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RESUMO

O objetivo deste trabalho foi analisar se a internacionalizagdo de empresas brasileiras criou
valor para seus acionistas.Tomando o Indice IBX-100 como base amostral, selecionou-se um
conjunto de acdes de empresas brasileiras multinacionais e outro de empresas brasileiras
domésticas para, entdo, comparar o desempenho de cada conjunto através do retorno mensal,
do risco total, do risco sistémico, do Indice de Sharpe, do Indice de Treynor e do [ndice de
Jensen. Deste par de conjuntos iniciais, criamos dois outros pares, um composto apenas por
empresas privadas e outro composto apenas por empresas do mesmo setor econdmico. A
comparac¢do do desempenho desses conjuntos foi realizada em trés periodos, de 1996 a 2007,
de 1999 a 2007 — periodo de regime de cambio flutuante — e de 2003-2007 — periodo de
cambio flutuante com valorizagdo acentuada do real. Os resultados mostraram que a
internacionalizacdo gerou valor aos acionistas, exceto quando comparamos o conjunto de
multinacionais com o conjunto de empresas domésticas dos mesmos setores no periodo de
apreciacdo cambial, caso em que constatamos uma divergéncia entre o prémio sobre o risco
sistémico (menor para a multinacionais) e o prémio sobre o risco total (maior para as
multinacionais).

1. INTRODUCAO

A importancia da diversificacdo dos investimentos ja era conhecida na década de 1950
a partir do trabalho de Markowitz (1952), que apontou a necessidade do investidor ndo apenas
procurar maximizar o retorno de sua carteira de investimentos, mas tamb&ém minimizar o seu
risco compondo-a com ativos ndo correlacionados. J4 no final da década seguinte, novos
estudos (GRUBEL, 1968; LEVY e SARNAT, 1970; SOLNIK, 1974 ¢ LESSARD, 1974;)
estenderam a andlise da diversificacdo a uma da carteira de ativos internacionais. De maneira
geral, estes trabalhos concluiram que a diversificagdo da carteira de investimentos em ativos
de outros paises era benéfica ao investidor, a exemplo da diversificacdo em ativos domésticos.

A sua maneira, a empresa multinacional, ao internacionalizar suas operagdes, cumpre
o papel de uma carteira de ativos internacionais. Em conseqiiéncia, ao menos
preliminarmente, devemos esperar que sua internacionalizagdo traga aos acionistas beneficios
da mesma natureza que aqueles proporcionados por uma carteira internacional de ativos.

Dentre essas diversas linhas de estudo da relacdo entre internacionalizagdo e
performance, ha um grupo de trabalhos que, a partir de uma abordagem baseada na moderna
teoria de finangas, concentrou-se na analise da relacdo entre a internacionalizagdo ¢ a
performance de mercado da empresa, ou seja, o impacto da internacionalizacdo no valor da
empresa, na geracdo de valor para o acionista. Em termos metodoldgicos, a analise se
deslocou dos dados puramente contdbeis para os indicadores financeiros de mercado. Ainda
que estes dependam diretamente daqueles, os indicadores de mercado refletem menos o que a
empresa realizou e mais a expectativa sobre suas realiza¢des futuras, sobre sua estratégia de
crescimento. Também no caso da expansao global, como atestam Levine e Schmukler (2005),
o mercado antecipa os futuros beneficios da internacionalizac¢do, assim que a empresa anuncia
seus planos de investimentos externos.

O presente estudo adota uma perspectiva semelhante procurando avaliar os impactos
da internacionaliza¢do de empresas brasileiras em sua performance de mercado, comparando
os resultados das multinacionais brasileiras aqueles das empresas nacionais com estratégias
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puramente domésticas. A analise procura nao so avaliar os reflexos da estratégia internacional
no retorno da acdo da empresa, como também nas diversas formas de risco da empresa e,
finalmente, na relacdo destes riscos com o seu retorno.

2. FUNDAMENTACAO TEORICA

A decisdo de adotar uma estratégia de internacionalizacdo de seus negocios esta
diretamente ligada a necessidade da empresa de crescer, de expandir seus lucros, de sustentar
suas vantagens competitivas, em suma, a necessidade de sobreviver no longo prazo enquanto
organizagdo econOmica, um atributo essencial de sua natureza. Por um lado, a
internacionalizacdo traz beneficios a empresa, tais como 0 acesso a novas vantagens
comparativas (vantagens locais), a expansiao do mercado potencial e do seu poder de mercado,
maior flexibilidade na produgdo, ganhos de economia de escala, incremento do conhecimento
organizacional, reducdo do risco consolidado da empresa, etc; mas, por outro lado, instalar-se
em novos paises traz novos riscos como a exposicao a riscos politicos poucos conhecidos,
riscos cambiais em varias moedas, maiores custos de agéncia, acesso a informagdes
assimétricas, etc. Da capacidade de gerenciar bem a relagdo dos beneficios e dos riscos, que
se materializam na forma de custos, dependera o sucesso da internacionalizacdo da empresa.

2.1 A Internacionalizacio e a Geracao de Valor para o Acionista.

Ao longo das ultimas trés décadas, os estudos sobre a relagdo entre a
internacionalizacdo ¢ o desempenho das empresas envolveram as mais diversas disciplinas
sem, contudo, apresentar um resultado conclusivo. A despeito de ter se tornado um dos temas
mais pesquisados na area de administracdo internacional, com um grande numero de
pesquisas ja realizadas, ndo houve uma conclusdo consensual, pelo contrario, se chegou a uma
consideravel dispersao de resultados (RUIGROK ¢ WAGNER, 2004; LI, 2007).

Hughes, Logues e Sweeney (1975) realizaram estudo comparando 46 empresas
multinacionais americanas com 50 empresas americanas puramente domésticas, no periodo de
1970 a 1973. Os resultados da pesquisa mostraram que as empresas multinacionais tinham
menor risco sist€émico (beta), menor risco especifico (ndo sistémico) e, portanto, menor risco
total que as empresas domésticas. A média dos retornos das multinacionais foi menor que a
média das empresas domésticas. Ja o retorno ajustado pelo risco das multinacionais, medido
pelo Indice de Treynor, foi superior ao das empresas domésticas quando se considerou o beta
em relagdo a um indice local. Entretanto, quando se tomou o beta das agdes em relagdo a um
indice mundial, o retorno ajustado pelo risco das multinacionais foi muito semelhante ao das
empresas domésticas. A conclusdo foi que os “resultados tendem a confirmar a visdo de que
os investidores percebem perfeitamente os beneficios de diversificagdo das agdes das
empresas multinacionais” (HUGHES; LOGUES; SWEENEY, 1975, p. 636).

Agmon e Lessard (1977) compararam os desempenhos de 217 empresas americanas
dividindo-as em 10 categorias de grau de internacionaliza¢do, medido pela proporcdo das
vendas externas sobre as vendas totais da empresa, no periodo de 1959 a 1972. Os resultados
mostraram que quanto maior o nivel de internacionalizag¢do da categoria menor o seu beta em
relacdo ao mercado americano € maior o seu beta em relagdo ao mercado mundial. Segundo
os autores, “as evidéncias confirmam a hipétese de que o mercado reconhece a qualidade de
diversificacdo geografica das corporagdes internacionais americanas, bem como o nivel de
seu envolvimento internacional” (AGMON e LESSARD, 1977, p.1054).

Fatemi (1984) comparou o desempenho, o beta e os retornos de 84 multinacionais
americanas com 52 empresas domésticas americanas no periodo 1971-1980. A média dos
retornos mensais da carteira de agdes multinacionais foi estatisticamente semelhante ao da
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carteira de empresas domésticas. A volatilidade média das multinacionais foi menor que a
média das domésticas, mostrando que a diversificagdo internacional reduziu o risco total do
acionista. J4 o beta da carteira de acdes das multinacionais foi significativamente menor e
mais estdvel que o beta da carteira de agdes de empresas domésticas, indicando que a
internacionalizagdo também reduziu o risco sistémico. O estudo também mostrou que quanto
maior o grau de internacionaliza¢do da empresa menor o seu beta.

A partir da publicagdo The Fortune 500, Michel e Shaked (1986) estabeleceram uma
amostra de agdes de empresas multinacionais e outra de empresas domésticas, para comparar
as performances entre 1973 e 1982. Foram calculados o retorno médio mensal, o desvio
padrdo e o beta, além da relagdo risco e retorno pela média de cada amostra do indice de
Sharpe, do Indice de Treynor e do Indice de Jensen. Os resultados apontaram para um retorno
mensal médio significativamente superior das empresas domésticas em relagdo as
multinacionais. Por outro lado, o risco sistémico e o risco total das multinacionais foram
inferiores do que os mesmos riscos das empresas domésticas. No entanto, as empresas
domésticas apresentaram um retorno médio ajustado pelo risco (pelos trés indices usados)
significativamente superior as multinacionais, indicando que a internacionalizagdo destruiu
valor para o acionista neste periodo de analise.

Collins (1990) realizou pesquisa semelhante as anteriores, comparando os retornos, 0s
riscos e os retornos ajustados pelos riscos de empresas domésticas e multinacionais. O autor
dividiu as empresas multinacionais em duas categorias, uma de empresas com operagdes
apenas em paises desenvolvidos e outra de multinacionais com operagdes significativas em
paises em desenvolvimento. Os resultados mostraram que as operagdes das multinacionais
nos paises em desenvolvimento ndo geraram beneficios aos investidores quando comparadas
as operacdes domésticas e mesmo aquelas dos paises desenvolvidos. Apesar de terem risco
sistémico e o risco total menores, o retorno das Multinacionais-Paises em Desenvolvimento
foi expressivamente menor, resultando em valores inferiores para os trés indices de risco e
retorno. J4 a comparagdo dos resultados das empresas domésticas com a categoria
Multinacionais-Paises Desenvolvidos mostrou que os resultados sdo muito parecidos e com
diferengas estatisticamente insignificantes.

Christophe (1997) analisou o impacto da internacionalizagdio no valor de
multinacionais americanas em periodos de maior volatilidade cambial. A amostra contou com
cerca de 1.800 empresas das quais ao menos 500 eram multinacionais, o periodo de analise foi
de 1978 a 1986, cada ano foi analisado separadamente e como indicador de valor foi usado o
“Q” de Tobin, dado pela razdo entre o valor de mercado da empresa e o valor de reposi¢ao de
seus ativos. Os resultados mostraram que, nos primeiros anos da década de 1980, as operagdes
internacionais das companhias americanas destruiram valor, com maior intensidade quando o
dolar americano se fortaleceu frente as outras moedas. Mesmo nas empresas com fortes
vantagens competitivas, que tinham correlacdo positiva entre a internacionaliza¢do e o valor
da companhia, a correlagdo se inverteu nos anos de fortalecimento da moeda norte-americana.

Denis, Denis e Yost (2002) pesquisaram as implica¢cdes da diversificacdo internacional
e da diversificacdo setorial no valor das companhias americanas no periodo de 1984 a 1997. A
amostra tinha 44.288 dados anuais de 7.520 empresas, que foram também identificadas por
segmentos e por distribuicdo geografica. Os dados mostraram crescimento da diversificagao
global ndo s6 pelo crescimento da parcela de empresas multinacionais na amostra como pelo
crescimento da média de vendas das operagdes externas das multinacionais em relagdo ao seu
total de vendas. A pesquisa mostrou que as acdes de empresas globalmente diversificadas sao
negociadas com desconto quando comparadas as empresas domésticas do mesmo segmento.
A diversificagdo global esta associada a um desconto no valor das empresas de magnitude
semelhante aquele associado a diversificacdo setorial. O estudo mostrou que as empresas
diversificadas por setores economicos, mas ndo globalmente, apresentam um desconto médio



En AN PAD XXXII Encontro da ANPAD Rio de Janeiro | R] - 6 a 10 de setembro de 2008
2008

de 20% em seu valor. J4 as empresas diversificadas globalmente, mas ndo economicamente,
apresentam um desconto médio de 18%. A associacdo das duas diversificagdes apontou um
desconto médio de 32% no valor da empresa.

Levine e Schmukler (2005) realizaram ampla pesquisa com 9.096 empresas de 74
paises no periodo de 1989 a 2000, na qual acompanharam a evolugao do “Q” de Tobin e seus
componentes antes, durante e apds a internacionalizacdo, estudando também a valorizacao das
empresas internacionais ao longo do tempo em compara¢do com as empresas domésticas. Os
autores concluiram que a internacionalizagdo esta associada a um permanente aumento do
valor de mercado da empresa, a um temporario aumento do “Q” e a um subseqiiente salto dos
ativos corporativos. Além disso, os resultados se mostraram consistentes com os argumentos
de que o mercado antecipa (market timing) os futuros beneficios da internacionalizag¢ao
ajustando o valor da empresa as novas expectativas, porém as analises adicionais mostraram
que o market timing ¢ uma das for¢as, mas ndo a unica, que sustenta a evolugdo do “Q” e seus
componentes.

2.2 Retorno das Acoes

O retorno médio mensal das acdes da amostra foi calculado pela média geométrica dos
retornos mensais nos diversos periodos da analise. A média de cada conjunto de acdes do
estudo foi calculada pela média aritmética dos retornos médios das acgdes. A média

geométrica ¢ dada pela expressao:

Formula 1 — Média Geométrica dos Retornos

M, =4[+ R)x(1+R,)x--x(1+R,)] -1

Onde:
M, = média geométrica dos retornos das a¢ao;
R,, R, ¢ R, = retornos das agao; ¢

n = o nimero de retornos da amostra.

2.3 Risco Sistémico

Para o calculo do risco sistémico (beta) usamos o IBX-100 como indice de referéncia.
A medida do risco sistémico foi proposta inicialmente por Sharpe (1964) e mais tarde passou
a ser chamada também de beta. Assim temos que:

Férmula 2 — Beta da A¢ao

_ Cov(R,,R,)
Var(R )
Onde:

B = beta ou o risco sistémico de uma agao;
R, = retorno da acao;
R,, = retorno do mercado (IBX-100);
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Cov (R,, R,,)) = covariancia entre os retornos mensais da ac¢ao e os retornos mensais do mercado;
Var (R,,) = variancia dos retornos mensais do mercado.

2.4 Risco Total

O risco total da agdo de uma empresa reflete todos os riscos a que ela estd exposta,
sejam riscos sistémicos ou riscos especificos da empresa. A medida tradicionalmente usada
para o risco total de uma ag¢do ¢ a sua volatilidade, dado pelo desvio-padrdo de seus retornos,
dessa maneira, temos que:

Formula 3 — Desvio-padrao dos retornos de uma Agao

_ n (Ri _E)2
o= Zi:l
Onde:

o = ¢ o desvio-padrdo da acao;
R; = ¢ o retorno mensal da agao;

n

R = ¢ a média dos retornos da a¢do de todos os meses do periodo da analise; e
n = ¢ o numero de meses do periodo analisado.

2.5 Indice de Treynor

Para Treynor (1965), o risco especifico de uma acgao pode ser compensado pelos riscos
especificos das demais agdes da carteira; no entanto, o risco sistémico de uma agdo nao pode
ser compensado, j4 que este risco ¢ comum a todas as agdes, ainda que com intensidades
diferentes, dai a importancia de se relacionar o retorno da acdo com seu risco sistémico. Mas,
para tornar sua medida universal, Treynor criou a nogao de ativo livre de risco (neste estudo,
usamos a Taxa Selic), permitindo que todos os ativos fossem comparaveis pelo seu prémio de
risco. O Indice de Treynor é dado pela expressio:

Formula 4 — indice de Treynor (IT)

R,-R
IT=-"-"
P,

Onde:

IT = Indice de Treynor;

R, = retorno da acao;

R, = retorno do ativo livre de risco (Taxa Selic);
(Ra — Ryf) = prémio de risco da agdo; e

Ba = beta da acdo.

2.6 Indice de Sharpe

O Indice Sharpe (IS) foi proposto por Sharpe (1966), é uma medida muito similar ao
ndice de Treynor, com a diferenga de que toma o risco total da agdo como referéncia na
relacdo risco-retorno da a¢do em vez do risco sistémico usado por Treynor.

O IS da agdo ¢ dado pela diferenga entre seu retorno e o retorno do ativo livre de risco
(neste estudo, usamos a Taxa Selic) dividido pelo risco total, que por sua vez ¢ representado
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pelo desvio-padrao da acdo; por conseguinte, o IS mede o prémio de risco da agdao por
unidade de seu risco total, o IS ¢ dado pela formula que segue:

Formula 5 — Indice de Sharpe (IS)

R, — er

(o)

IS =

Onde:

IS = indice de Sharpe;

R, = retorno da acao;

R;¢ = retorno do ativo livre de risco (Taxa Selic);
(Ra — Ryp) = prémio de risco da agdo; e

o = desvio-padrao da acdo, seu risco total.

2.7 lindice de Jensen

Jensen (1968) lembra que, no passado, muitos tedricos tentaram avaliar a performance
de carteiras, “mas quase todos eles confiaram pesadamente em medidas relativas de
performance, quando o que nods realmente precisamos ¢ de uma medida absoluta de
performance” (JENSEN, 1968, p. 390). Eis a grande diferenca entre o Indice de Jensen (IJ) e
os Indices de Treynor e de Sharpe: enquanto estes dois indicam se uma carteira “A” é melhor
ou pior relativamente a uma carteira “B”, Jensen defende ser mais importante saber se “A” ¢
melhor ou pior que “B” segundo um padrao absoluto de performance.

O Indice de Jensen ¢ uma aplicacdo direta do Capital Asset Pricing Model (CAPM), o
modelo de formagdo de precos de ativos desenvolvido na década de 1960, ele ¢ dado pela
expressao:

Formula 6 — Indice de Jensen (1J)

1J :Ra _[er +ﬂa(Rm _er)]

Onde:

1J = Indice de Jensen;

R, = retorno da acao;

R, = retorno do ativo livre de risco (Taxa Selic);
Ry, = retorno do mercado (IBX-100); e

Ba = beta da acdo.

3. Metodologia de Pesquisa
3.1 Formacao das Amostras

A andlise empreendida pelo presente trabalho depende fundamentalmente da boa
formagdo de preco das agdes das empresas da amostra, por isso o critério basico da escolha
das empresas foi a liquidez de sua acdo. Dessa maneira, decidimos adotar um dos indices de
acoes do mercado brasileiro como base da escolha, j4 que a participagdo da agdo nestes
indices depende de sua liquidez. Os dois indices de a¢cdes mais importantes do Brasil sdo o
Ibovespa e o IBX-100, destes optamos pelo segundo por representar melhor a diversidade da
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economia brasileira. A carteira tedrica do IBX-100 do ultimo quadrimestre de 2007, usada
como base desta pesquisa, tinha 101 agdes de 91 empresas de 38 segmentos economicos,
contra 63 acdes de 57 empresas de 24 segmentos da carteira tedrica do Ibovespa (IBOVESPA
LI, Il e IV).

A partir da carteira teérica do IBX-100, identificamos um primeiro par de amostras
(Amostra Completa) com 5 empresas brasileiras multinacionais e 26 empresas brasileiras
domésticas. A partir da Amostra Completa, criamos um segundo par de amostras (Amostra
Cias. Privadas) apenas com companhias privadas, totalizando 4 companhias multinacionais e
20 companhias domésticas. Por fim, também criamos um terceiro par de amostras apenas com
companhias dos mesmos setor econdmicos, que ficou composto por 5 companhias
multinacionais e 10 companhias domésticas.

A Tabela 1 apresenta um resumo dos critérios de formagdo da Amostra Completa de
acoes de companhias domésticas a partir do IBX-100.

Tabela 1: Formagio da Amostra Completa de Empresas Domésticas

Conjunto de Acdes | N.° de Acdes

Total de Agdes do IBX-100.........ccoceueiiieiiiiiieciieeieeiriecieeie e 101
Acgdes de empresas sob controle estrangeiro...........ovecvereververveneesveneeennenss (22)
Agdes de empresas com abertura de capital recente.............cccvervenrenenn.. (34)
Acgoes com liquidez defiCiente. ... .cuevuerueiieiieieseeieiee e “
Segunda acdo de empresas com duas agdes N0 IBX-100..........cccerererenens (6)
AGCOCS A HOIAINGS ..ot (2)
Agdes de empresas com internacionalizagdo recente.............ccocveevrenrennenen. 2)
Amostra Completa de agdes de empresa multinacionais brasileiras........... . (5)
Amostra Completa de a¢des de empresas brasileiras domésticas................. 26

Fonte: Bovespa
3.2 Critério de Internacionalizacao

Uma das limitagdes da andlise da internacionalizacdo de empresas brasileiras ¢ a
disponibilidade de dados sobre suas operagdes internacionais. Ao contrario de outros paises,
as regras contabeis brasileiras ndo exigem a discriminacdo das informagdes das subsididrias
externas nos balancos, nem mesmo das empresas de capital aberto. Entre as medidas de
internacionalizacdo usadas na literatura sobre o tema, a dispersdo geografica, medida pelo
nimero de subsidiarias internacionais e também pelo nimero de paises onde estdo as
subsididrias, tem sido adotado em alguns estudos (LU e BEAMISH, 2001 e 2004; MORCK e
YEUNG, 1991; PANTZALIS, 2001) como medida do grau de comprometimento institucional
com a internacionaliza¢do. Assim, o critério de internacionalizagdo usado para a classificagao
de uma empresa do IBX-100 como multinacional foi ter pelo menos uma subsididria externa
integral (sob controle acionario da multinacional brasileira) em 1996 e no minimo cinco
subsididrias integrais em diferentes paises em 2005.

A Tabela 2 apresenta as acdes do IBX-100 das 5 companhias brasileiras
multinacionais que atenderam aos critérios de internacionalizagdo definidos para esta
pesquisa.
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Tabela 2: Composicdo da Amostra Completa de Cias. Multinacionais

Empresa Multinacional Cédigo da Acao
Gerdat S.A. .. GGBR4
Banco Ttal S.A. ..o .. ITAU4
MaArcopPOlo S.A. ...oviiiiiieiieeeeee e POMO4
Petrobras S.A. ..o PETR4
WEG S.A. ettt .. WEGE4

Fonte: Bovespa
3.2 Base Temporal

A base temporal de todos os calculos feitos, tanto do desempenho das agdes das
empresas, das medidas de risco quanto da relagdo risco e retorno foi o preco de fechamento da
acdo no ultimo dia util do més ou do ultimo dia com cotagdo no més. A escolha pelo prego de
fechamento se explica pelo fato da Bovespa so ter iniciado a divulgacao da cotagao média de
fechamento do IBX-100 em abril de 1997.

3.3 Periodo de Analise

O Grafico 1, que apresenta a evolucdo da taxa de cambio brasileira (US$/RS) e
também sua deflacdo pelo IPC-A (taxa real de cambio) desde o inicio do Plano Real, ilustra a
escolha dos periodos trés periodos da anélise. O primeiro periodo de analise, de janeiro de
1996 a dezembro de 2007, permite uma analise de longo prazo, com dois regimes cambiais
(controlado entre 1996 e 1998, flutuante entre 1999 a 2007) e trés tendéncias de cambio real
(real estavel entre 1996 e 1999, real se desvalorizando entre 1999 e 2002 e real se valorizando
entre 2003 ¢ 2007).

Grafico 1: Evolucdo do Cambio no Brasil
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A taxa de cambio do pais sede ¢ um fator importante para o desempenho de uma
multinacional. Por isso, definimos o segundo periodo de andlise entre janeiro de 1999 a
dezembro de 2007, visto que nele adotamos o regime de cambio flutuante, periodo de maior
volatilidade da taxa cambial.

Conforme mostrou Christophe (1997), o fortalecimento da moeda nacional pode
comprometer os resultados das operacdes externas da multinacional, motivo pelo qual
escolhemos um terceiro periodo de analise, de janeiro de 2003 a dezembro de 2007, com o
objetivo de verificar o desempenho das multinacionais na condi¢do adversa de valorizagdao do
real.

4. Resultados

4.1 Amostra Completa

A Tabela 3 abaixo apresenta os resultados da analise da Amostra Completa de agdes,
comparando os desempenhos das Empresas Brasileiras Domésticas (EBD) aos

desempenhos das Empresas Brasileiras Multinacionais (EBM).

Tabela 3: Resultados da analise para a Amostra Completa

Itens 1996 - 2007 1999 - 2007 2002 - 2007
EBD' EBM* EBD EBM EBD EBM
Retorno Mensal Médio 1,90% 3,04% 2,88% 3,51% 3,29% 3,49%
Desvio Padrao Médio 14,48% 11,38% 13,70% 10,39% 11,16% 8,59%
Beta Médio das Agdes 0,86 0,80 0,91 0,84 0,88 0,84
indice de Sharpe Médio 0,0274 0,1305 0,1095 0,2051 0,1803 0,2538
indice de Treynor Médio 0,0040 0,0280 0,0175 0,0382 0,0253 0,0305
indice de Jensen Médio (0,0017) 0,0100 0,0034 0,0106 0,0036 0,0064

Fonte: Economatica
1) EBD ¢é Empresa Brasileira Doméstica // 2) EBM é Empresa Brasileira multinacional

Os resultados das empresas multinacionais sdo superiores aos resultados das empresas
domésticas em todos o itens analisados, retorno médio, risco total médio (desvio padrdo) e
risco sistémico médio (beta), e Indice de Treynor Médio, indice de Sharpe Médio e Indice de
Jensen Médio.

Ademais, os diferenciais de retorno e dos trés indices de risco e retorno do periodo
1996-2007 sao superiores aos diferenciais dos periodos 1999-2007, que por vez, sdo
superiores aos diferenciais do periodo 2002-2007. Portanto, a um movimento de redugdo das
diferencas de desempenho entre as empresas multinacionais € as empresa domésticas do
cambio controlado para o cambio livre e deste para o periodo de cambio livre com valorizagao
do real.
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Em relagdo as medidas de risco, os diferenciais tanto do risco total (desvio-padrdo)
como do risco sistémico (beta) ndo mostram a mesma tendéncia de redugao, ha uma relativa
estabilidade deste diferencial, sempre favoravel as multinacionais.

4.2 Amostra de Empresas Privadas

Na Tabela 4, vemos que os resultados das empresas multinacionais sdo superiores aos
resultados das empresas domésticas em quase todos o itens analisados, retorno médio, risco
total médio e risco sistémico médio, e Indice de Treynor Médio, Indice de Sharpe Médio e
indice de Jensen Médio. A excegdo foi o retorno médio do periodo 2002-2007, caso em que 0
desempenho das empresas domésticas ¢ superior ao das empresas multinacionais, apesar
disso, os riscos total e sistémico inferiores das multinacionais compensaram este retorno
inferior, resultando numa melhor relagdo risco e retorno pelos trés indices utilizados.

Tabela 4: Resultados da analise para a Amostra Cias. Privadas

Item 1996 - 2007 1999 - 2007 2002 - 2007
EBD' EBM* EBD EBM EBD EBM
Retorno Mensal Médio 2,07% 3,04% 3,22% 3,52% 3,48% 3,39%
Desvio Padrao Médio 14,60% 11,13% 13,94% 10,28% 11,15% 8,60%
Beta Médio das Agoes 0,80 0,70 0,88 0,76 0,84 0,76
indice de Sharpe Médio 0,0394 0,1336 0,1336 0,2087 0,1935 0,2421
indice de Treynor Médio 0,0057 0,0319 0,0217 0,0432 0,0285 0,0325
indice de Jensen Médio 0,0003 0,0106 0,0071 0,0117 0,0062 0,0068

Fonte: Economatica
1) EBD ¢é Empresa Brasileira Doméstica // 2) EBM é Empresa Brasileira multinacional

A exemplo dos resultados da Amostra Completa, também neste caso os diferenciais
entre o desempenho das multinacionais € o das domésticas se reduzem a medida que o
periodo torna-se mais curto.

Em relagdo as medidas de risco, os diferenciais tanto do risco total (desvio-padrdo)
como do risco sistémico (beta) ndo mostram a mesma tendéncia de reducao, ha uma relativa
estabilidade deste diferencial de um periodo a outro, sempre favordvel as multinacionais.
Porém, o diferencial entre os betas médios quase que dobrou quando comparado aos
diferenciais da Amostra Completa, fato que pode estar relacionado a redugdo de seis agdes na
amostra de empresa domésticas, contra apenas uma acdo na amostra de companhias
multinacionais.
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4.3 Amostra Setorial

Na Tabela 5, constatamos que, como no caso das duas outras amostras anteriores, 0s
resultados da Amostra Setorial repetem a superioridade do desempenho das empresas
multinacionais em relagdo ao desempenho das empresas domésticas em todos o itens
analisados para o periodo de 1996-2007 e 1999-2007, também com reducdo da superioridade
do periodo mais longo para o mais curto.

Tabela 5: Resultados da analise para a Amostra Setorial

Item 1996 - 2007 1999 - 2007 2002 - 2007
EBD' EBM* EBD EBM EBD EBM
Retorno Mensal Médio 1,99% 3,04% 3,14% 3,51% 4,01% 3,49%
Desvio Padrao Médio 14,61% 11,38% 13,72% 10,39% 12,17% 8,59%
Beta Médio das Acdes 0,83 0,80 0,90 0,84 0,90 0,84
indice de Sharpe Médio 0,0351 0,1305 0,1311 0,2051 0,2341 0,2538
indice de Treynor Médio 0,0035 0,0280 0,0210 0,0382 0,0362 0,0305
indice de Jensen Médio (0,0007) 0,0100 0,0061 0,0106 0,0105 0,0064

Fonte: Economatica
1) EBD ¢é Empresa Brasileira Doméstica // 2) EBM é Empresa Brasileira multinacional

No entanto, no periodo 2002-2007, o desempenho das empresas domésticas ¢ superior
ao das multinacionais quando medido pelo retorno mensal médio, pelo Indice de Treynor e
pelo Indice de Jensen, prova de que o risco sistémico das multinacionais ndo foi
suficientemente menor para compensar o retorno mensal médio superior das empresas
domésticas. O mesmo ndo se deu com o Indice Sharpe, visto que o diferencial do desvio
padrao entre as duas categorias foi bem superior ao diferencial dos respectivos betas,
resultando num prémio de risco das multinacionais superior aos das domésticas, ainda assim
com um diferencial muito menor que aqueles registrados nas duas amostras anteriores para o
mesmo periodo.

O diferencial do risco total (desvio padrao) foi muito parecido com os diferenciais
constatados para as demais amostras, mas o diferencial do risco sist€émico (beta) foi bem
menor que o da Amostra Cias. Privadas e levemente menor que o da Amostra Completa.

5. Consideracoes Finais

Ao longo das ultimas trés décadas, os estudos sobre a relacio entre a
internacionalizagdao ¢ o desempenho das empresas envolveram as mais diversas disciplinas e
se tornaram um dos temas mais pesquisados na area de administragdo internacional, com um
grande numero pesquisas realizadas (RUIGROK e WAGNER, 2004; LI, 2007). Apesar
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disso, sao poucos os trabalhos sobre o tema que tomaram como base companhias de paises em
desenvolvimento, ainda que desde a década de 1990 a internacionalizagdo de companhias dos
chamados paises emergentes tenha se acelerado muito.

Dentre essas diversas linhas de estudo da relacdo entre internacionalizagdo e
performance, hd um grupo de trabalhos que, a partir de uma abordagem baseada na moderna
teoria de financas, concentrou-se na analise da relacdo entre a internacionalizacdo e o
desempenho de mercado da companhia. Inserindo-se nesta linha de pesquisas, o objetivo
deste trabalho foi investigar se a estratégia de internacionalizagdo de empresas brasileiras
gerou valor para o acionista, para tanto comparamos os desempenhos de um conjunto de
empresas brasileiras multinacionais e de um conjunto de empresas brasileiras domésticas.
Tais conjuntos foram compostos por empresas de capital aberto negociadas na Bolsa de
Valores de Sdo Paulo. Dadas as deficiéncias de liquidez de muitas a¢des do mercado
brasileiro, decidimos restringir nosso universo amostral a carteira de agdes do IBX-100
(Carteira Teorica de Set-Dez/2007).

Considerando as especificidades do mercado brasileiro em relacdo aos mercados
desenvolvidos, aprofundamos a andlise em dois aspectos. O primeiro foi amostral, pois
comparamos nao s6 um conjunto de multinacionais com um conjunto de companhias
domésticas (Amostra Completa), mas também criamos dois outros pares de amostras a partir
destes dois conjuntos iniciais, um par composto apenas por companhias privadas (Amostra
Cias. Privadas) e um terceiro par composto apenas por companhias do mesmo setor
econdmico (Amostra Setorial).

A segunda especificidade considerada foi a taxa de cambio, conforme mostrou
Christophe (1997), a volatilidade da taxa de cambio pode afetar os resultados das subsidiarias
e reduzir o valor multinacional. Por esta razdo, além da analise comparativa dos desempenhos
de mercado no periodo de 1996 a 2007, decidimos fazer também a mesma andlise para o
periodo entre 1999 e 2007 para avaliar os resultados apds a mudanga do regime de cdmbio
administrado para cambio flutuante; e, por fim, repetimos a mesma analise para o periodo
entre 2003 e 2007 para avaliar os desempenhos das empresas no periodo de taxa de cAmbio
flutuante, mas com apreciacao do Real.

Nos trés periodos, calculamos para cada acdo o retorno médio mensal, o risco
sistémico pelo beta da acdo (usando como indice de mercado o IBX-100), o risco total pelo
desvio padrio, ¢ a relacio entre risco e retorno pelo indice de Sharpe, indice de Treynor
¢ Indice de Jensen. Para cada amostra e em cada periodo foi calculada a média aritmética
destas medidas de cada conjunto de agdes.

No que diz respeito a redu¢do do risco sist€émico e do risco total gerado pela
internacionalizacdo, os resultados do presente trabalho mostraram que, para as trés pares
amostras nos trés periodos, as multinacionais tem tanto beta médio quanto desvio padrao
médio inferiores as médias das empresas domésticas. Tais resultados mostram consisténcia
com as pesquisas realizadas com empresas de paises desenvolvidos, notadamente os trabalhos
de Hughes, Logues e Sweeney (1975), Agmon e Lessard (1977), Fatemi (1984), Michel e
Shaked (1986) e Collins (1990), mostrando que a internacionalizagdo reduziu os riscos das
empresas.

No tocante ao retorno médio, os resultados de nossa pesquisa evidenciaram a
superioridade das empresas multinacionais nas trés amostras no periodo de 1996 a 2007 e
1999 a 2007. Mas no periodo de 2003 a 2007, a superioridade das multinacionais s6 se
verificou na Amostra Completa, portanto, o retorno médio das empresas domésticas foi
superior ao retorno médio das multinacionais da Amostra Cias. Privadas e da Amostra
Setorial no periodo de valorizacdo do Real, o que estd coerente com os apontamentos feitos
por Christophe (1997) sobre os efeitos do fortalecimento da moeda nacional sobre os
resultados da subsidiarias externas.
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Quanto a relacdo risco e retorno, obviamente que como na maior parte das
comparagdes as multinacionais apresentaram maior retorno com menor risco, os Indices de
Sharpe, de Treynor e de Jensen lhes foram muito favoraveis. Mas, no periodo 2003-2007, isso
se verificou apenas para a comparacdo pela Amostra Completa; no caso da Amostra Cias.
Privadas, embora o retorno das multinacionais tenha sido inferior, o risco sistémico € o risco
total foram menores o suficiente para compensar a desvantagem no retorno e gerar um prémio
de risco superior pelos trés indices; ja na comparagao pela Amostra Setorial, apenas o risco
total foi menor o suficiente para gerar um Indice Sharpe maior para as multinacionais, pois no
caso dos dois indices (Treynor e Jensen) dependentes do beta o prémio de risco das empresas
domésticas foi superior.

Entendemos que os resultados desta pesquisa mostram que a internacionalizagdo de
empresas brasileiras gerou valor aos seus acionistas, mas também evidenciaram que a taxa de
cambio pode ser um fator de inversdo desta tendéncia.

Por fim, consideramos que o presente trabalho contribui para novas pesquisas sobre a
internacionalizagdo de empresa brasileiras, cabendo alguns aprofundamentos futuros,
sobretudo quanto ao tamanho das amostras e ao impacto do cambio nos resultados das
multinacionais. Também entendemos ser fundamental que se faca esta pesquisa considerando
dados de balango das empresas, de tal forma que seria possivel avaliar a contribuicdo dos
resultados das subsidiarias externas aos resultados globais das companhias, mas, como ja
comentamos, para isso seria preciso ter uma série de dados contabeis uniformes de todas as
empresas.
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