) e Feldman (2010)
para verificar o impacto da volatilidade do cambio no retorno
das acbes das empresas brasileiras internacionalizadas.

rt = 00 + BORt + yOSt +u (1)
rt = retorno das agdes das empresas brasileiras
internacionalizadas;

Rt = retorno do indice Ibovespa (mercado);

St = desvalorizagdo cambial no periodo;

u = termo aleatério.

Foi escolhido o indice Ibovespa de maneira complemen-
tar na andlise das agdes das empresas brasileiras interna-
cionalizadas: além de verificar o impacto do cambio nas
acdes dessas empresas, a regressdo linear também anali-
sard o comportamento da Bolsa de Valores nessas acgoes,
com o objetivo de perceber se flutuagdes gerais do mercado
estariam influenciando as empresas individualizadas.

Os dados referentes as agdes das empresas internacio-
nalizadas, indice Ibovespa e desvalorizagdo cambial foram
coletados no banco de dados Economatica, na forma de
fechamento mensal, no periodo compreendido em janeiro
de 2000 a dezembro de 2012.

Para a variavel retorno real das agcdes das empresas
brasileiras internacionalizadas (rt), foi calculado o seu lo-
garitmo natural e utilizado o indice de Pregos ao Consumi-
dor Amplo (IPCA) como indice de inflagdo, como disposto
na equacdo abaixo:

rt = LN (Pt/It) - LN (Pt-1/ It-1) 2)
Pt = é o preco da acéo na data t;
It = IPCA.

Ja para o célculo da variavel independente retorno real
do mercado Rt, quando foi utilizado o indice Ibovespa como
indice de mercado, tem a seguinte formula:

Rt = LN (Ibovespat / It) - LN (Ibovespat-1 / It-1) (3)
Ibovespat = indice Ibovespa na data t;
It = IPCA.

A variavel independente referente a variagdo cambial ASt
foi calculada em funcéo da primeira diferenca do logaritmo
natural. Foi utilizado tanto o logaritmo natural das taxas de
cambio quanto das paridades cambiais, apresentando am-
bas, o mesmo resultado.

4. Resultados e Discussao

Dentre as 47 empresas que compunha o ranking reali-
zado pela Fundacao Dom Cabral em 2012, foram selecio-
nadas 28 para a realizacdo desta pesquisa, dada que as
demais ndo possuem divulgacdo de seus relatérios. Os
dados encontrados através da aplicagdo da regressao nas
empresas brasileiras internacionalizadas estdo descritos
no Quadro 2, a seguir:

Quadro 2: Andlise de regressdo das empresas
internacionalizadas

Friboi 12% 0,00 0,002 0,531
Gerdau 56% 0,00 0,000 0,518
Metalfrio 5% 0,02 0,013 0,556
Marfrig 10% 0,00 0,006 0,602
Magnesita 15% 0,00 0,001 0,349
Suzano 25% 0,00 0,000 0,102
Vale 38% 0,00 0,000 0,000
Weg 7% 0,01 0,011 0,984
Embraer 30% 0,00 0,000 0,000
Marcopolo 19% 0,00 0,000 0,220
Natura 1% 0,00 0,000 0,638
Cia Providéncia 8% 0,00 0,008 0,890
ALL 9% 0,00 0,001 0,606
Petrobras 52% 0,00 0,000 0,664
Minerva 13% 0,00 0,002 0,468
Bematech 6% 0,01 0,010 0,607
Ultrapar 3% 0,13 0,046 0,310
Gol 12% 0,00 0,002 0,537
Randon 28% 0,00 0,000 0,934
Totvs 6% 0,01 0,005 0,411
DHB 1% 0,59 0,315 0,621
Porto Seguro 20% 0,00 0,000 0,236
Oi 32% 0,00 0,000 0,423
Tegma 14% 0,00 0,004 0,216
Cemig 36% 0,00 0,000 0,980
Portobello 5% 0,02 0,007 0,393
Eletrobras 27% 0,00 0,000 0,220
M. Dias Branco 8% 0,00 0,003 0,739

Fonte: A autora, 2014

Realizando a analise de regressao, verificou-se que das
28 empresas brasileiras internacionalizadas, apenas as em-
presas Gerdau e Petrobras apresentaram um R-quadrado
superior a 50%: 56% na primeira, e 52% na segunda.

Utilizado como uma medida de ajuste, o R-quadrado
€ a proporgdo da variagdo amostral da variavel depen-
dente pelas variaveis independentes. Todavia, nem sem-
pre devera ser levado em conta o R-quadrado, ja que os
modelos econométricos utilizados devem ser avaliados
(WOOLDRIDGE, 2003).

Na regresséo linear multipla, deve-se analisar a signifi-
cancia do modelo estatistico proposto. Este é definido pelo
F de significacao (Favero et al. 2009).

De todas as empresas analisadas, apenas a Ultrapar e a
DHB apresentaram um F de significagdo superior ao nivel de
significancia de 5%, podendo-se afirmar que tanto as varia-
¢des nas taxas de cambio quanto as variagdes no mercado
néo influenciam o retorno das agdes dessas empresas.

Nas demais empresas, o valor-p encontrado em cada
uma delas foi inferior ao nivel de significancia de 5%. Com
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isso verificou-se que o retorno do mercado afeta o retorno
das acdes das empresas.

Com relagdo ao cambio, apenas nas empresas Vale e
Embraer verificou-se que tanto valorizagbes quanto des-
valorizagbes cambiais afetam o retorno das acbes dessas
companhias.

4.1. Inicio da Internacionalizacdo das Empresas
Brasileiras

Analisando o inicio do processo de internacionalizagcéo
das empresas brasileiras internacionalizadas que compdem
0 ranking realizado pela Fundacdo Dom Cabral em 2012,
verificou-se que a maior parte dessas companhias inicia sua
internacionalizacdo instalando linhas de producéao no exte-
rior, como pode ser verificado no Grafico 5:

Grafico 5: Inicio da internacionalizagcdo das empresas brasileiras
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Verifica-se que 32% das empresas brasileiras internacio-
nalizadas pesquisadas iniciam seu processo de internacio-
nalizacdo através da instalagdo de linhas de producéo no
exterior; seguida de 29% através de exportacoes; 21% de-
las iniciam por meio de fusdes e aquisicbes com empresas
estrangeiras; 11% através de joint-venture e 7% delas por
meio de aliangas ou parcerias estratégicas com empresas
estrangeiras.

5. Consideracoes Finais

Este estudo buscou analisar a importancia da variagéo
cambial das empresas brasileiras internacionalizadas e tam-
bém a variagédo no retorno das agdes dessas companhias.

A presente pesquisa teve como objetivo principal verifi-
car se existe ou ndo correlagdo entre as variaveis: variagao
do cambio e variagdo das agdes das empresas brasileiras
internacionalizadas. Para isso, utilizou-se o modelo estatisti-
co de regressao linear descrito nos trabalhos de Faria (2010),
Unfer (2010) e Feldman (2010) e dados das empresas brasi-
leiras internacionalizadas, presente no ranking da Fundagéao
Dom Cabral, de 2012.

Por meio da regressao realizada nas 28 empresas brasi-
leiras internacionalizadas, verificou-se que somente as em-
presas Petrobras e Gerdau apresentaram um R-quadrado
superior a 50%: 52% na primeira e 56% na segunda.
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Como afirma Wooldridge (2003), o R-quadrado é a pro-
porcédo da variagdo amostral da variavel dependente pelas
variaveis independentes, e € utilizada como uma medida de
ajuste. Contudo, nem sempre devera ser dada importancia
demasiada ao R-quadrado, pois devem ser avaliados os mo-
delos econométricos utilizados (WOOLDRIDGE, 2003).

Dessa maneira, como afirmam Favero et al. (2009), na
regressdo linear multipla, se torna necessario verificar a
significancia do modelo estatistico proposto, que é definido
pelo F de significagao.

Nas empresas analisadas, apenas duas possuiam o F
de significacdo superior ao nivel de significancia de 5%,
Ultrapar e DHB, podendo-se afirmar assim que as variaveis
retorno do mercado e cambio ndo sdo capazes de explicar
variagoes no retorno das agées dessas companhias.

Em todas as demais, o retorno do mercado afetou o re-
torno das agdes das companhias, ja que o valor-p de cada
uma delas foi inferior ao nivel de significancia de 5%.

No que diz respeito ao cambio, somente as empresas
Vale e Embraer apresentaram um resultado que indicava
que flutuagbes cambiais impactaram no retorno das acdes
dessas empresas.

Ao contrario do que se concluiu nas pesquisas de Faria
(2010), Unfer (2010) e Feldman (2010) — nas quais foram ana-
lisadas as companhias Vale, Petrobras e Gerdau, respectiva-
mente, e foi verificada correlagéo entre a variagdo do cambio
e o retorno das acgdes —, neste estudo o mesmo néo pbde
ser verificado, mesmo realizando um desdobramento com
essas trés empresas, utilizando as mesmas variaveis.

Essa diferenca nos resultados encontrados entre as pes-
quisas pode estar relacionada ao periodo de tempo utilizado:
essa pesquisa utiliza os anos entre 2000 e 2012, enquanto
as outras iniciam em 1995, periodo em que a internacionali-
zagao era pequena e se limitava a poucos casos. Utilizando
um universo maior de analise, 28 empresas ao contrario de
3, pode-se supor que outras variaveis também influenciem
na decisao dos investidores. De qualquer maneira, os resul-
tados obtidos nessa pesquisa podem apenas indicar se ha
ou ndo correlagdo entre as variaveis no periodo de tempo
pesquisado.

Dessa maneira, o objetivo de pesquisa foi alcangado,
pois foi analisado estatisticamente o impacto das variagdes
cambiais no retorno das agdes das principais empresas bra-
sileiras internacionalizadas, no periodo entre 2000 e 2012.

Dessa forma, pode-se deduzir que, possivelmente, ou-
tras variaveis causariam um impacto mais determinante na
variacdo no retorno das acdes das companhias internacio-
nalizadas, especialmente aquelas ligadas a dimenséo estra-
tégica, como apontado pelo levantamento de percepg¢ao de
oportunidades efetuado pela Fundagcdo Dom Cabral junto
aos decisores brasileiros, tais como: aumento do valor da
marca da empresa, aproximacao e associagao as redes pro-
dutivas globais, posicionamento estratégico em mercados
consumidores, ganho de competitividade em relagdo aos
consumidores locais, aumento da capacidade de acesso a
tecnologias e inovagdo ou ainda reducdo de riscos através
da diversificagdo geogréfica.
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Ao mesmo tempo, o comportamento das empresas
brasileiras internacionalizadas parece acompanhar as flutu-
acdes que acontecem no mercado em geral, independente-
mente das estratégias individualizadas nas companhias ou
das variagbes cambiais.

Dentre os objetivos especificos, buscou-se descrever
o inicio do processo de internacionalizagdo das empresas,
nos quais averiguou-se que a maior parte das empresas bra-
sileiras internacionalizadas, 32% delas, inicia seu processo
de internacionalizacdo por meio da instalagdo de linhas de
producdo no exterior; 29% através de exportagdes; 21%

delas através de fusdes e aquisicdes com empresas inter-
nacionais.

Futuras pesquisas podem aumentar o levantamento rea-
lizado por esse estudo, seja acrescentando mais empresas
ou outras varidveis no modelo de regressdo proposto ou
ainda aumentando o periodo de tempo pesquisado.

Outras pesquisas podem também realizar um estudo se-
melhante, porém com uma metodologia diferenciada: com a
aplicacao de questionarios nas empresas brasileiras interna-
cionalizadas, com o objetivo de verificar quais foram as reais
oportunidades, riscos e motivadores da internacionalizag&o.
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