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RESUMO

Com base em uma amostra de 68 empresas multinacionais brasileiras listadas na [B]® no
periodo de 2009 a 2018, este estudo examinou se 0S mecanismos de governanca
corporativa como, formacdo do conselho de administracdo, dualidade do CEO e
formacdo educacional do gestor sdo fatores determinantes para o processo de
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diversificacao internacional das empresas. Foi utilizado a técnica de Modelagem de
Equagbes Estruturais (SEM — Structural Equation Modelling), por entender que este
método é adequado para estudos complexos que envolvem multiplos fatores. Os
resultados foram consistentes e confirmaram todas as hipéteses de pesquisa sob a luz
da Teoria da Agéncia. Os resultados demonstraram que caracteristicas institucionais
especificas no contexto nacional de empresas emergentes podem ser mecanismos de
controle e monitoramento da gestéo.

Palavras-chaves: Internacionalizacdo; Governanca Corporativa; Performance; Teoria da
Agéncia.

ABSTRACT

Based on a sample of 68 Brazilian multinational companies listed in [B]® from 2009 to
2018, this study examined whether corporate governance mechanisms such as board
formation, CEO duality and manager education are factors determinants for the process
of international diversification of companies. The Structural Equation Modeling (SEM)
technique was used, as it is understood that this method is suitable for complex studies
involving multiple factors. The results were consistent and confirmed all research
hypotheses in light of the Agency Theory. The results showed that specific institutional
characteristics in the national context of emerging companies can be management control
and monitoring mechanisms.

Keywords: Internationalization; Corporate Governance; Performance; Agency Theory.

RESUMEN

Basado en una muestra de 68 empresas multinacionales brasilefias listadas en [B]3 de
2009 a 2018, este estudio examiné si los mecanismos de gobierno corporativo como la
formacién de directorios, la dualidad de directores ejecutivos y la educacién de los
gerentes son factores determinantes para el proceso de diversificacion internacional de
las empresas. Se utilizd la técnica Structural Equation Modeling (SEM), ya que se
entiende que este método es adecuado para estudios complejos que involucran multiples
factores. Los resultados fueron consistentes y confirmaron todas las hipétesis de
investigacion a la luz de la Teoria de la Agencia. Los resultados mostraron que las
caracteristicas institucionales especificas en el contexto nacional de las empresas
emergentes pueden ser mecanismos de control y seguimiento de la gestién.

Palabras-claves: Internacionalizacion; Gobierno corporativo; Actuacion; Teoria de la
Agencia.

1 INTRODUCAO
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No campo dos negocios internacionais (Bl) o interesse de estudo sobre
governanca corporativa em empresas multinacionais evoluiu significativamente nas
Ultimas décadas, uma vez que as expectativas globais de responsabilidade social e
econdmicas das multinacionais estdao se intensificando. Essas empresas estéo
desafiando os modelos e teorias tradicionais de governanca corporativa (AGUILERA;
MARANO; HAXHI, 2019).

Dentre as correntes de pesquisa sobre governancga corporativa nas empresas
multinacionais, existem estudos que se baseiam na Teoria da Agéncia e concentram-se
nas diferentes funcdes e responsabilidades dos principais agentes corporativos das
empresas multinacionais, tais como, proprietarios, equipes de alto escaldo, formacéo do
conselho de administracdo, mecanismos de monitoramento que podem alinhar interesses
conflitantes, bem como, nos custos desses mecanismos (AGUILERA; MARANO; HAXHI,
2019; FILATOTCHEV; WRIGHT, 2011).

Neste contexto, estudos anteriores também indicaram que a composicdo do
conselho de administracdo afetam a diversificagdo internacional, a reestruturacao
corporativa, as escolhas estratégicas de investimento direto estrangeiro (IDE) e também
a selecdo de modo de entrada (FILATOTCHEV et al., 2007; LIEN et al., 2005).

Da mesma forma, estudos sobre governanca tém demonstrado que a funcao de
dualidade do Chief Executive Officer (CEO) na maioria das vezes impacta negativamente
na performance da empresa. Os estudos relatam que este impacto € em funcdo da
dualidade do CEO e pode comprometer a eficAcia do monitoramento da alta
administracdo, conforme argumentos da Teoria da Agéncia. Assim, dualidade do CEO
pode ndo ser exercida de maneira eficaz, uma vez que ele pode tomar decisdes buscando
interesses proprios em vez de atender os interesses dos investidores (ABDUL RAHMAN;
HANEEM MOHAMED ALlI, 2006).

Além da forma de atuacéo do CEO, estudos também identificaram caracteristicas
especificas da equipe de alto escaldo no processo de internacionaliza¢do. Caracteristicas
como altos niveis de experiéncia internacional, baixa média de idade e altos niveis
educacionais dos gestores, levam a uma maior internacionalizacdo das empresas
multinacionais (CARPENTER; FREDRICKSON, 2001; CHEN, 2011).
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Embora pesquisas tem apontado sobre a importancia da governanca corporativa
no processo de internacionalizacdo das empresas, estudos sugerem que as
caracteristicas relacionadas ao desempenho e a internacionalizacdo, tais como equipe
de alto escaldo e formacao do conselho de administracao, podem diferir entre empresas
(AGUILERA; MARANO; HAXHI, 2019; HOSKISSON et al., 2013).

Embora alguns estudos buscaram examinar algumas dessas caracteristicas de
governanga corporativa com base em empresas de mercados emergentes (Aguilera e
Haxhi, 2019; Yang e Meyer, 2019), estudos argumentam que estas pesquisas sao
limitadas e grande parte geralmente testam hipdteses baseadas no modelo anglo-
americano de governanca corporativa, e portanto, podem falhar em capturar as diferentes
questbes de agéncia enfrentadas pelas empresas desses mercados (AGUILERA;
MARANO; HAXHI, 2019).

Essas empresas enfrentam caracteristicas Unicas de seus sistemas nacionais de
governanca e multiplos conflitos de agéncia podem se tornar mais salientes nessas
corporacOes. Nesse contexto, Aguilera et al. (2019) sugerem gue novas pesquisas em
empresas emergentes podem contribuir para melhor entendimento sobre as
caracteristicas de governanca corporativa dessas empresas. Além disso, 0s autores
relatam sobre a escassez de estudos relacionados a CEO em empresas multinacionais
de economias emergentes.

Desta forma, com base nos argumentos em que nas empresas de mercados
emergentes 0os mecanismos de governanca adotados podem ser uma resposta aos
problemas institucionais existentes, e que estes afetam as estratégias de
internacionalizacdo e desempenho das empresas, esse estudo busca responder a
seguinte questao de pesquisa: em empresas multinacionais emergentes, mecanismos de
governancga corporativa como, formacdo do conselho de administracdo, dualidade do
CEO e formacao educacional dos gestores séo determinantes para as estratégias de
diversificacao internacional?

Assim, o objetivo do artigo € avaliar se mecanismos de governanga corporativa

tais como, formacdo do conselho de administracdo, dualidade do CEO e formacéo
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educacional do diretor executivo de empresas emergentes, sao fatores determinantes no
processo de internacionalizacao.

Para responder a questao de pesquisa, este estudo utilizou uma amostra de 68
empresas multinacionais brasileiras listadas na Brasil, Bolsa, Balcdo [B]® no periodo de
2009 a 2018. Como método para testar as hipéteses deste estudo, utilizou-se a técnica
de Modelagem de Equacdes Estruturais (SEM — Structural Equation Modelling).

Filatotchev e Wright (2011) destacam que houve um significativo aumento nos
estudos de negocios internacionais sobre governanga corporativa de empresas
multinacionais, contudo, a énfase tem sido no controle burocratico da alocacdo de
sistemas de producéo e distribuicdo, sob a perspectiva da Teoria da Internalizacéo e dos
Custos de Transacdo. Os autores relatam sobre a necessidade de ampliar a
compreensao das questdes de governanga corporativa nas empresas multinacionais sob
a perspectiva da Teoria da Agéncia, principalmente nas dimensdes chave da governanca
corporativa, a saber, o papel e a natureza da propriedade, a composi¢cao dos conselhos
de administracéo, a separacéo de CEOs e presidente do conselho de administragéo, bem
como as caracteristicas dos executivos.

Quanto a pesquisa em mercados emergentes, Aguilera e Haxhi (2019) relatam
que, em geral, paises como Brasil, Russia, india e China, que compdem o “BRIC’,
enfrentam desafios corporativos de ambientes institucionais fracos, que podem ser
parcialmente resolvidos com a melhoria de praticas de governanca corporativa. Segundo
0s autores, algumas praticas classicas da governanca corporativa adotadas em paises
industrializados, simplesmente ndo funcionardo em ambientes desses paises, e muitas
das vezes, as solucdes de governanca precisam ser implementadas no nivel da empresa
ou no nivel setorial. Para os autores, a principal dificuldade nesse mercado emergente
tem sido o problema de agéncia entre os acionistas majoritarios e acionistas minoritarios.
Assim, os autores relatam sobre a importancia de pesquisas futuras nesses ambientes a
fim de identificar as caracteristicas especificas de governanca dessas empresas.

Dessa forma, o presente estudo vem suprir essa lacuna de estudo sobre as
caracteristicas de governancga corporativa de empresas multinacionais emergentes sob
a luz da Teoria da Agéncia.
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Portanto, identificando os mecanismos de governancga corporativa das empresas
multinacionais, esse estudo podera contribuir para 0 monitoramento dos acionistas a fim
de garantir a responsabilidade da administragéo e restringir o oportunismo gerencial e
seus efeitos para o desempenho da empresa.

2 FUNDAMENTACAO TEORICA E FORMULAGCAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

Nessa secdo serdo abordados os fundamentos teéricos sobre governanca

corporativa e Teoria da Agéncia, bem como, a formulacéo das hipéteses de pesquisa.

2.1 FUNDAMENTACAO TEORICA SOBRE GOVERNANCA CORPORATIVA E TEORIA
DA AGENCIA

Jensen e Meckling (1976) definem relagédo de agéncia como um contrato sob a
qual, um ou mais individuos (o principal) contratam outras pessoas (0 agente) e delegam
autoridade na tomada de decisdo para realizar algum tipo de servico em seu nome. Nesse
relacionamento se ambas as partes deterem de objetivos diferentes, entdo havera razées
para que as vezes 0 agente atue em desacordo com os interesses do principal. Assim,
ocorrera custos de monitoramento para limitar as atividades do agente.

Fama e Jensen (1983) argumentam que a separacao entre o agente e o principal
ainda persiste nas organizacfes por causa dos beneficios que tanto o agente quanto o
principal detém. Além desses beneficios, essa separacdo € mantida por causa da
abordagem eficaz de controlar os problemas de agéncia causados pela separacédo entre
o tomador de decisdo e o proprietario. Essa abordagem eficaz € conhecida como
governancga corporativa.

Filatotchev e Wright (2011) destacam que a maioria dos estudos empiricos sobre
governancga corporativa tem suas raizes na Teoria da Agéncia e o principal foco de estudo
€ relacionado com o desempenho da empresa. Filatotchev; Toms e Wright (2006)
argumentam que a premissa central da Teoria da Agéncia é que os gestores, atuando
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como agente dos acionistas, podem se engajar em um comportamento especifico que
pode ser inconsistente com o principio de maximizacdo da riqueza dos acionistas. Os
autores relatam que os acionistas, para restringirem o oportunismo gerencial dos
agentes, podem usar de uma gama diversificada de mecanismos de governanca
corporativa, incluindo monitoramento por conselho de administracdo e acionistas
institucionais externos.

No entanto, Filatotchev e Wright (2011) relatam que os estudos seminais sobre o
tema, focaram em grandes corporacdes concentrando-se principalmente em uma
teorizacao estatica entre a relacdo principal-agente. De acordo com os autores, pouca
atencdo tem sido dada aos processos de mudanca na governanca e nas variacdes da
relagdo principal-agente dentro de cada contexto nacional e ao longo de todo o ciclo de
vida da organizacao.

Filatotchev; Toms e Wright (2006) destacam que, embora a governanca
corporativa seja no sentido de garantir a responsabilidade da administracdo para
minimizar o risco dos acionistas, ela também se preocupa em possibilitar o
empreendedorismo gerencial para que os acionistas se beneficiem do potencial das
empresas. Assim 0s autores relatam que ha a necessidade de compreender as questdes
de governanca corporativa para além das perspectivas econbmicas e financeiras,
abrangendo assim dimensdes de estratégia e conhecimento, bem como, questbes
contextuais.

Dessa forma, pesquisas posteriores buscaram entender o contexto em que as
guestdes envolvendo a Teoria da Agéncia sdo abordadas. Esses estudos destacam o
papel dos fatores institucionais na formacdo das complexas relagcdes entre os
mecanismos de governanca e as decisdes organizacionais (AGUILERA et al., 2008;
TIHANY!I et al., 2003).

2.2 FORMULACAO DAS HIPOTESES DE PESQUISA

2.2.1 O efeito da diversificacédo internacional na performance da empresa
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De acordo com Marano et al. (2016), compreender as consequéncias da
internacionalizacdo no desempenho da empresa € uma questdo seminal nos estudos
sobre gestao estratégica em fungéo da natureza cada vez mais global das empresas. De
acordo com 0s autores, nas ultimas quatro décadas, varios estudos empiricos sobre
negocios internacionais examinaram os efeitos da internacionalizacdo no desempenho e
os resultados sao inconclusivos. Segundo os autores, essa evidéncia empirica divergente
indica que o campo de estudo sobre negocios internacionais esta longe de alcangar um
entendimento maduro sobre a relacdo internacionalizacdo/desempenho, e necessita
portando de melhor compreenséo sobre esse fenébmeno.

Da mesma forma, Hitt et al. (1997) destacaram que estudiosos tém proposto uma
relacdo positiva entre diversificagdo internacional e performance, mas os resultados de
testes empiricos tém sido divergentes. Segundo os autores, a razdo para estas
divergéncias nos resultados, é que a relacdo é mais complexa do que tem sido
teoricamente argumentada e empiricamente testada.

Estudiosos encontraram uma relagdo negativa entre a internacionalizacdo e
performance da empresa e argumentaram que a diversificacao global representa custos
relacionados a relacdo de agentes entre gestores e investidores. Denis; Denis e Yost
(2002) utilizando uma amostra de 7.520 empresas durante o periodo de 1984 a 1997,
descobriram um aumento na extensao da diversificacdo internacional ao longo dos anos.
Os resultados também demonstraram que a diversificacao global reduz o valor da firma,
enguanto que as reducgdes na diversificacdo aumentam o valor da firma.

Nesta mesma corrente de pensamento, Fatemi (1984) avaliou os retornos dos
acionistas em dois grupos de investimentos, ou seja, empresas multinacionais e
empresas puramente nacionais. Os resultados indicaram que os retornos eram idénticos
para ambos 0s grupos, exceto onde as multinacionais operavam em mercados
estrangeiros.

Levando em consideragéo estudos sobre a relacdo entre a internacionalizacao e
desempenho em paises emergentes, Andrade e Galina (2013) realizaram um estudo com
33 das 100 empresas multinacionais mais internacionalizadas de acordo com os dados
da United Nations Conference on Trade and Development (UNCTAD) e da Thomson
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Reuters Datastream. Os resultados da pesquisa demonstraram que, quanto maior o grau
de internacionalizacdo das empresas multinacionais em economias em desenvolvimento,
menor sera o desempenho das empresas.

Li (2007) em um estudo de revisdo da literatura sobre a relagcdo entre
multinacionalidade e desempenho, relata que os resultados negativos entre desempenho
e internacionalizacdo podem estar relacionados com 0s custos operacionais relativos a
expansao dos negdcios a niveis internacionais.

Nesse sentido, Hitt; Hoskisson e Kim (1997) relatam que empresas de um Unico
segmento sdo frequentemente incapazes de capturar os beneficios da diversificacao
internacional. Nessas empresas, a relacdo entre desempenho e diversificacdo
internacional foi amplamente negativa. Para os autores, 0s executivos de empresas de
um unico nego6cio raramente tém experiéncia em gerenciar a diversidade interna e a
complexidade desse negdcio. Sem a experiéncia necessaria, € improvavel que os
gestores desenvolvam habilidades adequadas no gerenciamento das informacdes. Além
disso, essas empresas ndo possuem estruturas organizacionais apropriadas para
gerenciar essas demandas de informacdes e consequentemente podem aumentar 0s
custos de transacao.

Assim, considerando esses argumentos, espera-se uma relacdo negativa e
significativa entre a diversificacdo internacional e desempenho. Desta forma, estabeleceu
a primeira hipétese da pesquisa.

Hipotese 1: diversificacdo internacional tem relacdo significativa e negativa com o
desempenho das empresas multinacionais brasileiras que possuem operacdes no

exterior.

2.2.2 Caracteristicas da formacdo do conselho de administracdo e o0 impacto na

diversificacao internacional

Embora existem diversos estudos avaliando a influéncia da propriedade da
empresa na diversificacdo internacional, Sahin; Artan e Tuysuz (2015) argumentam que
poucos estudos avaliaram se a composicao do conselho de administracdo afeta a
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deciséo de diversificacdo internacional e se esta diversificacdo medeia a relacdo entre a
composicao do conselho e o desempenho da firma. Os autores estudaram uma amostra
de empresas multinacionais turcas que realizam investimento direto estrangeiro. Os
resultados além de demonstrarem que a diversificagdo internacional melhora o
desempenho financeiro da empresa, demonstraram que as caracteristicas do conselho
de administracdo tém um efeito moderador na diversificacdo internacional e no
desempenho financeiro das empresas.

O estudo de Lien et al. (2005) fornece evidéncias que o tamanho do conselho e a
presenca de diretores independentes no conselho de administracéo, afeta positivamente
a decisao de investimento direto estrangeiro em 228 empresas taiwanesas. Segundo os
autores, esses resultados séo consistentes com as visdes de recursos e estratégias nos
conselhos corporativos.

Lu; Xu e Liu (2009) desenvolveram um estudo sob o contexto chinés e constataram
gue além da concentracdo da propriedade, a participacdo e proporcdo de diretores
independentes no conselho de administragcdo impactam positivamente tanto na
propensdo a exportacdo quanto no desempenho dessas exportacdes. Segundo 0s
autores, essa descoberta sustenta a hipétese de que uma proporcédo crescente de
diretores externos ajuda a mitigar os conflitos entre principal-agente nas decisbes de
exportacdes. Os autores argumentaram que os diretores externos tendem a ter opinides
favoraveis sobre as estratégias de internacionalizagéo, talvez em funcdo da formacédo
profissional e isso influencia positivamente a deciséo de exportagéo.

Hambrick e Mason (1984), destacam que a teoria do alto escaldo sugere que as
caracteristicas do conselho de administracdo tém influéncias consideraveis sobre as
decisdes estratégicas da empresa e sobre o desempenho corporativo.

Por sua vez, em estudo mais recente, Ghani; Mohamed e Muhammad (2019)
avaliaram as caracteristicas do conselho de administracdo nas decisGes de investimento
direto estrangeiro em 50 companhias listadas na Malasia. Os resultados demonstraram
que a independéncia do conselho de administracdo tem uma relacdo positiva e
significativa com a decisdo de internacionalizacéo. Os autores relatam que a presenca
de conselheiros independentes no conselho contribui para melhorar o monitoramento dos
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agentes. Quanto ao fato de monitoramento dos agentes, Mi Choi; Sul e Kee Min
(2012) relatam que a independéncia do conselho aumenta o valor da empresa e € um
pré-requisito essencial para que o0s conselheiros estrangeiros possam supervisionar
adequadamente a gestdo. Para os autores, quando a estrutura do conselho ndo é
independente dos acionistas majoritarios ou da administracdo, os diretores externos
estrangeiros sdo limitados em sua capacidade de contribuir para o valor da empresa
como monitores externos independentes. Dessa forma, a independéncia do conselho age
como um moderador positivo entre o valor da empresa e os membros estrangeiros do
conselho.

Desta forma, com base nos argumentos apresentados, formula-se a seguinte
hipotese de pesquisa:
Hipotese 2: as caracteristicas da formacdo do conselho de administracdo tém relacao

significativa e positiva com a diversificacdo internacional.

2.2.3 Dualidade de atuacdo do Chief Executive Officer (CEO) e a relagdo com
diversificacao internacional

A pratica de uma pessoa que atua como Chief Executive Officer (CEO) da empresa
e também como presidente do conselho de administracdo é conhecida como dualidade
de CEO conforme destaca Peng; Zhang e Li (2007). Os autores destacam que Teoria da
Agéncia sugere que a dualidade do CEO é ruim para o desempenho da empresa uma
vez que compromete o monitoramento e o controle do CEO. Os autores com base em
um banco de dados de 403 empresas de capital aberto na China, demonstraram que os
resultados ofereceram pouco suporte a Teoria da Agéncia.

Rechner e Dalton (1991) argumentam que os defensores de uma governanca
corporativa mais eficaz defendem a lideranca independente do conselho. Os autores
avaliaram 141 empresas em um periodo de 6 anos e os resultados indicaram diferencas
significativas no desempenho das empresas entre 0s dois grupos. Os desempenhos das
empresas que optaram pela lideranca independente superaram aguelas que confiam na
dualidade do CEO.
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Por outro lado, Mi Choi; Sul e Kee Min (2012) argumentam que, uma vez que a
propriedade e o controle ndo foram separados, o0s acionistas domeésticos frequentemente
associam a expectativa que os acionistas estrangeiros conduzirdo a uma gestdo mais
eficiente através do monitoramento independente. Da mesma forma, Michael e
Pearce (2004) citam que a dualidade da presidéncia fornece um meio adicional para
evitar que o impedimento a internacionalizacédo inadequada seja prejudicada por CEO
dominante.

No entanto, Filatotchev e Wright (2011) relatam que as pesquisas sobre a
dualidade do CEO séo limitadas e mais estudos sdo necessarios sobre essa questao.
Dessa forma, diante dos argumentos apresentados em que ha poucas evidéncias
empiricas que dao suporte a Teoria da Agéncia sobre a dualidade do CEO, acredita—se
que no cenario brasileiro essa relacdo seja negativa e significativa. Diante disso, foi
desenvolvido a seguinte hipétese de pesquisa:

Hipotese 3: dualidade de atuacdo do CEO tem relacdo significativa e negativa com a

diversificacao internacional.

2.2.4 Formacéao académica do CEO e diversificacdo internacional

No contexto das empresas multinacionais, estudos examinaram como a
composicao e a remuneracao da equipe de alta escaldao podem afetar o desempenho das
multinacionais e as estratégicas de internacionalizacao (TIHANYI et al., 2009).

Contudo, ao avaliar a formacdo académica dos gestores e o nivel de
internacionalizacdo das empresas, 0s estudos sdo escassos. De acordo com a filosofia
de Hambrick e Mason (1984), conhecimento e experiéncia de equipes de alto escalédo
moldam a tomada de decisdo estratégica das empresas. De acordo com 0s autores, a
formacao educacional formal de uma pessoa pode produzir informagdes ricas, mas
complexas. Dessa forma, a formacdo educacional indica a base de conhecimento e
habilidades de um individuo. Os autores ainda argumentam que Se espera que a

educacdo em nivel gerencial, ou seja, educacdo em cursos sobre negécios, tenha um
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efeito sobre a complexidade administrativa das empresas, em funcdo da énfase colocada
em sistemas administrativos complexos em escolas de negdcios.

Além disso, espera-se que as experiéncias de carreiras em areas de negocios
tenham um efeito significativo sobre os tipos de a¢bes tomadas pelos gestores ou por
parte da equipe da alta administracdo. Nessa visdo, Hambrick e Mason (1984) ainda
complementam que 0s executivos carregam as experiéncias que tiveram ao longo de
suas carreiras e também na formacéo intelectual como parte de seus dados cognitivos e
emocionais.

O estudo de Carpenter e Fredrickson (2001) apresenta que as empresas tendem
a serem mais globais quando tiverem alta geréncia com experiéncia internacional e
heterogeneidade na formag&o educacional. Essas caracteristicas estdo associadas com
poder de gerenciamento em ambientes complexos e grandes demandas por
processamento de informacfes associadas as posturas globais expansivas. Os autores
ainda relatam que os resultados sugerem que a capacidade de uma empresa realizar
uma postura estratégica de expansao global pode ser minimizada quando sua equipe de
alto escaléo ter experiéncias funcionais diferentes.

Semelhantemente, Tihanyi et al. (2000) com base em um amostra de 126
empresas da industria eletrénica, descobriram que certas caracteristicas da equipe de
alta administracdo estéo relacionadas com expansao global. Os autores relataram que
idade média mais baixa, tempo médio de permanéncia na empresa e educacdo em
escolas mais conceituadas, estdo associados a diversificacdo internacional das
empresas. Baseados nos fundamentos cognitivos de Hambrick e Mason (1984), os
autores relatam que os gestores com credenciais educacionais de elite, podem desfrutar
de maior prestigio uma vez que as instituicdes educacionais de elite fornecem aos seus
alunos, mais do que apenas uma educacao formal. Os estudantes dessas escolas sao
expostos a diversas culturas e valores e isso podem encorajar 0os alunos a terem uma
atitude mais aberta em relacdo a outras culturas.

Além disso, essas instituicdbes podem proporcionar experiéncias educacionais

internacionais e fornecer oportunidade de conhecimento de outras elites internacionais.
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Dessa forma, executivos com formacao educacional de elite, podem estar mais aptos
sobre questdes internacionais e, portanto, podem ser mais favoraveis a expansao global.

Ferndndez-Ortiz e Lombardo (2009) argumentam que CEOs mais instruidos sao
essenciais para que as empresas construam e implementem estratégias certas no
momento certo. Dessa forma, executivos instruidos com maior capacidade de
processamento de informacdes sdo essenciais para tomada de decisées que alinhem a
estratégia de crescimento internacional pretendida com as tecnologias de producédo e
estratégias de marketing.

Além disso, Saeed e Ziaulhaq (2019) argumentam que a formacédo de um CEO
ajuda a entender as atitudes do cliente, as praticas de negdcios, os canais de distribuicao,
as estratégias de marketing e procedimentos formais para realizar operagfes em
mercados estrangeiros desconhecidos. Caracteristicas essas que sdo desenvolvidas em
um curso de Administracao.

Portanto, pelos argumentos apresentados, acredita que a formacéo académica da
alta administracdo das empresas brasileiras que possuem diversificacao internacional
esteja relacionada positivamente com o nivel de internacionalizagdo das empresas.
Dessa forma, postulou-se a seguinte hipotese de pesquisa.

Hipotese 4: formacéo académica do CEO em Administracdo tem relacao significativa e

positiva com a diversificacdo internacional.

3 PROCEDIMENTOS METODOLOGICOS

Essa secdo aborda o modelo estrutural proposto bem como os procedimentos
metodoldgicos para atingir o objetivo proposto e a descri¢cdo das variaveis utilizadas.

3.1 APRESENTACAO DA TECNICA PARA ANALISE DOS DADOS

Para tratamento dos dados, foi utilizado o método de analise multivariada —

Modelagem
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de Equac0bes Estruturais — PLS. De acordo com Hair et al. (2019), (PLS-SEM — Patrtial

Least Squares Structural Equation Modeling) se mostra um método valioso para analisar

perspectiva de mediacdo e relacdo em dados secundéarios. Para os autores, a
modelagem de equagles estruturais pode examinar uma série de relacdes de
dependéncia simultaneamente. Esse método € util para testar teorias que contém
multiplas equacdes envolvendo relacdes de dependéncia. E o caso desse estudo, uma
vez que no modelo proposto, a variavel Internacionalizagdo assume tanto o papel de

variavel dependente quanto variavel independente.
3.2 AMOSTRA DA PESQUISA E DESCRICAO DAS VARIAVEIS
3.2.1 Fonte de dados e sele¢do da amostra

O estudo utilizou dados secundarios que foi composto por uma amostra de 68
empresas multinacionais brasileiras listadas na [B]°® totalizando 642 observagées. Os
dados compreendem o periodo de 2009 a 2018 e parte desses dados foram coletados
na base de dados da Economética®. Para a selecdo da amostra, foram selecionadas as
empresas de capital aberto listadas na [B]® que possuiam investimentos em
Coligada/Controlada no exterior neste periodo.

Hair et al. (2019) destacam que, em um modelo de equacdes estruturais € preciso
atentar para alguns parametros na definicdo da amostra, uma vez que o tamanho minimo
aceitavel para os modelos enddgenos devera permitir um poder estatistico de 80% e que
represente um tamanho de efeito de 0,15 com nivel de significancia de 5%. Assim
utilizando o software G*Power 3.1.9.7, com as especificacbes acima, obteve-se que a
amostra devera conter pelo menos 89 observacgdes/individuos para atender os critérios
de significAncia. Como a amostra desta pesquisa contém 642 observagbes, ndo ha
problemas de dimensionamento da amostra, o que viabiliza o prosseguimento da

pesquisa. A Tabela 1 apresenta a amostra da pesquisa agrupada por setor econémico.

Tabela 1: Amostra da pesquisa agrupada por setor econémico
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Quantidade de Quantidade de

Setor Econémico Setor Econdémico

empresas empresas
Bens industriais 17 Materiais basicos 11
Comunicacdes 1 Petréleo gas e biocombustivel 5
Consumo ciclico 17 Tecnologia da informacéo 3

Consumo néo ciclico 12 Utilidade publica 2

Fonte: elaborada pelos autores de acordo com os dados da pesquisa (2022)

3.2.2 Descrigcao das variaveis dependentes do modelo

Como métrica para avaliar o desempenho da empresa, foi utilizado o retorno
liquido sobre os Ativos, calculado como a razéo entre o Lucro Liquido contabil e o Ativo
total (ROA). Esta medida contabil tem sido utilizada em varios estudos nesta area
(GOMES; RAMASWAMY, 1999; SAHIN, ARTAN; TUYSUZ, 2015; WANG, 2014). Os
dados para calculo das varidveis que compdem o desempenho da firma, foram obtidos
através do banco de dados da Economatica®.

A outra variavel dependente e que também assume a funcao de independente no
modelo estrutural € o grau de internacionalizacdo da empresa, definida no modelo
estrutural como Internacionalizagdo. Estudos anteriores tém aplicado um numero de
diferentes operacionalizacbes para compor este construto. Dentre as medidas mais
utilizadas, destacam-se: (i) a relacdo entre as vendas no exterior sobre as vendas totais
(FSTS); (ii) a proporcao de ativos estrangeiros pelo total de ativos da empresa (FATA); e
(iii) a proporcao de numero de funcionarios no exterior pelos funcionarios totais (FETE).
Estas métricas foram utilizadas em diversos trabalhos na area (GOMES; RAMASWAMY,
1999; GRANT, 1987; SAHIN, ARTAN; TUYSUZ, 2015; TALLMAN; LI, 1996).

Em funcéo da falta de informacdo das empresas quanto ao valor dos ativos que
operam em mercados estrangeiros, optou-se pela utilizacdo dos indicadores (FSTS) e
(FETE) que mensuram respectivamente as vendas no exterior sobre as vendas totais e

0 numero de funcionéarios no exterior sobre o nimero total de funcionéarios.

3.2.3 Descrigéo das variaveis independentes do modelo
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EM PRESAS EM REVI STA

Foram utilizadas trés variaveis que de acordo com a literatura exposta, podem
representar mecanismos de governanca corporativa. A variavel CEO refere-se a
avaliacdo da dualidade do Chief Executive Officer - CEO/Presidente. Esta variavel é
composta por um indicador (Dualidade - CEO) que mede a atuacdo de dualidade do
CEO/Presidente. E uma medic&o dicotdmica (dummy) que assume valor igual a 1 quando
o CEO também atua como presidente do conselho de administracdo e zero caso
contrario. Alguns estudos da area também utilizaram esta métrica para avaliar a
dualidade de CEO (SAHIN, ARTAN; TUYSUZ, 2015; WANG, 2014).

A proxima variavel utilizada foi a formacdo do conselho de administracdo. Esta
variavel foi definida no modelo estrutural como Conselho, e é composta pelos
indicadores, Independéncia e Tamanho. O fator independéncia do conselho é medido por
meio da raz&o entre o niumero de diretores independentes do conselho pelo numero total
de participantes do conselho. Outros estudos também utilizaram esta métrica para avaliar
a independéncia do conselho (GHANI; MOHAMED; MUHAMMAD, 2019; SAHIN; ARTAN;
TUYSUZ, 2015).

O tamanho do conselho foi mensurado pela quantidade de membros que
compdem o conselho de administracdo. Da mesma forma, outros estudos da éarea
aplicaram a mesma técnica para mensurar o tamanho do conselho (GHANI; MOHAMED;
MUHAMMAD, 2019; SAHIN; ARTAN; TUYSUZ, 2015; WANG, 2014).

A variavel Formacdo é utilizada neste estudo a fim de avaliar as caracteristicas
de formagédo educacional do CEO. Esta variavel € composta por um indicador (CEO —
Administrador) que mede a formac&o educacional do gestor executivo da empresa. E
uma medicdo dicotdmica (dummy) que assume valor igual a 1 quando a profissdo do
CEO informada no Formuléario de Referéncia disponivel no sitio da Comissao de Valores
Mobiliarios (CVM) €& Administrador de Empresas com formagdo em curso de

Administracgéo.

3.2.4 Descrigao da variavel de controle
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Utilizou-se o nivel de endividamento, mensurado pelo valor contabil das dividas
sobre o valor contabil total dos ativos. Essa medida também foi objeto de estudo em
diversos trabalhos (SAHIN; ARTAN; TUYSUZ, 2015; TALLMAN; LI, 1996; WANG, 2014).

4 APRESENTACAO E DISCUSSAO DOS RESULTADOS

4.1 AVALIAC;AO DO MODELO DE MENSURAQAO E DO MODELO ESTRUTURAL
Para a validacdo do modelo de mensuracdo e do modelo estrutural foram

considerados alguns procedimentos metodologicos de andlise de ajustamento do

modelo. A Tabela 2 apresenta os valores das variaveis médias extraidas (AVE) e as

escalas de Confiabilidade Composta (CR).

Tabela 2: Sintese dos resultados para o0 modelo de medigéo reflexivo.

Variaveis latentes Indicadores Cargas Externas  AVE Confiabilidade

Composta

Independéncia do Conselho 0,858
Conselho Tamanho do Conselho 0,775 0,67 0,80
CEO Dualidade do CEO 1,000 1,00 1,00
Formacéao CEO- Administrador 1,000 1,00 1,00

. - Funciondrios no exterior 0,769
Internacionalizagéo Vendas no exterior 0.921 0,72 0,84
Desempenho Roa 1,000 1,00 1,00
Controle Endividamento 1,000 1,00 1,00

Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2022)

Para verificar a validade convergente das variaveis constantes no modelo, foram
utilizados os valores das variaveis médias extraidas (AVE), que demonstra a quantidade
que cada variavel latente (VL) pode explicar os dados. Como critério de mensuracéo e
validacdo, é recomendavel valores acima de 0,50 (FORNELL; LARCKER, 1981). Os
dados demonstrados na Tabela 2 indicam que todas os constructos do modelo possuem
(AVE) superior a 0,50. Também foram calculadas e verificadas as escalas de
confiabilidade composta (CR) com o objetivo de avaliar se os dados estavam livres de
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vieses ou tendenciosos e se realmente mediam aquilo que de fato se pretendia medir.
De acordo com a literatura, sdo aceitos valores superiores a 0,7 e pelos dados
apresentados, observa-se que todos os constructos foram superiores a 0,7. A etapa
seguinte consistiu em avaliar a validade discriminante do modelo proposto. A Tabela 3
apresenta os valores das raizes quadradas das AVEs e a comparacdo com 0S

coeficientes de correlacdo de Pearson entre as variaveis latentes.

Tabela 3: Correlagdes entre as varidveis latentes e as raizes quadradas das AVEs

Variaveis Conselho Desempenho CEO Endividamento Formacdo Internac.
Conselho 0,8185
Desempenho -0,0044 1,0000
CEO -0,2925 0,0192 1,0000
Endividamento -0,0076 -0,5340 -0,0879 1,0000
Formacéo -0,0220 0,0666 0,0728 0,0574 1,0000
Internac. 0,2177 -0,1312 -0,2806 0,0129 0,0656 0,8485

Fonte: Elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2022)

Quanto a analise da validade discriminante dos constructos, calculou-se as raizes
quadradas das AVEs que estdo destacadas em negrito e demonstradas de forma
diagonal. Em seguida comparou esses resultados com os coeficientes de correlacéo
de Pearson para cada variavel latente (VL). Hair et al. (2014) destacam que a validade
discriminante analisa a medida em que um constructo € realmente distinto dos demais
em um modelo estrutural. Dentre os critérios existentes, o modelo proposto por Fornell e
Larcker (1981) € um dos mais conservadores e segundo o0s autores, os valores das raizes
guadradas das AVEs devem ser superiores aos valores dos coeficientes de correlacao
de Pearson, para que haja a existéncia de validade discriminante. Por meio da analise
dos dados constantes na Tabela 3, verifica-se que os valores das raizes quadradas das
AVEs sdo maiores do que os coeficientes de correlacdo de Pearson e, portanto, esses
resultados indicam que o modelo tem validade discriminante e pode, portanto, ser
considerado como adequado.

Os coeficientes de determinacéo (R?), tamanho do efeito (f?), e relevancia preditiva
(Q?), estdo demonstrados na Tabela 4. Os coeficientes de determinacdo (R?) foram
avaliados com o objetivo de entender se de fato, os indicadores explicavam os
constructos. Geralmente em Ciéncias Sociais Aplicadas, valores de (R?) iguais a 0,02 sdo
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aceitos como indicadores de efeito pequeno, e (R?) iguais a 0,13 sdo considerados
indicadores de efeitos médios e por fim, valores de (R?) iguais a 0,26 sédo considerados
indicadores grandes (COHEN, 1988). Conforme demostrado na Tabela 4, verifica-se que
0s constructos independentes inseridos no modelo, ou seja, CEO, Conselho e Formagéao

explicam 10,63% da variancia de Internacionalizacdo das empresas.

Tabela 4: Valores dos coeficientes de determinacéo, validade preditiva e tamanho do efeito

Variaveis latentes Coefiqientes de Validade Preditiva Tama}nho do
determinacao (R?) (o) Efeito (f?)
Conselho - - 0
CEO - - 0,312
Formacéo - - 0,305
Internacionalizacdo 0,1063 0,0723 0,296
Desempenho 0,3176 0,313 0
Controle - - 0,024

Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2022)

Também foi avaliado o tamanho do efeito (f?), no qual avalia quanto a retirada de
cada um dos constructos prejudica o modelo geral proposto. Desta forma, valores
superiores a 0,35 sé&o considerados com efeitos grandes de acordo com Cohen (1988).
Pelos dados apresentados na Tabela 4, verifica-se que os valores dos efeitos (f?)
atendem aos critérios definidos por Cohen (1988) e demonstram que os constructos e
variaveis formam uma escala valida para o modelo. Da mesma forma, aferiu-se também
a relevancia preditiva de (Q?), no qual avalia a acuracia do modelo proposto. Como
critério de avaliagdo, considera-se valores maiores que zero (HENSELER; RINGLE;
SINKOVICS, 2009). A préxima tabela demonstra se ha problemas de colinearidade entre

0s constructos preditores.

Tabela 5: Analise de Colinearidade

Variaveis latentes Internacionalizacao Desempenho
Conselho 1,094 1,119
CEO 1,099 1,177
Formacéo 1,005 1,018
Internacionalizacdo - 1,119
Controle - 1,013

Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2022)
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Como os coeficientes do modelo estrutural das relagdes entre os constructos sao
estimados a partir de uma série de equacOes de regressdo, antes de se avaliar as
relagbes estruturais do modelo, deve-se examinar a colinearidade para verificar se ha
influéncia nos resultados da regressao. Desta forma, Hair et al. (2014) destaca que VIF
acima de 5 sao indicativos de provaveis problemas de colinearidade entre os constructos
preditores. O ideal € ter valores de VIF proximos ou inferiores a 3. Pode-se notar que
todos os valores de VIF foram inferiores a 3, o que indica que ndo ha multicolinearidade

no modelo proposto.

4.2 AVALIACAO DAS SAIDAS DO MODELO ESTRUTURAL E DISCUSSAO DOS
RESULTADOS

A Tabela 6 apresenta os resultados dos testes t, bem como o p-valor de cada
hipbtese prevista neste estudo. Esses testes t de Student séo utilizados para confirmar

se h& independéncia entre as proprias variaveis e também com seus respectivos

constructos.
Tabela 6: Sintese das Hipéteses da pesquisa e valores de t e p-valor
Sintese das hip6teses da pesquisa e seus resultados
~ ~ Resultado
L ~ Valor Relacédo Relacao
Hipotese Relagcao p-valor das
t Esperada Encontrada .
hipdteses
Hy Internacionalizagéo -> 4781  0,000%+ ) ) Suportada
Desempenho
Ha Conselno -> 3,396  0,000% " ¥ Suportada
Internacionalizacéo
Ha Dualidade CEO -> ¢ 5qq g nogurr : : Suportada
Internacionalizacéo
Ha Formacdo educacional -> 2334  0,019* + + Suportada

Internacionalizacéo
Niveis de significancia: "***' 1%; "**' 5%; "' 10%
Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2022)

Para processar o0s resultados, utilizou-se o0 recurso de reamostragem
(bootstrapping completo com um total de 5.000 subamostras) atraves do software
SmartPLS com o objetivo de estimar a validade das relagdes entre as variaveis e
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constructos. A Figura 1, apresenta o modelo proposto tedrico proposto com a relagéao

entre as variaveis, e as cargas fatoriais entre as variaveis e seus respectivos indicadores.

Figura 1: Modelo Estrutural com os coeficientes estimados

| Funcicnarios | |\"er'|das Exterior|

Independéncia

Dualidade - CEC

(CEOQ)-Administrador Desempenho

Formacio

Fonte: elaborado pelos autores com dados da pesquisa (2022)

De acordo com a Figura 1, observa-se que as variaveis Conselho, CEO e
Formacdo, sdo variaveis que representam 0s mecanismos de governanca. Ambas as
variaveis sdo consideradas neste estudo como variaveis latentes (constructos nédo
observados) que sdo mensuradas por meio de outros fatores observaveis que estdo
representados por retangulos e sdo definidas como variaveis exdégenas no modelo
estrutural. Por sua vez, a variavel Internacionalizacdo no modelo proposto, atua
simultaneamente como uma variavel dependente (enddégena) e independente (exdgena),
uma vez que é explicada pelas trés variaveis acima mencionada e também explica o
constructo Desempenho.

Os valores representados dentro dos circulos azuis, medem o grau de explicacédo
da variancia da variavel endégena. No modelo acima, pode-se constatar que as trés
variaveis exdégenas (Conselho, CEO e Formacao) explicam 10,6% da variancia total da
varidvel enddgena Internacionalizacdo. Estas, juntamente com a variavel
Internacionalizacéo, (que neste momento assume o papel de exdgena) e a variavel de
Controle, explicam 31,8% da variancia total da variavel endégena Desempenho. Nota-se
gue todas as cargas fatoriais externas, tiveram valores superiores a 0,7 e isso permite
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concluir que as cargas e significancia do modelo estdo acima do piso reportado pela
literatura (HAIR et al., 2014).

Por fim, antes de discutir os resultados de acordo as hipéteses levantadas,
apresenta-se as correlacdes de Pearson entre as variaveis constantes na base de
estudo. A Tabela 7 apresenta as correlacbes com 0s respectivos niveis de significancia.

Segue a descricdo e metodologia utilizada para mensuracdo de cada variavel
utilizada na analise dos resultados: Form: representa a variavel formacao educacional
do CEO representada por uma variavel Dummy; Idade: variavel que representa o tempo
de atuacdo da empresa no mercado mensurada pela data de constituicdo da empresa,;
ROA: variavel que mede desempenho da firma medida pela relacéo entre Lucro Liquido
e Ativos Totais; Func: variavel que indica o niumero de funcionérios no exterior em relagéo
ao numero total de funcionéarios; Vendas: variavel que indica o valor das vendas no
exterior em relacdo ao valor total das vendas; Internac: variavel que representa o nivel
de internacionalizacdo da empresa representada pelos indicadores FSTS e FETE;
Tam_Cons: variavel que representa o tamanho do conselho de administracao;
Ind_Conselho: variavel que representa a independéncia do Conselho de Administracéo;
Dual: variavel que representa a dualidade do CEO; Adm_Cons: variavel que indica
namero de administradores no conselho de administracdo com formacdo académica em
Administracdo; Inv_Inst: variavel que mede a proporcao de investidores institucionais na
composicdo aciondria da empresa; P_Fisica: variavel que mede a proporcdo de
investidores pessoa fisica ha composicao acionaria da empresa; Inv_Gov: variavel que
mede a proporcdo de investidores estatais na composi¢do acionaria da empresa; End:
variavel que representa o endividamento da empresa, mensurada pela relacdo das

dividas totais em relagdo ao Ativo total.
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Tabela 7: Correlacdes de Pearson

Correlacdes de Pearson
Tam_ |Indep. do Adm_

Form | Idade Roa | Func [Vendas| Internac | Cons |Conselho| Dual | Cons | Instit. | PFisica | Estatal | Endiv
Form 1| -0,032 0,067| 0,043 0,065 0,057|-0,042 0,002| 0,073[ ,300™| 0,016 082 -113"| 0,057
Idade -0,032 1| 118"| -,008"| 0,010| -0,019|- 151" -,174"| 0,037(-0,025| - 082" 0,070 109" -,169"
Roa 0,067| ,118" 1| -110”[ -115™| -125"| 0,030[ -0,031| 0,019 0,039| - 115" 097" -0,056| - 534"
Func 0,043[ - 098] -,110" 1) 458" 676" 081" ,1977[-,1317[-0,017| 0,042 -135" -084"| 0,037
Vendas 0,065 0,010| - 115"| 458~ 1 7857| 172" ,1507[-,310"| -,079"| 088 -157"[ -123"| -0,005
Internac 0,057 -0,019( - 125" ,676”| ,785" 1| 0,051 126""[-,214™| -0,063| 133"| -0,062| - 203"| 0,014
Tam_Cons -0,042| - 151™| 0,030| o081 ,172" 0,051 1 ,341""|-,304""| ,154"| 0,049 - 214" 107"| -087"
Ind_Conselho | 0,002 - 174*| -0,031| 197" 150" ,126"| ,341" 1|-,188"| ,192"| -,238"| -0,061| -0,047 0,059
Dual 0,073[ 0,037| 0,019 -131"| -3107| -2147|-304"| -188" 1] 0,076| -120”| ,238"| ,173"| -,088
Adm_Cons ,300"| -0,025| 0,039| -0,017 - 079" -0,063| 154" 192" 0,076 1 -,177" 243" -128"| 0,008
Inv_Inst 0,016| -082°[-115"| 0,042 o088"| ,1337[-0,049| -238"|-120"|-177" 1| -589"| -176"| 130"
P_Fisica ,082°| 0,070 097°| -1357| -157"| -0,062|-214"| -0,061] 238"| 243"| -589" 1| -109"| -0,021
Inv_Gov -113"[ ,1097| -0,056| -084"| -123"[ -203"| ,1077| -0,047| 173"|-128"| -176"| -109" 1{ -0,019
Endiv 0,057| -,169"| -,534™| 0,037| -0,005| 0,014| - 087" 0,059| -, 088" 0,008| 130" -0,021 -0,019 1
Niveis de significancia: **' 1%; "' 5%.

Fonte: elabora pelos autores com dados da pesquisa (2022)

4.2.1 Analise das hipéteses e discussao dos resultados

Quanto a hipotese (Hi) de pesquisa, em que a Internacionalizagdo tem um efeito
negativo no desempenho das empresas, os resultados demonstraram estatisticamente
significantes a um nivel de 1%, e corroboram com a hipétese de pesquisa em que
internacionalizacdo tem um efeito negativo no desempenho da firma. Os resultados
corroboram com os estudos de Denis; Denis e Yost (2002) e Andrade e Galina (2013).

Esses resultados podem estar relacionados a diversos fatores tais como: (i)
diferengas culturais, linguisticas e institucionais entre o pais de origem e o pais
hospedeiro; (i) dificuldade de relacionamento com fornecedores locais; (i)
desinformacéo sobre o pais hospedeiro; (iv) elevados custos de instalacéo; (v) elevados
custos de estruturacdo organizacional, tais como sistemas de gestdo. Esses custos
operacionais com a expansao dos negdécios quando sao relativamente elevados, podem
ser uma barreira para o processo de internacionalizacao (LI, 2007; LU; BEAMISH, 2004;
SIDDHARTHAN; LALL, 2009).

Outro fator destacado por Hitt; Hoskisson e Kim (1997) é que, em empresas com
segmentos restritos e Unicos, a tendéncia é apresentar uma relacdo negativa entre
desempenho e diversificacéo internacional. No caso das empresas da amostra, os dados
da correlagdo demonstram uma relacdo negativa e significativa entre o desempenho,
@ @ @ . Reyista Administragéo de Emprgsas Unicuritiba.
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namero de funcionarios no exterior e vendas no exterior. Esses dados corroboram com
as predicOes tedricas desses autores, ou seja, a inexperiéncia internacional pode
aumentar os custos de transagao.

Outra caracteristica das empresas da amostra é quanto ao tempo de atuacdo no
mercado. Os resultados demonstraram que empresas que atuam a mais tempo no
mercado, tendem a possuir desempenhos econdmicos mais satisfatérios. No entanto, ao
relacionar esse tempo de atuag¢do no mercado com o nimero de funcionarios no exterior,
os resultados da correlagdo dessas variaveis demonstraram uma relagdo negativa e
significativa. Isso demostra que, no caso das empresas brasileiras que possuem
atividades no exterior, companhias com menos tempo de atuacdo, sdo as empresas que
possuem maior participacdo de funcionarios no mercado externo. Esses resultados
podem demonstrar que essas empresas mais “novas”, S8o mais tolerantes ao risco de se
diversificarem e assim buscam por novos mercados.

A hipétese (H2) de pesquisa, argumentou que as caracteristicas do Conselho de
Administragdo, tem relagéo significativa e positiva com o grau de internacionalizacao da
empresa. Os resultados da relacdo entre estas variaveis foram positivos e
estatisticamente significante a um nivel de 1%. Desta forma conclui-se que, quanto maior
o numero de conselheiros no Conselho de Administracdo e maior a representatividade
de conselheiros independentes no conselho, maior tende a ser o grau de
internacionalizagéo da empresa. Os resultados corroboram com estudos de Lien et al.
(2005); e Sahin, et al. (2015). Desta forma, (H2) deste estudo é suportada.

Sob a luz da Teoria da Agéncia, os resultados corroboram com os achados de
Ghani; Mohamed e Muhammad (2019) em que, a presenca de conselheiros
independentes no conselho contribui para melhor monitoramento dos agentes. Ao avaliar
as caracteristicas das empresas da amostra, pode-se dizer que no cenario brasileiro
essas caracteristicas de governanga corporativa sdo mais evidenciadas em empresas
com menos tempo de atuagdo no mercado.

Outra caracteristica das empresas da amostra relacionada ao tamanho do
conselho é a forma de constituicdo acionaria das empresas. De acordo com o0s
resultados, empresas que apresentam conselhos de administracdo menores, tendem a
@ @ @ . Reyista Administragéo de Emprgsas Unicuritiba.
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possuir maiores proporcdes de investidores individuais. Por outro lado, os resultados
demonstraram que na medida em que aumenta o nimero de conselheiros, a participacéo
de investidores estatais tende a aumentar na empresa. Nesse contexto, os resultados
corroboram com Aguilera et al. (2008). Segundo os autores, novas abordagens
envolvendo a Teoria da Agéncia destacam sobre o papel de fatores institucionais
externos na formacéo das complexas relagdes entre 0s mecanismos de governanca e
decisdes organizacionais. No cendrio brasileiro, isso se torna evidente ao avaliar as
caracteristicas institucionais com os niveis de governancga corporativa relacionados ao
tamanho e a independéncia do conselho.

A préxima hipétese do estudo, argumenta que dualidade do CEO tem relagéo
negativa com o nivel de internacionalizacdo (Hs). Os resultados apresentaram uma
relacdo altamente significativa a um nivel de 1% com coeficientes negativos. Assim,
pode-se destacar que, em empresas multinacionais brasileiras que possuem operacfes
no exterior onde o diretor presidente (CEO) também possui participacdo no Conselho de
Administragdo, tende a possuir menor grau de internacionalizacéo.

Filatotchev; Toms e Wright (2006) relatam que as prerrogativas da Teoria da
Agéncia € que o0s gestores atuando como agentes dos acionistas podem ter
comportamentos inconsistentes com 0s objetivos de maximizacdo da riqueza dos
investidores. Esses autores ainda relatam que, o0s acionistas podem restringir o
oportunismo desses agentes usando de uma gama diversificada de mecanismos de
governanca corporativa. Dentre os mecanismos, destaca-se 0 monitoramento por
conselho de administracéo e presenca de conselheiros externos.

Esses mecanismos que a Teoria da Agéncia aborda sao evidenciados no cenario
brasileiro, especificadamente nas empresas objeto desse estudo. Os resultados
demonstraram que, na medida em que aumenta a dualidade do CEO, tende a diminuir o
tamanho do conselho e a independéncia dos conselheiros. Isso demonstra que, quanto
maior o tamanho e a independéncia do conselho, menor tende a ser a dualidade do CEO.
Pelos resultados da correlagdo negativa entre dualidade do CEO e tamanho e

independéncia do conselho de administracdo, pode-se afirmar que no cenario brasileiro,
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essas predi¢cdes da Teoria da Agéncia sdo confirmadas, ou seja, ha mecanismos para
reduzir a atuacdo do CEO, quando este age de maneira a incentivar os objetivos proprios.

Outra caracteristica identificada no cenério brasileiro € que a dualidade do CEO
tende a diminuir quando h& maiores participacdes de acionistas institucionais. Os
resultados da correlacdo negativa entre essas variaveis, também corroboram com os
argumentos da Teoria da Agéncia, em que ha mecanismos para diminuir 0s interesses
dos agentes. Dessa forma, esses resultados contribui para os questionamentos
relatados por Filatotchev e Wright (2011). Os resultados demonstraram que fatores
contextuais, ou seja, outros mecanismos de governanca devem ser considerados ao
analisar a relacao principal/agente, principalmente em mercados emergentes.

A ultima hip6tese desse estudo avaliou a relacao entre a formacéao educacional do
CEO e o nivel de Internacionalizagdo. Os resultados apresentados confirmaram a (Ha)
em que, a formacao educacional do CEO em Administracdo tem relacéo significativa e
positiva com o nivel de internacionalizacao.

Os resultados apresentados corroboram com os argumentos teéricos de Saeed e
Ziaulhaq (2019), em que a formac&o do CEO com caracteristicas de gestao contribui para
realizar operacdes em mercados estrangeiros desconhecidos. Além disso, Fernandez-
Ortiz e Lombardo (2009) também relatam nesse sentido de que CEOS mais instruidos
sdo essenciais para tomada de decisGes estratégicas que alinhem a estratégia de
crescimento internacional pretendida, com o0s recursos tecnolégicos de producédo e
estratégias de marketing. Todos esses atributos sdo habilidades e competéncias
desenvolvidas em profissionais com formac¢do em Administracao.

Outra caracteristica especifica identificada no cenario brasileiro € a relacéo entre
a formacdo educacional do CEO com a formagédo educacional do conselho de
administracao. Pelos resultados apresentados nota-se que, quando a formacéo
educacional dos conselheiros for em Administracdo, a tendéncia é que o gestor CEO da
empresa também tenha formacdo em Administracdo. A correlacao significativa e positiva
entre esses fatores demonstra a preocupacao do conselho de administracédo em escolher
um CEO com formacédo educacional similar a maioria dos conselheiros. Isso corrobora
com a filosofia de Hambrick e Mason (1984) em que, conhecimento e experiéncia de
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equipes de alto escaldo moldam as tomadas de decisbes estratégicas das empresas.
Essas escolhas confirmam os argumentos desses autores de que, as experiéncias de
carreiras em areas de negécios, tem um efeito significativo sobre os tipos de acdes
tomadas pela equipe da alta administragdo. Pelos resultados apresentados ha de se
enfatizar sobre a importancia de estudos sobre negdcios internacionais nos cursos de
Administracdo nos niveis de Graduacdo e Pds-Graduacdo. Assim como argumentam
Hambrick e Mason (1984), escolas com programas mais avancados sobre negoécios
devem enfatizar caracteristicas especificas sobre questdes internacionais, e proporcionar

experiéncias educacionais internacionais para seus discentes.

5 CONSIDERACOES FINAIS

Este estudo examinou se 0s mecanismos de governanca corporativa tais como,
formacéo do conselho de administracéo, dualidade do CEO e formacédo educacional do
gestor, séo fatores determinantes para o processo de diversificacao internacional das
empresas brasileiras listadas na [B]® que possuem operacdes no exterior. O estudo
utilizou uma amostra de 68 empresas multinacionais brasileiras listadas na [B]® no
periodo de 2009 a 2018. Como método para testar as hipoteses de pesquisa, 0 estudo
baseou-se na técnica de Modelagem de Equacbes Estruturais (SEM — Structural
Equation Modelling).

As descobertas demonstraram um efeito negativo e estatisticamente significante
entre o nivel de internacionalizacdo das empresas e o desempenho. Os resultados
sugeriram que o grau de internacionalizacdo das empresas multinacionais brasileiras que
operam no exterior, ndo é fator determinante para a busca de melhores desempenhos no
curto prazo. Esse resultado pode ser pelo fato de que o0s custos operacionais de
internacionalizagdo excedem os beneficios pela expansdo dos negocios.

Outras possiveis explicacdes desse fendbmeno é que empresas localizadas em
paises em desenvolvimento, podem utilizar estratégias de internacionalizacado para
buscar recursos naturais ou matérias primas para permitir condi¢des mais vantajosas no
mercado, ou buscar por novos mercados a fim de ampliar o leque de potenciais clientes,
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ou buscar ativos estratégicos para desenvolver suas competéncias a fim de contribuir
para o aumento de sua competitividade e rentabilidade no longo prazo. Dessa forma,
estudos futuros poderdao abordar sobre os fatores que motivam a internacionalizagéo
dessas empresas.

Os resultados também demonstraram que o Conselho de Administracéo, é fator
relevante para o nivel de internacionalizacdo das empresas. No cenario brasileiro, os
resultados apontam sobre fatores institucionais externos na formagédo das complexas
relacbes entre mecanismos de governanca e decisfes organizacionais. Fatores
institucionais como tempo de atuacdo da empresa no mercado e caracteristicas de
propriedade como investidores institucionais e estatais, devem ser considerados como
novas abordagens envolvendo a Teoria da Agencia na relagdo entre principal/agente.
Novos estudos poderédo ser direcionados para melhor explicar a relagdo mediadora
desses fatores institucionais externos na relacdo entre formacdo do conselho e
internacionalizacao.

As descobertas também suportaram a hipétese em que a dualidade do CEO
impacta no nivel de internacionalizacao. No entanto, foi descoberto que acionistas podem
restringir o oportunismo desses agentes com outros mecanismos de governanca
corporativa. Os resultados demonstraram que a dualidade de atuacdo do CEO pode ser
monitorada pelo tamanho e independéncia do conselho de administracdo, ou seja, esse
mecanismo de governanga corporativa referente ao tamanho e independéncia do
conselho podem ser instrumentos de restricdo do oportunismo dos agentes. Foi
identificado também que caracteristicas institucionais de propriedade também podem ser
utilizadas como instrumentos para restringir o oportunismo do agente quando ha
dualidade de funcdo. No cenario brasileiro, esta dualidade de atuacédo do CEO, tende a
diminuir quando ha maior presenca de investidores institucionais.

Quando ao nivel de formacdo do CEO, os estudos demonstraram sobre a
importancia da formacédo académica desses gestores. A confirmagdo da hipotese de
pesquisa em que a formacéao profissional e académica do CEO em Administracao é fator
relevante para a diversificacdo internacional, traz importantes insights para o setor
educacional. E extremamente importante que os cursos de graduacdo e pés-graduacao
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em Administracdo preocupem-se com a formacdo académica de seus discentes,
principalmente com aspectos cognitivos relacionados a internacionalizacdo. Como foi
demonstrado que o conhecimento e experiéncia de equipes de alto escaldo moldam a
tomada de deciséo estratégica da empresa, desenvolver estruturas de formacdo que
desenvolva habilidades e competéncias inerentes ao tema, podem contribuir para a
expansao global dos negdcios.

Dessa forma, os cursos da area de negoécios podem proporcionar conhecimentos
gue possibilitem uma formacao de profissionais que estejam mais aptos a atuarem em
guestdes internacionais. Como fator limitador desse estudo, pode-se destacar pela falta
de divulgacdo quanto aos Ativos estabelecidos no exterior. Para definir o grau de
internacionalizagéo, decidiu-se utilizar apenas as vendas no exterior sobre o total das
vendas e o numero de funcionarios no exterior sobre o niumero total de funcionérios. Se
a informacdo dos valores dos ativos que operam no exterior fosse divulgada pela
totalidade das empresas, o indice de transnacionalidade poderia ser mais bem
representado.

Esse estudo fornece importantes contribui¢cdes. Para a academia, foi demonstrado
que caracteristicas institucionais especificas no contexto nacional podem ser
mecanismos de controle e monitoramento da gestédo. Assim, novos estudos envolvendo
0S mecanismos de tempo de atuacédo da empresa no mercado, formacao do conselho de
administracd@o e propriedade acionaria, poderéo ser realizados sob a otica da Teoria da
Agéncia. Novos estudos podem trazer melhores compreensdes sobre o papel mediador

desses mecanismos institucionais na relacao entre agente/principal.
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