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RESUMO

BONFIM, Mariana Pereira. Exposi¢do cambial: o impacto do cdmbio nas agdes das empresas
brasileiras internacionalizadas, 2014. 115 f. Dissertacdo (Mestrado em Ciéncias Contabeis) -
Faculdade de Administra¢do e Finang¢as, Universidade do Estado do Rio de Janeiro, Rio de
Janeiro, 2014.

O aumento da internacionalizagdo das economias emergentes e a tendéncia de
“financeirizacdo” da economia mundial motivaram este estudo que tem como principal
objetivo analisar estatisticamente o impacto das variagdes cambiais no retorno das acdes das
principais empresas brasileiras internacionalizadas, segundo o ranking realizado pela
Fundagdo Dom Cabral, no periodo entre 2000 e 2012. Além disso, buscou-se, também,
descrever o processo inicial de internacionalizagdo dessas mesmas companhias. Para isso, foi
realizada uma pesquisa descritiva e quantitativa, por meio da utilizagdo do método estatistico
de regressdo linear multipla. Constatou-se que nas 28 empresas analisadas ndo ha correlagdo
entre variagdes nas taxas de cambio e variagdes no retorno das agdes das empresas brasileiras
internacionalizadas, evidenciando assim, que outras varidveis s3o as responsaveis por
impactarem o retorno dessas acdes. Verificou-se, ainda, que a maior parte das empresas
brasileiras iniciam seu processo de internacionalizacdo por meio da instalagdo de linhas de
produc@o no exterior, seguida de exportagdo e fusdes e aquisigdes com outras companhias.

Palavras-chave: Empresas Internacionalizadas. Internacionalizagdo. Taxa de Cambio.
Investimento Estrangeiro.



ABSTRACT

BONFIM, Mariana Pereira. Foreign exchange exposure: the impact of the exchange on the
shares of Brazilian internationalized companies, 2014. 115 f. Dissertacdo (Mestrado em
Ciéncias Contabeis) - Faculdade de Administracdo e Finangas, Universidade do Estado do
Rio de Janeiro, Rio de Janeiro, 2014.

The increasing internationalization of companies from emerging economies, in a
context of financial globalization of the World economy, has motivated this research, which
has as its main goal to analyze the impact of the exchange rate fluctuations on stock returns of
main Brazilian international corporations (classified according to the Dom Cabral Foundation
annual ranking), covering the period between 2000 and 2012. In addition, this work intended
to describe the internationalization process itself of those companies. For this, it was
structured a descriptive and quantitative research, using the statistical method of linear
regression. Among the main research findings it can be mentioned the non-existent correlation
between the fluctuations in exchange rates and the variation in the shares returns of the 28
most internationalized Brazilian companies analyzed. This situation suggests that other
variables are more impacting on the shares return. It was also verified that most of the
Brazilian companies has begun their internationalization process by investing on production
chains abroad, what it is not usual, rather than exporting, merging or acquiring with local
companies abroad.

Keywords: International Corporations. Internationalization. Exchange Rate. Foreign
Investment.
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INTRODUCAO

A economia mundial presencia um periodo de profundas transformacgdes,
especialmente no que diz respeito a internacionalizagdo das empresas e na disseminagdo de
cadeias produtivas globais', causando impactos diretos na politica e na economia das
sociedades contemporaneas.

A globalizagdo produtiva afeta diretamente as nag¢des e as empresas, pois altera os
principios sobre os quais a sociedade se organizou nos ultimos 50 anos (BASSI, 1999). Esse
processo teve inicio por meio de duas grandes forgas: de um lado o governo propiciando
politicas publicas e reformas institucionais e, de outro, as forgas independentes que
progrediam tecnologicamente, destacando-se as areas de comunicagdo, tecnologia da
informagao e transporte (MARTINS, 2012).

Com a abertura dos mercados no plano regulatorio cada vez mais intensa, associada as
inovagdes em comunicagdes e informacoes, a produgdo ¢ o comércio internacional tornaram-
se interligados. Atualmente, uma parte significativamente maior dos produtos que chegam aos
mercados tem origem no comércio internacional ou é dependente de produtos importados, ou
sdo produzidos em cadeias produtivas internacionalizadas, como ¢ o caso do setor
automobilistico, e também dos setores de eletronicos manufaturados, principalmente, no
sudoeste asiatico ou o setor té€xtil/moda, onde pecas sdo concebidas e desenhadas na Franca ¢
Italia, a matéria prima é trazida do Egito e costurada na India ou Bangladesh (BIANCHI,
2012). Na esfera produtiva, ¢ cada vez mais forte a tendéncia de constitui¢do destas cadeias
produtivas globais, envolvendo empresas internacionalizadas em estratégias de aliangas
produtivas, para se aproveitar de vantagens competitivas e estratégias locais.

Uma das consequéncias diretas desse processo diz respeito a crescentes parcelas do
comércio mundial realizadas intrafirma, ou seja, entre empresas do mesmo grupo, com o
objetivo de reduzirem seus custos e ampliarem suas participagdes em mercados estratégicos ¢
nas trocas internacionais (BARTLET et al, 1992). Dessa maneira, as empresas
internacionalizadas buscam seus mercados de expansdo de acordo com as vantagens

competitivas e as estratégias encontradas em cada localizag@o.

' Segundo Hopkins e Wallerstein (1986, p. 159), uma cadeia produtiva é definida como “uma rede de trabalho e
processos produtivos cujo resultado final ¢ uma mercadoria”. Nesse contexto, as cadeias produtivas globais s@o
aquelas em que esses processos sdo realizados por firmas distribuidas globalmente.
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Entre os efeitos da globaliza¢do das trocas e da produgdo, podem ser inclusos os
arranjos produtivos locais, concentrados espacialmente e conectados globalmente, conhecidos
como clusters. De acordo com a definicdo do SEBRAE (2004, p. 229):

Os clusters sao concentragdes geograficas de empresas — similares, relacionadas ou
complementares — que atuam na mesma cadeia produtiva auferindo vantagens de
desempenho por meio da locagdo e, eventualmente, da especializagdo. Essas

empresas partilham, além da infraestrutura, o mercado de trabalho especializado e
confrontam-se com oportunidades e ameagas comuns.

A globalizag¢do parece reforgar a tendéncia de constituicdo de clusters, por meio dos
chamados efeitos de aglomeracdo, potencializando beneficios das firmas individuais em
funcdo da proximidade de outras firmas, contribuindo assim, para a redugdo de custos ¢
riscos, como o0s custos de transacdo ¢ transporte; o aumento da troca tecnologica; as
transagOes intra-setoriais e as trocas de mao-de-obra. Dessa maneira, a formacdo de clusters
contribui para que estes aglomerados representem “nos de redes”, ampliando o valor das
empresas envolvidas.

Além de uma forte regionalizagdo - estima-se que mais de 50% do comércio mundial
seja realizado dentro desses blocos regionais — existe, ainda, a tendéncia de verticalizacdo.
Pelo menos um tergo desse mesmo comércio € realizado segundo a modalidade intrafirma, e
seus principais participantes ainda sdo os paises desenvolvidos, mas com uma crescente
participagdo de firmas originarias de economias emergentes (MARTINS, 2012).

A transicdo para uma economia mais internacionalizada acarreta em desafios ndo so
sociais, como a exportagdo de postos de trabalho, como também econdmicos, dado o maior
grau de exposi¢do a concorréncia e aos riscos internacionais, sem mencionar a necessidade de
adaptacdo das companhias aos novos mercados. O governo, por sua vez, ¢ capaz de reduzir os
desafios da internacionalizagdo criando politicas que minimizem custos, como a concessdo de
crédito facilitado, subsidios e incentivos para a difusdo de tecnologia e qualificagdo de mao de
obra.

De acordo com Martins (2012, p. 3), @ medida que um determinado pais se integra na
economia mundial, maior sera a sua exposi¢do a concorréncia internacional. Por outro lado, o
mesmo também estara aberto a entrada de novas e mais aprimoradas tecnologias, ofertando
amplas op¢des de escolhas ao consumidor final.

Entretanto, ndo s6 no Brasil como nos demais paises emergentes, as empresas vém
buscando, com maior frequéncia, internacionalizar seus negocios (por meio de investimentos

ou de processos produtivos) promovendo o desenvolvimento de novos projetos, seja através
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de fusdes e aquisi¢des ou ainda de aliangas com cadeias produtivas globais. Nesse sentido,
Acioly, Lima e Ribeiro (2011, p. 11) afirmam que:
Em 2010, o pais [Brasil] se destacou entre os principais investidores globais, € 0o
interesse pela internacionalizagdo cresceu ndo apenas entre os gigantes nacionais,

mas também entre empresas média-grandes que veem os mercados estrangeiros
como um diluidor de riscos, sobretudo na América do Sul.

A relevancia do presente estudo prende-se, justamente, a esse contexto marcado pelas
transformacgdes contemporaneas, ligadas a recente crise mundial, mas também a outras
dindmicas, como a tendéncia de “financeirizagdo™ da economia internacional; de
reorganizacdo das dinamicas de producao da riqueza internacional e/ou, ainda, de interligacao
produtiva das empresas em ambito global, processos que estimulam uma aceleragdo da
internacionalizagdo das empresas em todo o mundo. Nesse contexto, a gestdo financeira dos
projetos corporativos, ainda mais se considerada a dimensdo cambial implicita nas operacdes
financeiras, passa a demandar atengdo especial na gestdo cotidiana das organizagoes,
envolvidas nesse ambiente de negdcios cada vez mais internacionalizado.

Essa tendéncia dialoga com o tradicional debate da teoria da internacionaliza¢do, ou
seja, sobre as motivagdes tradicionais da tomada de decisdo para a internacionalizagdo, ja
construido nos paises desenvolvidos. No contexto de novas economias emergentes, onde suas
empresas se tornam cada vez mais internacionalizadas, torna-se importante averiguar o papel
das motivagdes estritamente ligadas as taxas de cambio. Como sera visto no referencial
teorico, existem pesquisas na area sobre os mais diferentes motivadores da
internacionalizagdo, deixando em aberto o debate a respeito sobre a real contribuicdo das
variagOes nas taxas de caAmbio sobre as decisdes de internacionalizagdo.

Esse processo de internacionalizagdo de empresas também afeta com intensidade mais
empresas de economias emergentes, fazendo com que a internacionalizacdo de empresas
provenientes dessas economias se torne uma das mais caracteristicas tendéncias da economia
contemporanea. Com isso, as empresas internacionalizadas oriundas das economias
emergentes também passam a receber impactos negativos provenientes dos mercados
financeiros e, principalmente, dos mercados cambiais. Em 2009, algumas empresas brasileiras
internacionalizadas anunciaram perdas bilionarias em decorréncia da crise mundial, ao
apostarem em operacdes cambiais em um ambiente econdomico altamente “financeirizado”,
em busca da alavancagem de seu patrimonio. Tal desastre econdmico embasado em cambios

mal sucedidos deu inicio, no Brasil, a uma série de aquisi¢des de empresas, como no caso da

> 0 termo “financeirizagio” pode ser entendido como um aumento consideravel da importancia dos fluxos
financeiros sobre a logica de funcionamento da economia.
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Sadia, absorvida pela concorrente, a Perdigdo, criando a BRFoods, ou ainda no caso da
Aracruz Celulose, absorvida pela VCP, formando a Fribia.

Por outro lado, as variagdes cambiais podem representar também estimulos
competitivos para a decis@o de internacionalizacdo. Em periodos de valorizagdo da moeda
local, os ativos internacionais tornam-se efetivamente mais baratos, estimulando as empresas
das economias emergentes a lancarem processos de fusdes, aquisicdes ¢ constituigdo de
capital, como parece ter sido o caso da economia brasileira nos ultimos anos, em que pode ter
ocorrido correlagdo positiva entre a valorizacdo do real e a compra de ativos internacionais.

Com esse cenario em evidéncia, marcado pela acelerada internacionalizacdo das
economias emergentes, ¢ ainda vivida num contexto de crise ¢ instabilidade financeira, a
presente pesquisa busca avaliar a importancia da exposi¢do cambial das empresas brasileiras
internacionalizadas, bem como a preponderancia da dimensdo cambial como elemento
determinante para o desempenho das acdes das mesmas, em um dado periodo de tempo.

Como hipotese inicial de trabalho, presume-se que a variagao do retorno das a¢des das
empresas internacionalizadas deveria acompanhar a variacdo do cambio, pois situagdes de
valorizacdo da moeda nacional aumentariam o poder de compra dos investimentos e vice-
versa. Ao mesmo tempo, variagdes nas taxas de cambio também afetariam a estrutura de
custos ou o risco financeiro das empresas internacionalizadas, dependendo do grau de
exposicdo cambial. Desta maneira, a percep¢do dos investidores, traduzida em termos de
valorizacdo da cotacdo das a¢des em bolsa, deveria acompanhar os movimentos do cambio,
que podem provocar altera¢des significativas nas condigdes de competitividade das empresas
internacionalizadas.

Este estudo busca verificar a hipotese inicial de correlagdo entre variacdo do cambio ¢
variagdo do preco das agdes das empresas brasileiras internacionalizadas, entendida como
reflexo da percepgdo de oportunidades de retorno das operagdes internacionalizadas. Para
isso, foi utilizado o modelo estatistico descrito nos trabalhos de Faria (2010), Unfer (2010) ¢
Feldman (2010), nos quais sdo verificados se flutuagoes na taxa de cambio impactariam no
retorno das a¢des de determinadas empresas internacionalizadas.

Importante mencionar que nao foi considerada nesta pesquisa a importancia do papel
do Estado na internacionaliza¢cdo das empresas, nem na fixacdo de taxas cambiais do pais.
Sera avaliado apenas a existéncia ou ndo de impacto nas variagdes nas taxas de cadmbio no
retorno das agdes empresas brasileiras internacionalizadas.

Dessa maneira, este estudo busca responder ao seguinte problema de pesquisa, através

da utilizagdo do modelo estatistico de regressdo de Faria (2010), Unfer (2010) e Feldman
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(2010): As variacdes cambiais impactam o retorno das acdes das principais empresas
brasileiras internacionalizadas, que compdem o ranking realizado pela Fundagdo Dom Cabral,
no periodo entre 2000 ¢ 20127

O periodo da pesquisa foi escolhido em decorréncia do pico de investimento brasileiro
direto ter ocorrido no ano de 2006: fato e periodo Unicos na historia econdmica brasileira,
ocasido em que as empresas brasileiras realizaram mais investimentos no exterior, do que as
empresas estrangeiras dentro do Brasil. Dessa forma, o intervalo escolhido pretendeu alcangar
6 anos antes e 6 anos depois do marco brasileiro no investimento estrangeiro.

Importante ressaltar também que o periodo entre 2000 e 2003, foi marcado por
grandes instabilidades na economia: no plano mundial, as instabilidades foram originadas da
recuperagdo da recessdo da crise asiatica; dos escandalos corporativos nos Estados Unidos
(caso Enron); da crise das “ponto.com” (queda das agdes da bolsa Nasdaq) e, também, pelos
conflitos no Oriente Médio. Ja no plano nacional, as instabilidades podem ter sido causadas
pela mudanga de governo, causando volatilidade cambial e retracdo dos investimentos. O
panorama econdmico nacional se estabilizou somente a partir de 2003, ano do primeiro
mandato do entdo presidente Luis Inacio Lula da Silva. Da mesma maneira, o periodo entre
2008 e 2012 foi marcado pela recessio nas economias do G-7°, em decorréncia da crise
financeira originada com os titulos imobiliarios americanos subprime*. Com isso, movimentos
importantes na taxa de juros e nos fluxos internacionais de capitais provocaram grande oferta
de investimentos na dire¢do das economias emergentes, valorizagdo generalizada do cambio
e, assim barateamento dos ativos nas economias de industrializagdo antiga.

Esta pesquisa pretende analisar os dados referente a internacionalizagdo de empresas
brasileiras apurados anualmente pela Fundacdo Dom Cabral (FDC) - centro de pesquisa
especializado em gestdo estratégica internacional que, desde 2005, elabora um ranking de
internacionalizagdo das empresas brasileiras, servindo como critério para a selegdo do grupo
de empresas brasileiras internacionalizadas a serem analisadas, de acordo com a sua
relevancia. Esses dados serdo comparados com indicadores de valor aciondrio - apurados na

Bolsa de Valores de Sdo Paulo (Bovespa) - ¢ de flutuagdo do cambio.

? G-7 ¢ a sigla que denomina o grupo dos sete paises mais desenvolvidos e industrializados do mundo (Canada,
Estados Unidos, Franca, Italia, Alemanha, Gra-Bretanha e Espanha) mais a Russia.

* Subprimes sdo caracterizadas como créditos bancarios destinados a clientes com maior exposi¢do ao risco de
inadimpléncia, como, por exemplo, concessdo de crédito a clientes sem comprovacdo de renda e com histoérico
de crédito pouco favoravel, conhecidos no jargdo de mercado como “NINJAs” (No-Income, No-Job, No-Asset),
ou seja, clientes sem renda, sem emprego e sem patriménio (TORRES FILHO, 2008, p. 3).
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OBJETIVO GERAL

e Analisar estatisticamente o impacto das variagdes cambiais no retorno das agdes das
principais empresas brasileiras internacionalizadas, segundo o ranking elaborado pela

Fundagao Dom Cabral, no periodo compreendido entre janeiro de 2000 a dezembro de
2012.

OBJETIVOS ESPECIFICOS

e Descrever o processo inicial de internacionalizag@o das principais empresas brasileiras
internacionalizadas, segundo o ranking realizado pela Fundagdo Dom Cabral.

o Identificar a correlagdo entre a variacdo cambial e o retorno das agdes das empresas
brasileiras internacionalizadas, no periodo entre janeiro de 2000 a dezembro de 2012.

o Identificar a correlagdo entre o retorno do mercado (Ibovespa) e o retorno das agdes
das empresas brasileiras internacionalizadas, no periodo entre janeiro de 2000 a
dezembro de 2012, com o intuito complementar de verificar a parcela de contribuigao

da flutuagdo geral do mercado sobre as agdes individuais das empresas.

Esta pesquisa esta estruturada em quatro segdes, além desta Introdugdo. O Referencial
Teodrico apresenta uma breve revisdo da literatura sobre a relagdo entre a internacionaliza¢ao
de empresas e o comportamento da taxa de cambio. A seguir, ¢ descrita a Metodologia,
estabelecendo-se os procedimentos de avaliagdio dos indicadores necessarios ao
desenvolvimento do problema de pesquisa. A terceira secdo descreve os resultados
encontrados a partir da pesquisa empirica realizada. Na se¢do seguinte, constam as
consideragdes finais. Os autores consultados na execugdo deste trabalho estdo presentes nas
Referéncias. Nos Anexos estdo presentes os dados que foram utilizados para a confeccao

desta pesquisa.
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1 REFERENCIAL TEORICO

Nesta secdo serdo apresentados conceitos ¢ discussdes acerca do tema
internacionalizacdo de empresas, sintetizando o debate sobre os motivadores determinantes da
internacionalizagdo, ¢ de seus condicionantes de éxito, especialmente, aqueles ligados ao
ambiente financeiro e monetario internacional, sempre adotando como perspectiva a evolugéo
recente do ambiente de negdcios brasileiro e sua relagdo com as condi¢des de estabilidade

cambial.

1.1 Internacionalizacio de Empresas

4

A aceleragdo recente da internacionalizacdo de empresas ¢ uma das dimensdes da
globalizagdo e pode ser entendida como o processo pelo qual uma companhia passa a operar
além dos mercados locais, expandindo suas operacdes para paises diferentes (PINTO;
GOMES, 2010). Neste processo, parte de sua estrutura de negdcios passa a depender ou
ampliar sua participacdo em mercados externos, seja através da venda (exportagdo direta ou
representagdo); compra (importacao de insumos e componentes); realizagdo de investimentos
produtivos ou logisticos; captagdo internacional de financiamento de capitais, ou ainda através
da associag@o contratual com parceiros internacionais, nas suas mais diversas modalidades.
As empresas internacionalizadas sdo aquelas que estdo inseridas em um ambiente de negocios
internacional e ndo mais apenas em seu mercado de origem.

Embora intimamente associadas, as tendéncias de internacionaliza¢do e globalizacdo
ndo se confundem: o conceito de globalizagdo estda mais associado ao processo geral de
aumento do volume, velocidade e interdependéncia dos fluxos econdmicos internacionais de
mercadorias, de capitais, de informagao e de tecnologia. Esse processo associado é sustentado
pela rapida disseminagdo de novas tecnologias de informacdo, comunicagdo e transporte. A
globaliza¢do econdmica também estd associada as mudancas nas esferas institucionais e
regulatorias, seja nacionais, internacionais ou multilaterais, no sentido de maior liberdade de
circulagdo de fatores.

Ja a internacionalizacdo esta associada ao processo de expansdo geografica das

atividades de empresas até entdo, baseadas nacionalmente. Além disso, esse processo de
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expansao internacional ndo € recente, ja sendo conhecida algumas adesdes relevantes desde os
anos 1950, quando empresas americanas multinacionais iniciaram um forte processo de
expansao geografica de atuacdo.

Nesse sentido, a atual onda de internacionalizagdo de empresas oriundas de economias
emergentes, representaria a quinta geracao de internacionaliza¢cdo na economia mundial, e por
isso apelidadas de late movers’. As quatro geragdes anteriores foram as seguintes: a primeira
aconteceu nos primoérdios do comércio internacional, do renascimento até a metade do século
XIX, momento da chamada segunda Revolugdo Industrial; na segunda geragdo, a
internacionalizagdo foi baseada na revolugdo dos transportes acontecida no final do século
XIX, com os navios e trens a vapor e o laissez-faire’ liberal; ja a terceira onda de
internacionalizagdo deu-se na era das multinacionais americanas, a partir de 1945, bascada
especialmente na atuacdo de empresas automotivas e petroleiras; a quarta geracao por sua vez,
ocorreu no final do século XX, dentro do ambiente da globalizagdo, com o advento dos novos
paises industrializados, concentrados sobretudo, no sudoeste asiatico, ¢ centrada na tecnologia
da comunicacdo (LACERDA, 2004).

Outra caracteristica do movimento de internacionalizagdo promovida por estas
empresas late movers, oriundas das grandes economias emergentes, seria o fato de, em sua
grande maioria, serem empresas maduras, que cresceram em grandes mercados protegidos,
além de utilizarem intensamente recursos naturais ou mao de obra intensiva. Essas empresas
possuem ainda baixos diferenciais tecnoldgicos e gerenciais e a caracteristica de acessarem 0s
mercados globais pela primeira vez j& em um ambiente de constituicdo de redes corporativas
globais ¢ de maior grau de institucionalizagdo do comércio internacional. Em geral, contam
com algum grau de apoio governamental. Além do atrativo das oportunidades e da
consolidagdo natural da participagdo externa, estas empresas fogem das turbuléncias da
economia doméstica, imatura em alguns pontos. Nesse sentido, possuiriam caracteristicas late
comers ou retardatarios que se aproveitam do efeito positivo inicial da abertura de “janelas de
oportunidade”, o que tem despertado o debate sobre a sustentabilidade do processo. Essas
empresas passaram de exportadoras para investidoras externas, seja na forma de joint-

ventures, aquisigoes ou abertura de subsidiarias. (LACERDA, 2004).

> Segundo Bianchi (2012), early movers sdo os primeiros competidores a ingressarem em um mercado. Na
maioria das vezes, sdo empresas embriondrias de paises desenvolvidos. J& os late movers, sdo empresas advindas
de paises emergentes que entram em um mercado j4 composto por outras empresas, encarando a concorréncia ja
estabelecida.

A expressao laissez-faire € utilizada como o simbolo do capitalismo, do liberalismo econémico, no sentido de
que o mercado deve funcionar livremente, sem sofrer intervengoes.
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Esta nova onda de investimentos estrangeiros diretos (IED) esta associada também ao
ambiente financeiro, marcado pela grande abundéancia de oferta de capitais, acumulados nos
mercados financeiros da Europa, Estados Unidos e Japdo, em fun¢do do clima de incerteza
trazido pela crise financeira de 2008, mas sempre a procura de novas oportunidades de
valorizacdo. Esta revolugdo de capitais disponiveis na economia mundial forgou a expansao
da oferta de capitais para investimento estrangeiro direto, caracterizando um processo de
“financeiriza¢do” e globalizagdo corporativa, em que a gestdo financeira das tesourarias passa
a ter dimensao estratégica, fator que, a0 mesmo tempo, multiplica a oferta de financiamento e
investimento. A “financeirizagdo” assim tende a gerar mais internacionalizagdo.

Segundo dados da United Nations Committee of Trade and Development’ (UNCTAD,
2002), o nimero de empresas transnacionais dobrou em pouco mais de uma década, passando
de 37 mil em 1990 para cerca de 70 mil em 2004, comandando cerca de 700 mil filiais em
todo mundo.

Do ponto de vista conceitual, para Andersen (1997), a internacionalizagdo de empresas
¢ o processo de adequacdo das operagdes econdmicas de uma companhia aos mercados
internacionais. J& para Ruzzier, Hisrich e Antoncic (2006), a internacionalizagdo consiste na
expansdo geografica das atividades econdmicas para paises diferentes do pais de origem. De
acordo com Oviatt ¢ McDougall (1999), a internacionalizagdo ¢ caracterizada como o
processo organizacional no qual a empresa, ao longo do tempo, inicia suas atividades em
mercados externos. Este processo estd relacionado com matérias-primas, produtos acabados
ou partes da cadeia de valor.

O método de internacionalizacdo pode diferenciar em graus diversos, em termos de
funcionarios ou ativos investidos com os mercados externos, variando da simples
implementacdo de pequenas estruturas de representagdo e distribuic@o, até a constitui¢do de
estratégias produtivas em escala transnacional ou até mesmo global.

Em suma, por meio dos conceitos apresentados por Bartlett et al. (1992), Ghoshal e
Nohria (1993), Beamish (2003), Hitt et al. (2001) e Hill (2005), ¢ possivel classificar as
empresas internacionalizadas em quatro tipo diferentes: multinacionais, internacionais,

globais e transnacionais, conforme defini¢des descritas no Quadro 1:

" Em tradugio livre, a Conferéncia das Nagdes Unidas sobre Comércio e Desenvolvimento (UNCTAD) é um
orgdo criado pela Organizacdo das Nagdes Unidas (ONU) com o objetivo de acelerar o desenvolvimento
econdmico de paises subdesenvolvidos por meio de negociagdes realizadas com os paises desenvolvidos.
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Empresa Empresa Empresa Global Empresa
Multinacional Internacional Transnacional
Orientacio Respostas as Explorando Eficiéncia global e | Eficiéncia global,
estratégica preferéncias dos conhecimento da estratégias de baixo | flexibilidade e
consumidores empresa-mae pela custo por aprendizado global
locais, baseada em | difusdo e geragdo intermédio de simultaneo.
recursos de da inovag@o. Foco operagdes Combinagdo de
inovagdo local. em criar e explorar | centralizadas e eficiéncia,
Fraca integragao inovagdes em base | escala global. flexibilidade com
global. Foco no mundial. Alavancar | Padronizacdo de respostas as
aumento da receita. | os ciclos de vida produtos. necessidades locais
dos produtos. e aprendizado
simultaneo.
Configuracio dos | Ativos e recursos Recursos Centralizagdo dos Dispersa,
ativos e dispersos centralizados para ativos no pais-sede | interdependente e
competéncias permitindo as facilitar a inovag@o. | ou paises de baixo especializada com
subsididrias Desenvolvimento custo e busca da operagdes em
atividades de de inovagdes como | escala global. paises de baixo
desenvolvimento e | fonte de vantagens | Explora vantagens custo e pesquisa em
produgdo. Permite competitivas. da curva de paises de ponta.
atingir custos e Matriz da empresa | experiéncia. Evita a dependéncia
receitas numa base | em paises Explora economias | de uma so6 regido ou
de moeda a moeda | tecnologicamente por localizagao. pais.
de cada pais. avancados.
Resultados Dificuldade no Falta de Falta de respostas Explora vantagens
obtidos compartilhamento responsividade no espectro local. da curva de
de conhecimento e | local. Transfere Mundo visto como | experiéncia.
competéncias de novos produtos e unidade de analise Explora economias
outras unidades. estratégias para singular, com por localizagdo.
Inabilidade em subsididrias. produtos vendidos Incerteza quanto a
realizar economias | Centralizagdo do de forma similar. disponibilidade de
por localizagao. desenvolvimento de | Sistema eficiente matérias-primas,
Falhas para produtos na origem. | centralizado, com capital e pessoas.
explorar vantagens | Pais-sede mantém operagdes Necessidade de
dos efeitos da curva | controle sobre a gerenciadas responder a
de experiéncia. produgdo e a centralmente. demanda global
comercializagdo. competitiva
simultaneamente.
Exemplos de Unilever, Philips e IBM, Kellogs, Wal | Toyota, Canon, Embraer, GE
empresas Nestlé. Mart e Komatsu e Medical System,
McDonald’s. Matsushita. Lenovo e Gazprom.

Fonte: MENEZES; CAMPOS FILHO, 2009, p. 123.

Mesmo havendo uma classificagdo das empresas em multinacionais, internacionais,
globais e transnacionais de acordo com as estratégias escolhidas para a internacionalizacio ou
pela distribuigdo de suas competéncias, vale destacar que ao longo do estudo sera utilizado o
conceito de empresa internacionalizada de maneira ampla, como aquela que expande os seus
negdcios para além das fronteiras territoriais de seu pais de origem.

Bartlett et al. (1992) mencionam que a partir da década de 1980 as companhias estdo
sendo pressionadas, cada vez mais por resposta local, inovagdo mundial e eficiéncia global.
Devido a complexidade dessas questdes, as companhias devem buscar um modelo

transnacional de agdo, desenvolvendo a capacidade de responder a todos esses fatores
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simultaneamente. Bartlett et al. (1992) também afirmam que as empresas devem construir
eficiéncia global por meio de uma estrutura de ativos mundial especializada nas competéncias

que explorem as vantagens comparativas.

1.1.1 Formas de atuacdo no exterior

Existem diversas formas de atuacdo no mercado internacional, dentre elas destacam-
se: exportacdo; greenfield/brownfiled; joint-ventures; fusdes e aquisi¢des; licenciamento;
aliangas estratégicas e, mais recentemente, o fendomeno das born globals. Ribeiro (2012) e
Pinto e Gomes (2010) assim descrevem essas formas de atuacao:

A exportacdo ¢ definida como o processo mais elementar de internacionalizagdo,
caracterizada pela saida de bens ou servicos de um pais de origem para outro. Ela pode ser
feita de forma direta, quando a propria empresa efetua a exportagdo; ou de forma indireta,
quando a companhia se utiliza de intermedidrios para realizar a transacdo, como uma
cooperativa, uma trading compan)’ ou um consorcio de exportagdo. O cambio afeta
diretamente as exportagdes, pois uma valorizagdo na moeda local acarreta em diminui¢do da
competitividade para o exportador: como exemplo, uma taxa de cdmbio em que um dolar seja
equivalente a dois reais, um produto vendido ao exterior a 10 mil ddlares se converte em 20
mil reais. Quando o délar for equivalente a um real, o exportador possui os mesmos custos de
antes, em reais, por isso, devera cobrar, no minimo, 20 mil délares pela mesma quantidade de
produtos vendidos antes, aumentando sua chance de perder seus clientes para a concorréncia.
Ou pode reduzir o preco das mercadorias, acarretando em perda do lucro e risco de faléncia.
Isso sem mencionar que com a moeda valorizada, crescem as oportunidades dos
importadores, aumentando assim, a concorréncia para os exportadores, afetando diretamente
os seus resultados.

Greenfield sao caracterizados como os projetos que ainda estdo na planta, que ainda
serdo construidos. Dessa maneira, o investidor injeta seus recursos na construg¢do necessaria
para a operacdo, sem deixar de utilizar a marca da empresa ja existente no mercado. Por sua
vez, brownfield ¢ o oposto de uma greenfield em que os recursos sdo destinados a uma

estrutura preexistente.

8 . , . . . ~ . .
Trading company ¢ uma empresa que realiza a intermediacdo de produtos ou servigos entre fabricantes e
compradores, em operagdes de exportagdo ou importagao.
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Uma joint-venture ¢ uma associagdo de empresas criada para explorar determinado
tipo de negdcio, sem que nenhuma delas perca a sua personalidade juridica. No caso da
internacionalizacdo, refere-se quando uma empresa nacional se junta a uma estrangeira com a
finalidade de realizarem um investimento em comum. A motivagdo para a criacdo de uma
Jjoint-venture pode ser tanto politica (a fim de minimizar impactos causados por legislacdes
locais), quanto estratégica (permitindo acesso facilitado a novas tecnologias), como
econdmica (reduzindo os custos de produgao e neutralizando os efeitos do cambio).

Uma empresa pode se internacionalizar por meio de fusdes e aquisicdes de
companhias do exterior; de aliangas e parcerias estratégicas e, também, por meio do
licenciamento de produtos estrangeiros.

Recentemente surgiu o fenomeno das “born global” - empresas que desde a sua
fundagdo ou poucos anos depois, ja estabelecem seus negocios no exterior. “Elas podem
assumir negdcios no mercado internacional, as vezes sem nenhuma experiéncia no mercado
doméstico, simultaneamente [...] ou pouco tempo depois das opera¢des domésticas serem
estabelecidas” (RIBEIRO, 2012).

Em virtude da disseminacdo de pequenas e novas empresas de base tecnologica
(EBT’s), boa parte dos estudos da literatura sobre internacionalizagdo tem dedicado grande
atencdo as empresas born globals, porém, estas born globals ndo sdo restritas somente ao

setor de tecnologia.

1.1.2 Enfoques tedricos sobre a internacionalizacido

Com o objetivo de entender os determinantes da tomada de decisdo para a
internacionalizagdo das atividades corporativas foram elaboradas teorias para explicar esse
processo. As teorias classicas de internacionalizacdo sdo divididas em duas perspectivas: a
economica e a comportamental (ANDERSEN; BUVIK, 2002; HEMAIS; HILAL, 2004).

As teorias que possuem enfoque econdémico sdo aquelas em que o processo de
internacionalizacdo das empresas acontece de forma racional e visa aumentar o retorno
econdmico; ja as teorias comportamentais caracterizam a internacionalizagdo por meio de
atitudes e comportamentos dos tomadores de decisdes, ou seja, abordam fatores nao-

econdmicos.
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Conforme Hemais e Hilal (2004) as teorias que possuem enfoque econdmico sZo:
poder de mercado; internalizagdo; ciclo do produto e paradigma eclético. Ja as teorias
comportamentais sdo bastante influenciadas pela escola de Uppsala.

A teoria do poder de mercado propde que as empresas que ganham poder de mercado
doméstico tendem a buscar mercados externos, ou seja, buscam aumentar seu poder e reforcar
sua posi¢ao de monopdlio.

A teoria da internalizacdo defende que as firmas internalizam mercados quando seus
custos sdo inferiores ao custo do mercado. Em um mercado em crescimento, as empresas
teriam um padrdo de evolugdo atribuido aos custos e ao crescimento do mercado.

Por sua vez, a teoria do ciclo do produto propde que as companhias inovem em seus
produtos no mercado doméstico e produzam apenas os materiais maduros em paises em
desenvolvimento, com o intuito de se obter menores custos com maiores retornos.

Ja a teoria do paradigma eclético desenvolve a ideia de que as empresas optam pela
internacionalizacdo quando possuem vantagens competitivas de localizagdo, internalizagdo ou
de propriedades especificas.

Na linha das teorias de internacionalizagdo com enfoque comportamental, a escola de
Uppsala aborda trés aspectos: a distdncia psiquica’, a internacionalizagdo incremental e os
networks. Por meio desta teoria, a internacionalizagdo acontece de forma gradual, pois esta
associada a distancia psiquica entre paises (cultura, idioma), o que faz com que ela aconteca
aos poucos e estimulada pela percepcdo de menor distancia cultural entre determinados
mercados. Por isso, as empresas buscariam internacionalizar suas atividades em primeiro
lugar em paises vizinhos ou semelhantes (SILVA; CHAUVEL; BERTRAND, 2010). Rezende
(2002) destaca que esse modelo da énfase a falta de informagdo como um grande obstaculo a
internacionalizacdo, por isso ela ¢ feita de forma gradativa.

Posteriormente, os conceitos desenvolvidos pela escola de Uppsala evoluiram
inserindo a nogdo de network, introduzida por Johanson e Vahlne (1990), que consideram que
a empresa deve ser analisada em uma cadeia de relacionamentos, empresariais ¢ pessoais, que
ird influenciar na continuidade do processo de internacionalizagdo.

A teoria comportamental desenvolvida pela escola nordica ¢ considerada uma
evolugdo da teoria da escola de Uppsala e insere a figura do empreendedor como responsavel

pela busca de novos mercados. O Quadro 2 apresenta um resumo das teorias apresentadas:

’ Com base nas definicdes de Johanson e Vahlne (1977), a distancia psiquica é descrita como os fatores que
interferem na comunicagdo entre o mercado e a empresa. Essa distancia pode se manifestar através da educacao,
do idioma, da cultura, de praticas de negocios, de sistemas politicos, dentre outros.
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Quadro 2 — Sintese das principais teorias de internacionalizagdo

Teorias Classificacio Sintese
Econdmica Empresas se internacionalizam para aumentar seu poder de mercado.
Poder de Mercado B . . . . .
E feita basicamente através de investimento direto.
N Econdmica A decisdo de expandir a internacionaliza¢do tem relagdo com a
Internalizagao i ~ -
analise dos custos de transag@o da operagao.
. Econdmica Internacionalizagdo para locais em que se possa reduzir custos das
Ciclo do Produto ¢aop d p
empresas.
Paradigma Econdomica Empresas se internacionalizam quando possuem vantagens
Eclético competitivas de propriedade, localiza¢do e internalizagdo.
Modelo de Comportamental | Empresas se internacionalizam de forma gradual. Influéncia da
Uppsala distancia psiquica e networks na internacionalizac3o.
T Comportamental | A figura do empreendedor € importante na internacionalizagdo das
Escola Nordica P gl P P ¢
empresas.

Fonte: SILVA; CHAUVEL; BERTRAND, 2010, p. 46.

A proxima subsegdo abordard a internacionalizagdo de empresas no Brasil: como se
iniciou o processo e de que forma o pais vem atuando no mercado internacional nos dias de

hoje.

1.1.3 Internacionalizacdo de empresas brasileiras

Durante as décadas de 1950 e 1960 aconteceu a chamada primeira onda de
internacionalizacdo de empresas no Brasil, cabendo as entdo estatais brasileiras Petrobras e
Companhia Vale do Rio Doce ocuparem, primeiramente, o mercado estrangeiro. No Brasil,
houve uma atracdo das multinacionais estrangeiras, principalmente, as que pertenciam ao
setor automobilistico. Contudo, esse periodo foi marcado pelo foco no mercado nacional e
intensificacdo do processo de substituicdo de importagdes (FLEURY; FLEURY, 2007).

A segunda onda de internacionaliza¢do no Brasil ocorrida entre as décadas de 1960 e
1980 foi marcada por uma forte presenga brasileira por meio do qual o pais chegou a ocupar o
topo do ranking de investimento estrangeiro direto dos paises em desenvolvimento
(COUTINHO; HIRATUKA; SABATINI, 2008). O setor petrolifero manteve seu destaque e
novos entrantes, como empresas de engenharia e construgdo civil, bem como empresas do
setor financeiro em busca de captacdo de empréstimos internacionais, foram fundamentais
para o alcance dessa marca. No entanto, os valores investidos internacionalmente eram pouco
expressivos em comparagdo com os investimentos domésticos (RIBEIRO, 2012).

Entre a década de 1980 até meados da década de 1990, a internacionaliza¢do de

empresas brasileiras foi negativamente afetada por graves crises economicas internas de
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balanca de pagamentos, inflagdo, sucessivas desvalorizacdes cambiais, taxas de juros
domésticas elevadas e instabilidade politica no Brasil (COUTINHO; HIRATUKA;
SABATINI, 2008).

Com as reformas instituidas a partir de meados da década de 1990 — abertura da
economia, privatizacdes de empresas publicas, desregulamentagdo e estabilidade de precos a
partir da implantacdo do Plano Real — houve uma reestruturagao da industria brasileira e um
aumento da competitividade, ocasionando ndo s6 em um grande incremento do investimento
brasileiro direto (IBD) no exterior como também em um grande receptor de investimento
estrangeiro, em diversos setores.

A partir da década de 2000, iniciou-se a chamada terceira onda de internacionalizacao
com o crescimento do comércio mundial aliado a apreciagdo do cambio (ALEM, 2010) ¢ o
surgimento de empresas denominadas born globals. O Brasil estd sendo favoravelmente
inserido nesse contexto devido as melhorias nos pregos das commodities'’, em que possui
forte competitividade, principalmente por parte de grandes empresas brasileiras no exterior
(RIBEIRO, 2012). A partir disso, o IBD passou a representar um dos principais fatores de
mudanga estrutural do setor privado nacional (COUTINHO; HIRATUKA; SABATINI,
2008).

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

Com o ambiente externo e interno cada vez mais favoravel a internacionalizacdo, as
empresas brasileiras ampliaram seus investimentos no exterior, motivadas especialmente pelo

ambiente dos setores em que atuam, como consta no Quadro 3:

' Commodities sdo produtos homogéneos, basicos e de amplo consumo que sdo produzidos em larga escala e
comercializados a nivel mundial. Existem quatro tipos de commodities: agricolas (soja, trigo, algoddo), minerais
(petréleo, aluminio, prata), financeiras (titulos piblicos, moedas) e ambientais (créditos de carbono).
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Quadro 3 — Motivos da internacionalizacdo das empresas brasileiras

Motivos da Internacionalizacio Empresas Setor
Odebrecht, Camargo Corréa,
Manter as taxas de crescimento Andrade Gutierrez, Queiroz Engenharia e Construgao Civil
Galvao
Reestruturacio do setor Gerdau, Usiminas, CSN Sidertrgicas
¢ DHB, Sab6, Embraco Fabricantes de autopecas
Acompanhar a consolidaga . R .
freompal consolidacio Votorantim, Camargo Corréa Cimento
internacional do setor
Companhia Vale do Rio Doce Mineragao
I . . Perdigdo, Sadia Alimentos
'nvtesltlr~n0 exterlor' cm d Duratex, Eucatex Chapas de madeira
1nsta’agocs comerciais © de Hering, Sao Paulo Alpargatas Téxtil e de calgados
distribuigdo e armazenagem - —— -
. . Weg, Romi Magquinas e Equipamentos
visando dar apoio a suas
atividades de exportagao Embracr Aeronaves
Portobello Ceramica
Tramontina Utensilios
Acesso a capitais baratos Votorantim Cimento
. . Companhia Vale do Rio Doce Mineragao
Acesso a matérias-primas. ;
Petrobras Petroéleo
. Oxford Cerdmica Ceramica
Acesso a tecnologia e know-how ;
Petrobras Petroéleo
Acesso a recursos € ativos Gradiente Méquinas e Equipamentos
estratégicos como canais de . .
HAICBICo Sadia Alimentos
distribuicao
Desejo de crescimento por ja
terem conquistado elevada Weg, Marcopolo Méquinas e Equipamentos
parcela do mercado nacional

Fonte: MACADAR, 2009, p. 14.

Cada empresa possui um ou diversos motivos especificos que determinaram a
internacionalizagdo de seus processos tais como o acesso a novas tecnologias, a capitais mais
vantajosos € também com o objetivo de ampliarem seu mercado de atuagdo. Dentre os
determinantes de internacionalizacdo, destaca-se a criacdo de instalagdes em territorio
estrangeiro com o intuito de apoiar as ja existentes atividades de exportacdo, com o maior

numero de empresas e maior diversificacdo dentre os setores.

1.1.4 Riscos e oportunidades na internacionalizacdo de empresas

Com os mercados cada vez mais globalizados e o aumento da competitividade, uma
opgdo para as empresas estd na internacionaliza¢do de suas operagdes. Contudo, o processo de
internacionalizagdo ¢ marcado por riscos ¢ oportunidades que devem ser levadas em
considerag@o ainda no plano estratégico de entrada nos mercados internacionais.

Dentre as principais oportunidades, destacam-se:




30

[...] a internacionalizagdo permite as firmas, ainda, proteciao contra taxas cambiais
desfavoraveis; diluicao de riscos pela diversificagdo de mercados; acesso facilitado
aos sistemas de comercializacdo de paises receptores do investimento — melhor
conhecimento do atacado e varejo local -; acesso a capital de baixo custo (ou menor
custo que no pais de origem); menor dependéncia do mercado interno; rapida
adaptacdo aos produtos ofertados a mercados especificos; maior disponibilidade
financeira para reinvestimentos na produ¢do e na inovagao (BRASIL, 2009, grifo
nosso).

Além desses beneficios, outro fator importante diz respeito a criacdo de postos de
trabalho, ndo s6 no pais para onde serdo direcionados os investimentos (no caso de instalacdo
de fabricas) como também no pais de origem que passara a necessitar de mao de obra
especializada na expansdo do negdcio.

Dentre as oportunidades na internacionalizacdo dos negocios destaca-se a protegdo
mediante taxas cambiais desfavoraveis, pois uma empresa pode optar por um determinado
pais para o inicio de seu processo de internacionalizagdo devido a um favorecimento pelas
taxas de cambio desse mesmo pais, em detrimento de outros, ou ainda “fugir” de seu pais de
origem em face de cambios que ndo sejam benéficos para a manutencgdo de suas atividades.

Uma pesquisa realizada em 2012 pela Fundagdo Dom Cabral com as empresas
brasileiras mais internacionalizadas demonstrou que os principais beneficios visualizados por
essas empresas foram o aumento do valor de suas marcas internacionalmente e a ampliacdo de

sua capacidade de atender a clientes globais, como pode ser visto na Figura 1:
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Figura 1 - Beneficios da internacionalizagdo para as empresas
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Fonte: FUNDACAO DOM CABRAL, 2012, p. 14.

Contudo, as empresas investidoras também devem atentar para os riscos inerentes em
qualquer processo de mudanga. Na visdo de Anthony e Govindarajan (2008), existem trés
obstaculos principais na internacionalizacdo de empresas, a saber: as diferencas culturais, o
prego de transferéncia e as taxas de cambio.

Segundo Reis (2012), as diferencas culturais sdo as variaveis mais importantes que
influenciam o controle gerencial dentro de uma companhia internacionalizada. Quanto maior
for o nimero de paises em que essa organizagdo estiver inserida, maiores serdo as diferengas
culturais a que essa empresa estara exposta.

O preco de transferéncia também deve ser analisado quando da internacionalizagao,
para isso levando em consideracdo a tributagdo, as regulamentagcdes governamentais, as
tarifas, o controle de divisas, dentre outras.

As taxas de cambio, por sua vez, tem um potencial significativo para influenciar os
resultados ndo s6 das empresas globais, como também das empresas com grandes correntes de
comércio, visto que a variagdo de valor das diferentes moedas, nos diferentes momentos das

operagdes internacionais, pode, por si sO, ocasionar significativas variagdes na
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competitividade e nos resultados dessas opera¢des. Maior a dependéncia de cada empresa
internacionalizada, seja no nivel das receitas, dos custos e precos dos insumos, do
endividamento ou do acesso ao financiamento, maior serd a exposicdo dessas empresas ao
risco do tipo cambial, e mais condicionados estardo, em tese, os seus resultados econdomicos a
essa variacdo do cambio. Valorizagdes ou desvalorizagdes na moeda de origem podem
provocar variagdes no poder de compra dos investimentos estrangeiros diretos. As
companhias internacionalizadas enfrentam exposigdes a este risco econdmico e, com o intuito
de minimizar esses riscos, elas optam por realizar estratégias de hedging'' cambial.

Diversos autores como Faria (2010), Unfer (2010) ¢ Feldman (2010), estudaram o
impacto da exposicdo cambial no retorno das agdes de empresas brasileiras como Vale,
Petrobras e Gerdau, respectivamente. Através da analise dos dados coletados pelos autores,
pdde-se afirmar que essas companhias sofrem algum tipo de impacto quando da valorizagao
ou da desvalorizagdo do cdmbio, nas suas operagoes.

Outros autores estudaram as dificuldades encontradas pelas empresas
internacionalizadas como na pesquisa de Silva (2010) em que foram analisadas duas
organizac¢des distintas sendo os maiores problemas encontrados relacionados a diferencas
culturais, o que ocasionava conflitos dentro da organizagdo.

Ja no estudo de Pinto e Gomes (2010) foram comparados os processos de
internacionalizagdo para o México dos restaurantes Spoleto e China in Box e os resultados
encontrados na pesquisa apontaram que ambas as empresas iniciaram suas atividades
internacionais através de parcerias com outras empresas. No que diz respeito as dificuldades,
o Spoleto indicou problemas no controle das operagdes, enquanto o China in Box aponta a
dificuldade em encontrar matérias-primas e ajuste do cardapio para atender aos hébitos locais.

Machado (2011) analisou um conjunto de empresas exportadoras da Paraiba e
concluiu que elas utilizaram conceitos das teorias classicas comportamentais em seus
processos de internacionalizacdo, percebendo, portanto, a necessidade de analisar as
percepgdes, atitudes e o comportamento dos tomadores de decisdes em detrimento de uma
analise apenas economica.

Silva (2012) comparou empresas internacionalizadas no Brasil, Canada, Ird e Libano e
percebeu que nas empresas brasileiras as variaveis cultura e clima organizacional foram os

componentes que mais afetaram o desempenho das empresas.

' Realizar uma operagio de hedge significa realizar um investimento com o objetivo de eliminar ou reduzir o
risco de uma determinada transagdo, caso ocorram altera¢des nas taxas de cambio.
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Ribeiro (2012) por meio de um estudo realizado com 1.000 empresas de base

tecnologica (EBT’s), concluiu que a integracdo em cadeias produtivas globais ¢ o fator que

melhor discrimina a internacionalizacdo das EBT’s born globals, nos dias de hoje.

Em sua pesquisa com as empresas internacionalizadas, a Fundagdo Dom Cabral

observou que quase a metade dos participantes (45,5%) apontaram os riscos politicos ¢

econdmicos como a principal dificuldade quando da internacionaliza¢do das empresas, como

pode ser visto na Figura 2:

Figura 2 - Principais desafios da internacionalizacdao

Dificuldades efou custos de
coordenacdo € governanca

. Riscos politicos e econdmicos
Desvantagens do recem-chegado

. Desvantagens de ser estrangeira

Fonte: FUNDACAO DOM CABRAL, 2012, p. 17.

Cada companhia apresenta vantagens ¢ desvantagens especificas quando do processo

de internacionalizagdo. Todavia, Merchant (1998) aponta cinco dificuldades que devem ser

levadas em consideracdo como a estrutura, o preco de transferéncia, a assimetria

internacional, a distancia e o cambio, conforme disposto no quadro abaixo:

Quadro 4 — Dificuldades apresentadas por Merchant no controle gerencial das organizagdes
internacionalizadas

Dificuldades

Motivos

Estrutura

A organizagdo apresenta trés dimensodes: funcionais, por linha de produto e
geografica. A dimensdo geografica requer adaptacdo do controle gerencial a cultura
do pais, enquanto a funcional admite mudangas na forma como a empresa atua e a
dimensdo por linha de produto sugere mudangas aos produtos considerando o novo
mercado de atuacio.

Prego de transferéncia

A organizagdo pode apresentar dificuldades ao elaborar o preco de transferéncia,
ocasionada pela taxa de cAmbio e fatores administrativos.

Assimetria Ocorre entre a matriz e as filiais internacionalizadas. A administragdo central pode

internacional “engessar” as filiais internacionalizadas limitando acdes.

Distancia Distancia, lingua e o fuso hordrio entre a matriz e as filiais internacionalizadas
dificultam a visita e a comunicagdo da administragdo central.

Cambio O cambio dificulta a avaliagdo dos negdcios internacionalizados.

Fonte: PINTO; GOMES, 2010, p. 70.

Dentre as dificuldades apresentadas no Quadro 4, destaca-se o cambio, pois 0 mesmo

interfere diretamente nos resultados ndo s6 das filiais, como no resultado consolidado das

matrizes, o que ocasiona em dificuldades na avaliacdo dos negdcios. As subsecdes seguintes
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abordardo sobre os regimes cambiais adotados no Brasil e o seu impacto na

internacionalizagdo dos negdcios de empresas brasileiras.

1.2 Cambio

O cambio ¢ uma das principais varidveis da performance internacional, podendo tanto
contribuir para a aquisicdo de ativos num contexto de moeda local valorizada, como gerar
dificuldades para as empresas internacionalizadas (MARTINS, 2012) ao impactar diretamente
nao s6 na tomada de decisdo dos investidores como também na real avaliacdo do negécio.

As empresas internacionais tal como as empresas domésticas, devem aplicar seus
recursos em projetos que proporcionem maior retorno aos acionistas e obter financiamentos
com o menor custo possivel. Porém, em companhias internacionalizadas, as opgdes de
financiamento e investimento sdo mais amplas dado que o mercado de atuagdo dessas
empresas ¢ expressamente maior. Dessa maneira, como Martins (2012, p. 4) menciona, as
decisdes de investimento e financiamento de empresas internacionalizadas estdo baseadas em
tr€s abordagens basicas: exportar/importar fundos domésticos para as unidades do exterior;
emprestar/investir no pais em que se situa o investimento; ou emprestar/investir num terceiro
pais.

Com o objetivo de facilitar essas transagdes em moeda estrangeira, existe o mercado
de cambio definido como “o ambiente onde se realizam as operagdes de cambio entre os
agentes autorizados [...] e entre estes e seus clientes, diretamente ou por meio de seus
correspondentes” (BANCO CENTRAL DO BRASIL, 2012).

O mercado de cambio ndo possui uma sede fisica: ¢ um mercado de balcdo onde os
operadores financeiros transacionam através de centrais de computadores, telefones ou outros
meios de comunicag¢do, com outros operadores situados nos principais bancos comerciais e de
investimento pelo mundo todo.

No mercado de cambio, ha trés tipos de transacdes: a vista, a termo e swap. Suas
defini¢Ges sdo as seguintes:

a) A vista — envolvem negocia¢des com a taxa de cAmbio corrente, para liquidagdo em
dois dias. Esta taxa de cimbio chama-se taxa de cambio a vista;
b) A termo — ¢ um acordo sobre taxas de cambio hoje para serem liquidadas no futuro,

geralmente entre 1 e 52 semanas. Esta taxa ¢ denominada taxa de cambio a termo;
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¢) Swap — “¢ a venda (compra) de uma moeda estrangeira com um acordo simultdneo de
recompra (revenda) da moeda numa data futura” (MARTINS, 2012, p. 6). A taxa swap
¢ a diferenga entre o prego de venda (compra) e o preco de recompra (revenda).

Quando se realizam operacgdes entre moedas distintas, o risco cambial é a decorréncia
natural dessas transacdes, dado que os valores das moedas envolvidas sobem e descem
continuamente. Para se proteger contra essas flutuagdes, os investidores optam por fazer
hedging.

Hedge cambial ¢ uma forma de protecdo contra a (des)valorizagdo cambial onde um
determinado agente econdmico repassa o risco de sua atividade a outro agente, na esperanga
de um melhor resultado. Para as empresas expostas a volatilidade do cambio ¢ essencial a
realizagdo de operacoes de hedge para se protegerem contra os riscos cambiais.

A fim de exemplificar a importancia do hedge nas atividades de uma empresa
internacionalizada, segue o exemplo de uma joalheira que fabrica e exporta suas mercadorias
ao mercado exterior: a mesma encontra-se exposta ao risco cambial ja que a venda de suas
mercadorias esta diretamente ligada ao mercado externo. Com o objetivo de reduzir seus
riscos, essa empresa realiza entdo contratos futuros de ouro. Dessa maneira, caso haja uma
valoriza¢do do pre¢o do metal, a companhia ganha em suas atividades operacionais e perde
nas financeiras. Todavia, caso o prego do ouro caia, ela perdera em termos operacionais e
ganhard em termos financeiros. E uma forma da companhia prever o impacto de uma elevagio
ou de uma queda no seu resultado, reduzindo suas incertezas.

Para melhor entender essas operacdes financeiras, serdo abordados nos capitulos

seguintes os regimes cambiais existentes e sua importancia na economia brasileira.

1.2.1 Regimes cambiais

O regime cambial adotado por um pais ¢ de extrema importancia, pois ele ¢ o
responsavel pelo equilibrio e estabilidade dos capitais. Como definem Carvalho et al. (2000,

p. 409):

Um regime cambial é definido, fundamentalmente pela regra estabelecida para a
formacdo da taxa de cdmbio. Outras regras também sdo importantes para determinar
o modus operandi do mercado de cambio e as relagdes entre este e o mercado
monetario, cabendo destacar aqui as regras relativas ao grau de conversibilidade da
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moeda doméstica, isto €, o grau de liberdade que os residentes de um pais tém para
adquirir moeda estrangeira com moeda doméstica para diferentes finalidades.

No sistema monetario internacional” existem dois sistemas cambiais principais que
regem o mercado financeiro: o de taxas de cambio fixas e o de taxas de cambio flutuantes. No
entanto, ao longo desses dois extremos existem diversas outras taxas de cambio alternativas
(umas mais proximas das taxas de cambio fixas, outras mais proximas das flutuantes)
denominadas como sistemas cambiais alternativos ou arranjos cambiais (STRINGHINI, 2002,
p. 15).

O sistema de cambio fixo ¢ aquele em que ha uma relagdo fixa entre o cdmbio ¢ uma
determinada mercadoria ou moeda. A instalacdo desse regime ¢ feito mediante decisdo
governamental e sua manutengdo compete a autoridade monetaria, intervendo por meio da
compra e venda de moeda estrangeira, de acordo com as necessidades locais.

Carvalho et al. (2000) destacam algumas experiéncias de sistema de cambio fixo: o
padrdo-ouro internacional (1873-1913; 1925-31); os experimentos do conselho de moeda
realizados em Hong Kong (desde 1983), na Argentina (1991-2001) e na Estonia (desde 1993);
¢ mais recentemente o euro”.

Dentre as vantagens de um sistema de cambio fixo estd a rapida estabilizagdo da
moeda, uma expectativa de desvalorizagdo cambial reduzida a zero, visto que ha uma forte
intervengdo por parte do governo e o desenvolvimento da produgdo e do emprego. Contudo,
uma das principais desvantagens desse sistema estd na perda de reservas e crises cambiais
como define Stringhini (2002, p. 17): “se estas condigdes de sustentabilidade ndo estiverem
reunidas, os capitais tenderdo a defluir do pais e as reservas diminuirdo, for¢ando a que se
abandone a paridade cambial existente”.

J& o sistema de taxas de cambio flutuantes (ou flexiveis) ¢ caracterizado por uma livre
relagdo entre as demandas e as ofertas no mercado cambial, diferentemente do sistema de
taxas fixas, que necessita da intervengdo do governo.

O sistema de cambio flexivel concede maior grau de independéncia a politica
monetaria doméstica, pois ele ¢ determinado exclusivamente pelas for¢as do mercado.
Contudo, esse regime também esta altamente exposto a inflagdo, caso prevalega a indisciplina

fiscal e monetaria.

12 Gongalves et al. (1998) definem o sistema monetario internacional como um conjunto de convengdes e regras
que regulam as relagdes financeiras entre os paises.

" Criado em 1999, o euro surgiu a partir da unido monetaria de paises europeus e hoje é a moeda utilizada por
17 paises desse continente.
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1.2.1.1 Regimes cambiais intermediarios

Além dos sistemas de taxas de cambio fixos e flutuantes existem também alguns
regimes intermedidrios que ora tendem para as taxas fixas, ora tendem para as taxas
flutuantes, sdo eles: flutuagdo suja (dirty-floating); bandas cambiais (rastejante e deslizante);
minidesvalorizagdes (crawling peg); cambio fixo ajustdvel (sistema Bretton Woods);
conselho de moeda (currency board); e dolarizagdo plena (full dolarization).

O regime de flutuacdo suja (dirty-floating) € o mais proximo do sistema de cdmbio
flexivel, pois a taxa de cambio é determinada livremente pelo mercado, contudo o governo
pode realizar intervengdes esporadicas, para alcancgar a politica almejada.

Nas bandas cambiais o Banco Central determina o ponto central ¢ a amplitude (que é a
variacdo acima ou abaixo do ponto central) da banda na qual o governo ndo ird intervir. A
banda rastejante apresenta uma regra pré-estabelecida, onde o ponto central e a amplitude sdo
ajustados de acordo com a inflagdo. Ja na banda deslizante, ndo ha uma regra pré-estabelecida
e seus pontos sdo ajustados indefinidamente pelo Banco Central.

O regime das minidesvalorizagdes, ou crawling peg como também ¢ chamado, é um
regime onde a taxa de cdmbio ¢ reajustada constantemente de acordo com algum indicador de
mercado, como por exemplo, a inflacdo. O objetivo principal da adogdo desse regime ¢
manter o cambio em niveis constantes.

A principio, no cambio fixo ajustavel, a taxa de cambio ¢ mantida fixa, contudo ela
pode ser ajustada caso haja interesse por parte da autoridade monetaria.

Ja no conselho da moeda hd uma entidade responsavel por definir uma regra de
emissdo de moeda, onde a mesma s6 poderd ser emitida caso haja um equivalente em
aquisicdo. Esse regime foi adotado pela Argentina entre os periodos de 1991 e 2000.

Na dolarizagdo plena (fill dolarization) a moeda doméstica ndo ¢ forte o suficiente
para se manter € por isso, € substituida por outra mais estavel, em geral, o dolar. Como a
relacdo entre moeda local e estrangeira inexiste ¢ possivel afirmar que, nesse regime, ha uma
auséncia de politica cambial e monetaria.

Para melhor visualizar as caracteristicas de cada regime cambial, segue Quadro 5 com

0s seus principais conceitos:
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Quadro 5 — Regimes cambiais e suas principais caracteristicas

Regimes Cambiais

Caracteristicas

Cambio Fixo

Ha uma relagdo fixa entre o cambio e uma mercadoria ou moeda; sua
implementagdo ¢ feita mediante decisdo governamental.

Cambio Flutuante (ou
Flexivel)

Ha uma livre relagdo entre as demandas e as ofertas no mercado cambial; ¢
determinado exclusivamente pelas for¢as do mercado.

Flutuagdo Suja (dirty-
floating)

A taxa de cambio ¢ determinada pelo mercado, porém pode haver intervengdes
esporadicas por parte do governo.

Bandas Cambiais

O Banco Central determina o ponto central e a amplitude permissiveis onde a taxa
de cambio pode percorrer, sem intervengoes.

Minidesvalorizagdes
(crawling peg)

A taxa de cambio ¢ reajustada constantemente por algum indicador externo, como a
inflagdo.

Cambio Fixo Ajustavel

A taxa de cambio ¢ mantida fixa, todavia ela pode ser ajustada pelo governo.

Conselho da Moeda

Hé4 uma entidade responséavel por emitir moeda; a emissdo de moeda ¢ feita de
acordo com a aquisicdo da mesma.

Doalrizacao Plena (full
dolarization)

Quando a moeda de um pais € fraca para se manter, ela é substituida por outra de
maior forga, geralmente o dolar; auséncia de politica cambial e monetaria.

Fonte: A autora, 2014.

A seguir, sera descrita a trajetéria cambial do Brasil, os seus impactos sobre a

economia local e a internacionaliza¢do das empresas.

1.2.2 Trajetéria cambial do Brasil

Os regimes cambiais adotados no Brasil sempre foram determinados pelo Banco

Central, por isso, para Zini Junior (1995), no pais ¢ adotado o Monopdlio Cambial onde
somente esta entidade possui forca legal para efetuar transacdes estrangeiras ou autorizar que
outros agentes o facam.

A partir de 1968, adotou-se no Brasil o regime de minidesvalorizagdes cambiais por
dois motivos: em primeiro lugar, para evitar as especulagdes contra a moeda doméstica, ja que
na década de 70 a inflagdo doméstica era superior a internacional; ¢ em segundo lugar, essa
politica tinha como objetivo estabilizar a remuneragdo do exportador, ajudando a aumentar o
fluxo de exportagoes.

Até 1983, a politica das minidesvalorizagdes consistia em desvalorizar a moeda
brasileira pela diferenca entre a inflagio doméstica (medida pelo Indice Geral de Pregos —
IGP) e a internacional. De acordo com Zini Junior (1995, p. 30):

A politica das minidesvalorizagdes consistia em desvalorizar a taxa de cambio
nominal em intervalos frequentes e a taxas pequenas, corrigindo a taxa de cambio

pelo valor da diferenca entre a inflagdo doméstica e a inflagdo internacional
(denominado critério de manutencdo da paridade relativa do poder de compra). A

I3

ideia de “minis” é simplesmente que haja uma politica de administrar pequenas
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mudangas na taxa de cambio, a fim de evitar mudangas abruptas no valor da moeda
doméstica.

Entre 1968 ¢ 1983 os intervalos entre as desvalorizagdes eram de trés a dez dias. De
1984 a fevereiro de 1986, a frequéncia aumentou, passando para desvalorizagdes pré-
anunciadas didrias no final de 1985.

A partir de 1985, tentou-se a implementacdo de diversos planos econdmicos no pais
ligados a politica cambial, como o Cruzado, Bresser, Verdo e Collor e Feijado com Arroz.

Em 1986, o Plano Cruzado congelou os pregos e a taxa de cambio numa tentativa de
segurar a inflacdo o que acabou levando a erosdo das reservas internacionais e a decretagdo de
moratoria da divida externa em 1987. O plano seguinte, o Plano Bresser, desvalorizou a taxa
real em 9,5% e retomou o sistema de minidesvalorizagdes. O plano Feijdo com Arroz
manteve as desvalorizagdes, porém de forma mais acentuada. O Plano Verdo por sua vez,
voltou a congelar a taxa, retomando ao cambio fixo e mais uma vez erodindo as reservas. E
por fim, o plano Collor aliado a uma politica de abertura comercial, adotou o cambio
flutuante, porém, ao afirmar que interferiria caso necessario, deixou implicita a opgdo pela
flutuacdo suja. Porém, logo em seguida retomou-se o regime de cambio fixo ajustavel até a
implementacdo do Plano Real em 1993 (MARINHO, 2003).

Em maio de 1993, adotou-se o Plano Real com a posse do entdo Ministro da Fazenda
Fernando Henrique Cardoso. Seus objetivos principais eram o ajuste fiscal, a &ncora cambial e
a reforma monetaria.

Ap6s o ajuste fiscal e a implantagdo do real, era necessario controlar a inflagdo, para
isso, controlou-se a taxa de cAmbio como ancora nominal da economia.

O Plano Real adotou diversos regimes cambiais: flutuacdo cambial pura, taxa de
cambio fixa, banda deslizante ¢ banda rastejante. Apds o abandono das bandas cambiais,
adota-se no Brasil dos dias atuais, o regime de flutuagcdo suja, havendo esporadicas
intervengdes governamentais. O Brasil adota entdo, o regime de metas de inflagdo, passando

assim, a ser a nova ancora nominal da economia brasileira (MODENESI, 2005).

1.2.3 Incentivos a Internacionalizacdo no Brasil

As reformas introduzidas no Brasil na década de 1990 como a estabilizagdo dos precos

a partir da implantacdo do Plano Real, a abertura da economia, a privatizagdo de empresas
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publicas e a ancoragem cambial, com a apreciagdo do cambio gerando certa vantagem frente a
producdo estrangeira, contribuiram para a competitividade de empresas brasileiras no exterior.

Contudo, ndo foram apenas essas reformas que incentivaram as companhias brasileiras
a se internacionalizarem: foram adotadas também uma série de a¢des importantes por parte do
governo como o programa de formagdo de agentes de comércio exterior, os encontros de
comércio exterior, as linhas de financiamento para as exportagdes, a simplificagdo de
procedimentos de operagdes de comércio exterior, o programa Alerta Exportador do
INMETRO e o programa de inteligéncia comercial do Ministério do Desenvolvimento,
Industria e Comércio Exterior da Apex-Brasil (TEIXEIRA, 2006, p. 4).

Importante destacar que a forte participa¢do do investimento brasileiro no exterior tem
motivado a criagdo de politicas publicas de incentivo, contudo, elas ndo estdo sendo
direcionadas apenas a forma tradicional de internacionaliza¢do (exportagdo), mas também ao
incentivo de novas parcerias, fusdes e aquisicdes entre empresas.

O Banco Nacional do Desenvolvimento Social (BNDES) tem sido um importante
incentivador da internacionalizagdo de empresas brasileiras através da reformulagdo das
condi¢des de financiamento dessas companhias. Em 2002, o BNDES criou o Programa de
Apoio a Investimentos de Empresas Brasileiras de Capital Nacional no Exterior, com o intuito
de financiar investimentos nas areas de logistica, comercializa¢do, apoio a exportagoes,
infraestrutura de servigos, instalagdo de unidades produtivas no exterior ¢ na formacdo de
joint-ventures. O programa exigiu mudanca no estatuto do BNDES (IGLESIAS; VEIGA,
2002).

A criacdo da Resolugdo BNDES n° 1.189 de 19 de julho de 2005, constituiu um marco
no estimulo de politicas publicas na internacionalizacdo de empresas de capital nacional. Essa
resolugdo teve como objetivo “estimular a inser¢@o e o fortalecimento de empresas de capital
nacional no mercado internacional, [...], através do apoio a investimentos ou projetos a serem
realizados no exterior, sempre que contribuam para promover as exportagdes brasileiras”.

A primeira operagdo contratada pela Resolugdo BNDES n° 1.189 foi a compra de
85,3% da empresa Swift Armour, o maior grupo no setor de carnes e embutidos da Argentina,
pelo frigorifico Friboi S.A., por meio de um financiamento no montante de US$ 80 milhdes.
Também financiado pelo banco, mas em uma operagdo de menor vulto, a Cooperativa
Agroindustrial Lar obteve financiamento para realizar a constru¢do de uma unidade de
beneficiamento de graos no Paraguai.

Outras agdes por parte do governo brasileiro também sdo visiveis, como em 2005

quando a Apex-Brasil promoveu a participacdo de 15 mil empresas brasileiras em 550 eventos
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internacionais, gerando aproximadamente US$ 20 bilhdes em negocios, especialmente com
paises arabes. Investiu-se também na criacdo de Centros de Distribui¢do de Produtos
Brasileiros no Exterior, o primeiro deles em funcionamento em Miami, Estado Unidos. O
objetivo destes centros ¢ facilitar a inser¢cdo de empresas brasileiras que estejam iniciando
seus negocios naquele pais, por meio de apoio para liberagcdo de mercadorias, depdsito, sala
de reunides e assessoria para contratacdo de servigos locais.

Esses incentivos por parte do governo brasileiro, tanto a entrada quando a saida de
investimento direto, tem elevado o fluxo de investimentos brasileiros em patamares sem
precedentes: o fluxo de capitais brasileiros no exterior em 2010 foi o terceiro maior desde

1994, como mostra o Grafico 1 abaixo:

Grafico 1 — Brasil: fluxos de investimentos diretos
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Fonte: FUNDACAO DOM CABRAL, 2011, p. 2.

Ja o investimento brasileiro direto no exterior ultrapassou US$ 48 bilhdes, atingindo
seu numero recorde desde 1994. Através da andlise do grafico acima, ¢ possivel verificar
também que ndo s6 os fluxos de capital brasileiro como também os investimentos estrangeiros
no Brasil tendem a manter um crescimento acentuado nos préximos anos. Ao mesmo tempo, é
possivel observar concordancia entre os movimentos de IED e IBD ao longo do periodo. Os
crescentes valores de investimentos no exterior mostram que as empresas brasileiras
incorporam a competicdo em nivel global as suas estratégias de longo prazo (FUNDACAO
DOM CABRAL, 2011).

Interessante notar também tanto o comportamento do investimento estrangeiro direto

(IED) no Brasil como o comportamento do investimento brasileiro direto (IBD) no exterior
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seguem o mesmo padrdo verificado ndo s6 nas economias emergentes, como também na

economia mundial como um todo, com picos em 1997, queda ao redor de 2001, recuperagdo a

partir de 2003, novo pico em 2008, acentuada retragdo em 2009 e discreta recuperagdo a partir

de 2010 (UNCTAD, 2012), o que pode ser verificado no Grafico 2:

Grafico 2 — IED entrada no Brasil e no mundo (US$ milh&es)
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Fonte: GONCALVES, 2011, p. 12.

No Grafico 3 encontra-se a relacdo existente flutuacdes no

flutuagGes nas taxas de cadmbio:

=== Mundo, eixo direito

Grafico 3 — Relagdo entre Ibovespa e cambio
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Através da andlise do Grafico 3 ¢ possivel verificar a correlagdo negativa existente
entre o Ibovespa e o cambio: todas as vezes em que o Ibovespa alcanga marcas mais altas,
como em 2008, o cambio por sua vez alcanga patamares mais baixos. E o inverso também
acontece, o que indica que ha uma correlacdo negativa entre esses dois indices.

No Grafico 4 ¢é possivel verificar a relagdo entre as flutuagdes cambiais e o

investimento estrangeiro direto e o investimento brasileiro direto no exterior:

Grafico 4 — Relagdo entre cambio, IED e IBD
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Fonte: Dados da FUNDACAO DOM CABRAL, 2011, p. 2.

Dessa forma, verifica-se que entre os anos 2000 e 2003 ocorreu uma retragdo dos
investimentos estrangeiros no Brasil, acompanhando uma tendéncia de toda economia
mundial, como pode ser verificado no Grafico 3, dada as instabilidades ndo s6 na economia,
como na politica mundiais. Essa tendéncia mundial também verificada no Brasil de menores
investimentos estrangeiros diretos pode ter sido acentuada em fun¢do pelo momento de
incertezas gerado pela sucessdo eleitoral e de possivel mudanga de governo (fim do mandato
do entdo presidente Fernando Henrique Cardoso e inicio da era Lula da Silva).

Nota-se também que em 2006 ha um aumento acentuado do investimento brasileiro
direto no exterior: fato Unico na historia da economia brasileira quando os investimentos
brasileiros superam os investimentos estrangeiros.

Através da analise do Gréafico 4, percebe-se que o cdmbio ndo mantém uma relagdo

direta com o IED, mas apenas com o IBD, pois em periodos que o cambio se aprecia no
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Brasil, especialmente entre 2003 e 2008, os investimentos aumentam, tanto IED como IBD.
Esse comportamento seria esperado no caso do IBD, uma vez que a valorizagdo do real
promove um barateamento dos ativos internacionais e, assim, da constituicdo de capital no
exterior. Entretanto, 0 mesmo movimento de valorizacdo do real provoca um encarecimento
dos ativos locais para o investimento estrangeiro. Entretanto, aparentemente, esse
encarecimento cambial dos ativos locais, da ordem de 50% ao longo do periodo, foi relevado
pelos investidores internacionais em nome, talvez, de aspectos estratégicos, como, por
exemplo, posicionamento de mercado numa economia emergente com boas perspectivas de
crescimento.

Dessa forma, a hipotese inicial do trabalho parece sustentar-se, uma vez ratificada a
prerrogativa geral de que haveria correlacdo entre as variagdes ocorridas na taxa de cambio
(valorizagdo do real) e o aumento do investimento brasileiro direto no exterior, o que
sinalizaria a perspectiva de aumento de competitividade das empresas brasileiras
internacionalizadas. Em tese, essa situagdo de valorizagdo da moeda brasileira, acompanhada
na pratica por aumento dos investimentos brasileiros no exterior e por ganhos de
competitividade, deveria gerar entre os investidores da bolsa brasileira uma percepcao de
oportunidade de valoriza¢do, com esperado aumento nos retornos das a¢des das empresas

brasileiras internacionalizadas.
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2 METODOLOGIA

Nesta se¢do sdo descritos os procedimentos utilizados para desenvolver a pesquisa,
contemplando os instrumentos de coleta de dados e os procedimentos metodologicos, a fim de
analisar o impacto da variacdo do cambio nas empresas brasileiras internacionalizadas. Além

disso, também sdo definidos os modelos estatisticos utilizados nos dados.

2.1 Tipologia da Pesquisa

Segundo Silva (2003), a escolha da metodologia varia de acordo com o problema que
esta sendo investigado e os objetivos mencionados na pesquisa. Dessa maneira, de acordo
com as defini¢des de Gil (2002), as pesquisas devem ser classificadas com base em seus
objetivos de trés maneiras distintas: exploratdrias, descritivas e explicativas.

Dito isso, essa pesquisa pode ser caracterizada como descritiva, pois como afirma Gil
(2002), “pesquisas descritivas sdo aquelas que visam descobrir a existéncia de associagdes
entre variaveis”. Vergara também define que (2007, p. 47), “a pesquisa descritiva expoe
caracteristicas de determinada populagdo ou de determinado fendmeno. Pode também
estabelecer correlagdes entre variaveis e definir sua natureza”.

Dessa maneira, busca-se nesse estudo analisar estatisticamente se ha correlagdo entre
as variaveis retorno da acdo da empresa, retorno do mercado e variagdio do cambio, nas
empresas brasileiras internacionalizadas.

As pesquisas cientificas também podem ser classificadas quanto a abordagem do
problema em qualitativas e quantitativas. Diehl (2004) afirma que a pesquisa qualitativa ¢
aquela na qual se busca uma relagdo entre a realidade ¢ o objeto de estudo possibilitando o
entendimento das mudancgas nos individuos. Ja a pesquisa quantitativa é aquela que pode ser
traduzida em numeros, utilizando-se de métodos estatisticos.

Dessa forma, nesse estudo serdo utilizados os recursos da abordagem quantitativa, por
meio de métodos estatisticos de andlise de correlacdo e analise de regressdo linear multipla,
pois a razdo para se conduzir uma pesquisa quantitativa ¢ descobrir quantas pessoas de uma
determinada popula¢do compartilham uma caracteristica ou um grupo de caracteristicas

(LAKATOS; MARCONI, 2003). No caso dessa pesquisa, busca-se verificar se determinada
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variagdo na taxa de cambio impacta no retorno das acdes das empresas brasileiras

internacionalizadas.

2.2 Hipdtese de Pesquisa

As hipdteses de pesquisa sdo questdes testaveis, supostas e provaveis, e que, por sua
vez, devem ser levadas a verificagdo a fim de responder a questio de pesquisa (LAKATOS;
MARCONI, 1991; GIL, 2002).

Variagdes nas taxas de cambio podem ser caracterizadas tanto como estimulos
positivos, quanto negativos, para a decisdo de internacionalizacdo de uma determinada
empresa. Quando a moeda local se valoriza, consequentemente os ativos estrangeiros se
tornam mais baratos, estimulando a saida de investimentos brasileiros para além das fronteiras
territoriais. Ao mesmo tempo, ndo s6 os ativos estrangeiros ficam mais baratos como as
estratégias alternativas de investimentos, como exportagdo direta, ficam mais caras: ja que o
preco da exportacdo se prejudica com a valorizagdo do cambio, adquirir ativos estrangeiros se
torna uma boa opg¢do, com o cambio valorizado (custo de oportunidade').

Com o cambio desvalorizado ocorre o inverso: os ativos estrangeiros encarecem, as
exportagdes se tornam mais competitivas e consequentemente os investidores perdem o apelo
a investir fora do pais. Desse modo, parece haver uma correlagdo positiva entre as flutuagoes
do cambio ¢ a saida de investimentos brasileiros ao exterior, acarretando em uma maior
internacionalizagdo dos negdcios locais.

Como cenario inicial desse estudo, pressupde-se que dada uma variagdo no cambio, a
variagdo no retorno das acdes das empresas brasileiras internacionalizadas deveria
acompanhar o mesmo ritmo, pois a valorizagdo da moeda nacional aumentaria a percep¢ao
dos investidores em relacdo ao poder de compra dos investimentos. Aumentando a
possibilidade de mais investimentos, abre também a oportunidade para a empresa redirecionar
suas estratégias: ela vai poder ter acesso a novos mercados, depender menos da exportacao,
incorporar novas e mais aprimoradas tecnologias, adquirir novas empresas, ou seja, a empresa

abre a oportunidade de operar competitivamente em outro mercado. Em suma, a

" De acordo com Vasconcelos (2011, p. 29) custo de oportunidade “¢ o grau de sacrificio que se faz ao optar
pela produgdo de um bem, em termos da produgdo alternativa sacrificada”, ou seja, ¢ o custo incorrido pela
escolha de algo em termos de renuncia de outro, ndo necessariamente implicando em dispéndio monetario.
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internacionalizagdo, como abordado no referencial tedrico, representa a abertura de novas
oportunidades para uma competitividade mais elevada em fungdo da valorizacdo da moeda
local.

Desse modo, sustentado pelo referencial tedrico e correlacionado ao objetivo da
pesquisa, que busca analisar o impacto da variagdo cambial sobre o retorno das agdes das

principais empresas brasileiras internacionalizadas, as seguintes hipoteses foram levantadas:

Ho (hip6tese nula): Variagdes na taxa de cdmbio ndo afetam o retorno das acdes das empresas

brasileiras internacionalizadas.

H; (hipotese alternativa 1): Variagdes na taxa de cambio afetam o retorno das agdes das

empresas brasileiras internacionalizadas.

2.3 Populacio e Amostragem

Para o alcance do objetivo da pesquisa, foram selecionadas as companhias que
compdem o ranking realizado pela Fundagdo Dom Cabral (FDC), publicado em 2012.

A FDC ¢ um centro de pesquisa em estratégia internacional que desde 2005, elabora
um ranking de internacionalizagdo das empresas e franquias brasileiras categorizadas pelos
ativos, numero de funcionarios e receita produzidos internacionalmente.

Dessa maneira, foram selecionadas as 47 empresas classificadas pela FDC no ranking
das empresas mais transnacionais brasileiras de 2012, das quais 3 foram excluidas por serem
institui¢oes financeiras e 16 por ndo serem companhias de capital aberto, dificultando
portanto a obtencdo de dados referente a elas.

Por fim, o trabalho foi conduzido por meio da analise das 28 empresas, dispostas no

Quadro 6, a seguir:



Quadro 6 — Relagdo das empresas brasileiras internacionalizadas trabalhadas
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Numero de Posi¢iio no
Empresa . Setor
ordem ranking
1 JBS Friboi 1° Alimentos
2 Gerdau 2° Metalurgia e Siderurgia
3 Metalfrio 4° Maquinas e Equipamentos
4 Marfrig 5° Alimentos
5 Magnesita 9° Extracdo Mineral
6 Suzano Papel e Celulose 11° Papel e Celulose
7 Vale 12° Extracdo Mineral
8 Weg 13° Miquinas e Equipamentos
9 Embraer 17° Aeronaves
10 Marcopolo 19° Maquinas e Equipamentos
11 Natura 22° Farmacéutico e Higiene
12 Cia Providéncia 23° Petroquimicos e Borracha
13 América Latina Logistica 25° Servicos, Transporte e Logistica
14 Petrobras 26° Petréleo e Gas
15 Minerva 27° Alimentos
16 Bematech 28° Comunicacdo e Informatica
17 Ultrapar 33° Comércio (atacado e varejo)
18 Gol 34° Aeronaves
19 Randon 35° Maquinas e Equipamentos
20 Totvs 37° Comunicacdo e Informatica
21 DHB 39° Maquinas e Equipamentos
22 Porto Seguro 40° Seguradoras e Corretoras
23 Oi 41° Telecomunicagdes
24 Tegma 42° Servigos, Transporte e Logistica
25 Cemig 44° Energia Elétrica
26 Portobello 45° Construcao Civil
27 Eletrobras 46° Energia Elétrica
28 M. Dias Branco 47° Alimentos

Fonte: A autora, 2014.

Mais da metade das empresas selecionadas para o estudo pertencem a setores como o

de alimentos, servigos, transporte e logistica, maquinas e equipamentos, extracdo mineral,

energia elétrica, acronaves, comunicac¢ao ¢ informatica.

2.4 Desenho da Pesquisa

Com o objetivo de se verificar o impacto da volatilidade do cambio no retorno das

acOes das empresas brasileiras internacionalizadas, foi utilizado o modelo de regressao linear

descrito nos trabalhos de Faria (2010), Unfer (2010) e Feldman (2010), a saber:

ry=oapt BORt + YOSt +tu

(1)
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1, = retorno das a¢des das empresas brasileiras internacionalizadas;
R¢ = retorno do indice Ibovespa (mercado);

St = desvalorizagdo cambial no periodo;

u = termo aleatdrio.

O indice Ibovespa foi escolhido para compor o desenho da regressdo devido a sua
capacidade de oferecer uma referéncia adicional ao comportamento das agdoes das empresas
internacionalizadas. Ou seja, além de averiguar a correlacdo entre variagdo do cambio e
variacdo do retorno da agdo das empresas, seria importante também correlacionar a variagao
do valor dessas empresas internacionalizadas com o comportamento geral da Bolsa de
Valores, com o intuito de descontaminar o efeito causado pelas variagdes da Bolsa de maneira
geral.

Os dados referente as agOes das empresas internacionalizadas, indice Ibovespa e
desvalorizagdo cambial foram coletados no banco de dados Economatica, na forma de
fechamento mensal, no periodo compreendido em janeiro de 2000 a dezembro de 2012 (ver
Anexos A e B).

Para o calculo da variavel retorno real das agdes das empresas brasileiras
internacionalizadas (r;), foi apurado o seu logaritmo natural e utilizado o Indice de Pregos ao

Consumidor Amplo (IPCA) como indice de inflagdo, como pode ser visto na equagdo a

seguir:
It = LN (Pt / It) — LN (Pt—l / It—l) (2)

P, =¢ o prego da acdo na data t;
I;=1PCA.
J& para o calculo da variavel independente retorno real do mercado R;, quando foi

utilizado o indice Ibovespa como indice de mercado, tem a seguinte férmula:

R = LN (Ibovespa, / I;) — LN (Ibovespa, / I;.1) 3)

Ibovespa; = indice Ibovespa na data t;
I =IPCA.
A variavel independente referente a variagdo cambial AS; foi calculada em funcdo da

primeira diferenga do logaritmo natural.
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3 ANALISE DOS DADOS

Nesta se¢do serdo apresentadas as informacdes obtidas por meio da pesquisa nas
empresas brasileiras internacionalizadas. Primeiramente, ¢ apresentada uma breve descri¢ao
sobre a historia das empresas selecionadas e seu processo de internacionalizagdo. No segundo
momento, sdo apresentados os dados obtidos por meio da analise estatistica das variaveis das

empresas brasileiras internacionalizadas.

3.1 Descri¢ao das Empresas Internacionalizadas

O ranking da Fundagdo Dom Cabral publicado no ano de 2012, ¢ composto pelas 47
empresas brasileiras mais internacionalizadas, de acordo com os ativos, as receitas e 0s
numeros de funcionarios no exterior que cada uma possui.

Dentre as 47 empresas, foram selecionadas 28 para a realizacdo desta pesquisa os

quais os seus dados estdo descriminados nas subsecdes seguintes.

3.1.1 ]BS Friboi

A JBS Friboi é uma empresa de processamento de proteina animal, atuando nas areas
de colageno, biodiesel, alimentos, couro e latas. Fundada em 1953 na cidade de Anapolis,
Goias, a Friboi se internacionalizou em 2005 por meio da aquisicdo da Swift Argentina. Abriu
o seu capital em 2007 e nesse mesmo ano consolidou-se no mercado mundial de carne bovina,
através da aquisicdo da Swift & Company nos Estados Unidos e Australia.

Hoje em dia, a Friboi estd presente em todos os continentes por meio de suas
plataformas de produgdo, e possui escritorios em paises como Brasil, Australia, Italia,
Argentina, Uruguai, Paraguai, Estados Unidos, China, México, Russia, entre outros.

A Tabela 1 mostra os dados obtidos através do calculo da regressdo pelo método dos

minimos quadrados:
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Tabela 1 — Regressdao JBS Friboi

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,34
R-quadrado 0,12
R-quadrado ajustado 0,11
Erro padrao 8,45
Observagoes 157
ANOVA
F de

gl 5Q MQ F significaciio
Regressao 2 1467,76 | 733,88 10,28 0,00
Residuo 154 10997,32 71,41
Total 156 12465,08

Coeficientes frro Statt | valor-P 9% 5%
Padrao inferiores superiores

Intersecdo -0,144 0,688 | -0,210 0,834 -1,504 1,216
Ibovespa 0,360 0,117 3,082 0,002 0,129 0,591
Cambio -10,637 16,941 | -0,628 0,531 -44,104 22,830

Fonte: A autora, 2014.

O R-quadrado medindo 12% indica o quanto do comportamento das varidveis
explicativas (Ibovespa e cambio) explicam flutua¢des da variavel dependente (retorno da acdo
da empresa), e nio uma relagio de causalidade (FAVERO et al., 2009, p. 353).

Relativizando o R-quadrado ¢ analisando do F de significagdo do modelo, que no caso
da regressdo da JBS Friboi, apresentou um valor de 0,00, menor do que o nivel de
significancia de 5%, indica portanto, a significancia estatistica do modelo proposto.

O teste F, por sua vez, so verifica a significancia conjunta das variaveis, ndo definindo
qual ou quais das varidveis sdo estatisticamente significantes para explicar o comportamento
do retorno das agdes das empresas internacionalizadas.

Para isso, ¢ preciso analisar o valor-p de cada variavel, que no caso da JBS Friboi, a
varidvel Ibovespa apresentou um valor-p de 0,002 permitindo afirmar que cada ponto
percentual de crescimento no Ibovespa afeta 0,36% (coeficiente) do retorno da acdo da Friboi.
Jano caso da variavel cambio verifica-se que a mesma nao afeta o retorno das agdes da Friboi

dado o seu valor-p de 0,531 (0,531 > 0,05 nivel de significancia).



52

3.1.2 Gerdau

A Gerdau iniciou suas atividades em 1901 e hoje atua na producdo de agos longos
comuns, especiais ¢ planos e na reciclagem de sucata em ago. Seus produtos sdo
comercializados em todo o mundo atendendo setores da industria, construcdo civil e
agropecuaria. Ela est4 listada nas bolsas de valores de Sdo Paulo, Madri e Nova lorque, com
cerca de 140 mil acionistas.

Seu processo de internacionalizagdo deu-se inicio em 1980 com a aquisicdo da
siderirgica Laisa, no Uruguai. Durante a década de 1990, foram realizadas outras seis
aquisi¢oes importantes em paises como Canadad, Chile e Estados Unidos.

De acordo com dados obtidos no proprio site da Gerdau, apds o inicio do processo de
internacionalizagdo, o volume de producdo aumentou consideravelmente: em 1980 eram
produzidas cerca de 1,3 milhdes de toneladas; em 2008, a Gerdau atingiu a marca de 19,6

milhdes de toneladas. A Tabela 2 exibe a regressdao com os dados da Gerdau:

Tabela 2 — Regressdo Gerdau

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,75
R-quadrado 0,56
R-quadrado ajustado 0,55
Erro padrao 15,08
Observagoes 157
ANOVA
F de

gl 5Q MQ F significaciio
Regresséao 2 44031,90 | 22015,95 | 96,81 0,00
Residuo 154 35020,32 227,40
Total 156 79052,22

Coeficientes Frro Stat t valor 9% 5%
Padrao -P inferiores superiores

Intersecdo 2,583 1,228 2,103 | 0,037 1,156 5,010
Ibovespa 2,330 0,208 11,180 | 0,000 1,918 2,742
Cambio 19,575 30,232 0,647 | 0,518 -40,147 79,297

Fonte: A autora, 2014.
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Na regressdo acima, o indicador R-quadrado ajustado sinaliza que as varidveis
independentes desse modelo, retorno do mercado e variagdo da taxa de cadmbio, explicam 55%
da variagdo do retorno da agdo da Gerdau.

Os resultados apresentados mostram que apenas a variavel R, (retorno do mercado) é
significativa ao nivel de significancia de 5%. Nesse sentido, ¢ possivel mencionar que o
retorno do mercado afeta o retorno das agdes da Gerdau, pois um incremento em 1 no retorno
do mercado, aumentaria em 2,33 o retorno da agdo da Gerdau, na mesma diregéo.

Contudo, por meio da estatistica utilizada, ndo ¢ possivel mencionar que valorizagdes

ou desvaloriza¢des cambiais impactem no retorno das agdes da Gerdau (valor-p = 0,518).

3.1.3 Metalfrio

A Metalfrio Solutions S.A atua no ramo de refrigeragdo comercial ha quase cinquenta
anos, tendo como clientes diferentes marcas mundiais de alimentos, bebidas, e comércio
varejista.

Seu processo de internacionalizagdo teve inicio em 2006 com a compra do grupo
dinarmaqués Caravell/Derby. Um ano depois, comprou também a mexicana Refrigeracion
Neto e em 2008, adquiriu 71% da holding turca Senocak. Para isso, a Metalfrio desembolsou
cerca de R$ 247 milhdes, contudo, essas aquisi¢des foram os responsaveis para que sua
receita triplicasse para R$ 783,5 milhdes em 2010.

Nos dias atuais, a Metalfrio atua em paises como Brasil, Turquia, Russia ¢ México
produzindo equipamentos e distribuindo-os em mais de 80 paises.

A Tabela 3 descreve os resultados obtidos da regressdo dos dados da Metalfrio:
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Estatistica de Regressao
R multiplo 0,22
R-quadrado 0,05
R-quadrado ajustado 0,04
Erro padrao 10,44
Observagoes 157
ANOVA
F de

el 5Q MQ F significaciio
Regresséao 2 868,93 434,46 | 3,99 0,02
Residuo 154 16786,30 109,00
Total 156 17655,23

Coeficientes frro Stat t valor P P
Padrio -P inferiores | superiores

Intersecdo -0,828 0,850 -0,974 | 0,332 -2,508 0,852
Ibovespa 0,362 0,144 2,512| 0,013 0,077 0,648
Cambio 12,347 20,930 0,590 | 0,556 -29,001 53,695

Fonte: A autora, 2014.

Apesar do R-quadrado apresentar um resultado de 5%, o F de significagdo (0,02) esta

abaixo do nivel de significancia de 5%, indicando, portanto, a significincia das varidveis
b

conjuntamente.

Dessa maneira, ¢ possivel afirmar que a variavel retorno do mercado (Ibovespa) afeta

o retorno das agdes da Metalfrio, pois seu valor-p ¢ de 0,013. Contudo, a variavel cambio ndo

afeta o retorno das a¢oes da mesma empresa pois o valor-p apresentado foi de 0,556.

3.1.4 Marfrig

A Marfrig Alimentos S.A ¢ uma empresa de alimentos atuando nos setores de pecudria

de corte, suinos, frangos e ovinos.

Em 2006, adquiriu a AB&P (Argentine Breeders & Packers), empresa argentina

especializada em carne de gado angus, dando assim,

inicio ao seu processo de
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internacionalizagdo. No mesmo ano, adquiriu também os frigorificos uruguaios Tacuarembo e
Elbio Perez Rodrigues, permitindo o acesso da Marfrig ao mercado estadunidense.

No ano seguinte, em 2007, adquiriu a¢des da Quickfood, um frigorifico da Argentina
responsavel por 50% a 60% do mercado de hamburguer desse pais.

Outras aquisigdes importantes aconteceram no ano de 2008 quando da compra da
CDB Meats, empresa de importagdo e distribuicdo de alimentos no Reino Unido; ¢ da compra
do grupo OSI, que possuia forte atuagdo no Brasil e no Reino Unido.

Através da internacionalizacdo de seus negocios e da abertura de seu capital na
Bovespa, a Marfrig alcangou em 2008 uma receita liquida de R$ 6,2 milhdes, registrando um
crescimento de 80%.

A Tabela 4 abaixo evidencia os dados de sua regressao:

Tabela 4 — Regressdo Marfrig

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,31
R-quadrado 0,10
R-quadrado ajustado 0,09
Erro padrao 9,53
Observagoes 157
ANOVA
gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 1502,82 751,41 8,28 0,00
Residuo 154 13972,83 90,73
Total 156 15475,65
Coeficientes Frro Stat t valor o5 P

Padrao -P inferiores superiores
Intersecao -0,326 0,776 -0,420 | 0,675 -1,859 1,207
Ibovespa 0,368 0,132 2,797 | 0,006 0,108 0,628
Cambio -9,981 19,096 -0,523 | 0,602 -47,705 27,743

Fonte: A autora, 2014.

Mesmo com um R-quadrado de 10%, o F de significagdo da regressdo da Marfrig

apresentou um valor de 0,00, evidenciando a significancia estatistica do modelo.
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Por meio da analise da Tabela 4, verifica-se que o retorno do mercado afeta o retorno
das a¢des da Marfrig, pois para cada 1 incremento no Ibovespa, o retorno das agdes cresce em

0,368%. Contudo, a variavel cambio ndo afeta o retorno das agdes da companhia.

3.1.5 Magnesita

A Magnesita Refratarios S.A, criada em 1939, opera na producdo de refratarios silico-
aluminosos, aluminosos, cromo-magnesianos € magnesianos.

A abertura de capital da companhia aconteceu na década de 60 e o inicio de sua
internacionalizagdo na década de 90 através da exportacdo de magnésio sintetizado na Bahia.

Em 2008, a Magnesita adquiriu a LWB Refractories, companhia alema de refratarios
basicos aumentando assim, sua presen¢a no mercado europeu, asiatico ¢ norte-americano.

A Tabela 5 exibe os dados resultantes da regressdo da Magnesita:

Tabela 5 — Regressdo Magnesita

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,38
R-quadrado 0,15
R-quadrado ajustado 0,14
Erro padrao 8,02
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 1713,97 856,98 | 13,31 0,00
Residuo 154 9913,44 64,37
Total 156 11627,41
Coeficientes Frro Stat t valor 9% 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo -0,440 0,654 -0,673 | 0,502 -1,731 0,851
Ibovespa 0,370 0,111 3,337 | 0,001 0,151 0,589
Cambio -15,118 16,085 -0,940 | 0,349 -46,893 16,658

Fonte: A autora, 2014.
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A regressdo da Magnesita apresenta um R-quadrado de 15% e um F de significacdo de
0,00. A variavel Ibovespa com um valor-p de 0,001 evidencia uma relagdo com o retorno das
acOes da companhia: cada 1% de aumento no Ibovespa afeta 0,37% o retorno das a¢des da
Magnesita. A varidvel cambio, por sua vez, ndo possui relagdo com o retorno das agdes pois

seu valor-p foi de 0,349 (0,349 > 0,05 nivel de significancia).

3.1.6 Suzano Papel e Celulose

A Suzano Papel e Celulose S.A foi criada em 1921 sob a denominagdo de Leon Feffer
Distribuidora de Papel, levando o nome de seu fundador.

Atuando hoje nos ramos de papel, cartdo e celulose de eucalipto, a Suzano
internacionalizou seus negocios em 2010 por meio da aquisicdo da FuturaGene, companhia
britanica de biotecnologia. Mantém escritorios nos Estados Unidos, China e Suica,
subsididrias na Argentina e Inglaterra e laboratorios de pesquisa na China e em Israel.

Na Tabela 6 sdo indicados os resultados da regressdo da Suzano Papel e Celulose:
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Estatistica de Regressao
R multiplo 0,50
R-Quadrado 0,25
R-quadrado ajustado 0,24
Erro padrao 11,25
Observagoes 157
ANOVA
F de

el 5Q MQ F significacio
Regresséao 2 6620,79 | 3310,39 | 26,15 0,00
Residuo 154 19493,73 126,58
Total 156 26114,51

Coeficientes frro Stat t valor P P
Padrio -P inferiores | superiores

Intersecdo 0,194 0,916 0,211 | 0,833 -1,617 2,004
Ibovespa 1,010 0,155 6,497 | 0,000 0,703 1,317
Cambio 37,097 22,555 1,645 | 0,102 -7,460 81,655

Fonte: A autora, 2014.

Mesmo com um R-quadrado de 25%, a regressdo da Suzano Papel e¢ Celulose

demonstrou um F de significagdo de 0,00 propiciando a significancia estatistica do modelo

proposto.

Analisando, portanto, o valor-p das variaveis explicativas Ibovespa (0,000) e cambio

(0,102) verifica-se que apenas o retorno do mercado afeta o retorno das a¢des da Suzano

Papel e Celulose.

3.1.7 Vale

A Vale S.A atua na produgdo de minério de ferro e niquel. Sediada no Brasil, esta

presente em 38 paises através de exploragdes, escritorios, operagdes e joint-ventures. Nas

atividades de mineragdo, exploracdo e/ou projetos logisticos, a Vale estd presente, além do

Brasil, no Chile, Peru, Colombia, Paraguai ¢ Argentina.



59

Seu processo de internacionalizag@o se inicia desde a Segunda Guerra Mundial quando
seus produtos eram responsaveis pelas matérias-primas utilizadas na guerra pela Inglaterra e
Estados Unidos.

Como o mercado de minerag@o caracteriza-se basicamente por investimentos de longo
prazo, as motivagdes desse mercado na internacionaliza¢do deve-se a busca pelo aumento da
exploragdo/producao, no fortalecimento de seus negdcios, na busca de novos mercados para a
comercializagdo de seus produtos e pela maximizacdo de seus investimentos em pesquisa ¢
desenvolvimento (P&D).

Um grande marco no processo de internacionalizacdo da Vale foi a aquisi¢do da
mineradora canadense Inco. Adquirida por um valor de aproximadamente US$ 19 bilhGes de
dolares, essa compra foi um recorde na historia das incorporagdes brasileiras, fazendo a Vale
saltar de quarta para segunda maior mineradora do mundo.

A compra da Inco também trouxe maior diversificacdo na fonte das receitas da Vale,
pois antes ela era basicamente atrelada a venda de minérios de ferro. Como a Inco era
detentora da maior reserva de niquel do mundo, a sua dependéncia daquele produto tornou-se
menor.

Ressalta-se também que o principal mercado consumidor dos produtos da Vale ¢ a
China, onde aproximadamente 35% de suas receitas sdo obtidas. Com a aquisi¢do da Inco,
grande parte de sua receita agora provém também dos Estados Unidos, reduzindo sua
dependéncia do mercado chinés.

A Tabela 7 indica os resultados da regressdo da Vale:
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Estatistica de Regressao
R multiplo 0,62
R-quadrado 0,38
R-quadrado ajustado 0,37
Erro padrao 14,46
Observagoes 157
ANOVA
F de

el 5Q MQ F significaciio
Regresséao 2 19814,62 | 9907,31 | 47,38 0,00
Residuo 154 32203,40 209,11
Total 156 52018,03

Coeficientes frro Stat t valor P P
Padrio -P inferiores | superiores

Intersecdo 2,423 1,178 2,057 | 0,041 0,096 4,750
Ibovespa 1,897 0,200 9,491 | 0,000 1,502 2,291
Cambio 125,303 28,990 4,322 | 0,000 68,033 182,573

Fonte: A autora, 2014.

Ainda que a regressdo da Vale apresente um R-quadrado de 38%, o F de significacao
(0,00) é menor que o nivel de significincia de 5%, indicando a existéncia do modelo
proposto.

Dessa forma, ¢ possivel afirmar que as varidveis explicativas Ibovespa e cambio
afetam o retorno das agdes da Vale, pois as duas variaveis apresentaram um valor-p de 0,000,

menor do que o nivel de significancia de 5%.

3.1.8 Weg

Em 1961 foi fundada a fabrica de motores elétricos Eletromotores Jaragua Ltda, na
cidade de Jaragua do Sul, Santa Catarina, que mais tarde atenderia pela denominacdo de Weg
S.A.

Em 7 de junho de 1965, a empresa abriu o seu capital na Bovespa, tornando-se uma

sociedade andnima. Sua internacionalizacdo iniciou-se na década de 70, por meio da
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exportacdo de motores elétricos para os paises latino-americanos. Ainda no seu processo de
internacionalizagdo, em 1991 e 1992 foram criadas suas primeiras subsidiarias no exterior
garantindo assim, estruturas proprias de distribuicdo de seus produtos.

Em 2000, a Weg adquiriu duas fabricas na Argentina e outra no México. No ano de
2002, comprou uma fabrica de motores elétricos em Portugal e outra empresa na China, em
2004. Em 2010, adquiriu o controle da empresa sul-africana ZEST e da fabricante Mexicana
Voltran.

Atualmente, possui cinco fabricas no exterior em paises como Argentina, Portugal,
China e México, além de dez parques fabris no Brasil, e outro na India.

A Tabela 8 mostra os dados da regressdo da Weg:

Tabela 8 — Regressdo Weg

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,26
R-quadrado 0,07
R-quadrado ajustado 0,05
Erro padrao 10,10
Observagoes 157
ANOVA
gl SQ MQ F ¥ de
significaciio
Regressao 2 1106,41 553,20 5,42 0,01
Residuo 154 15707,50 102,00
Total 156 16813,91
Coeficientes brro Stat t valor o5 P

Padrio -P inferiores | superiores
Intersecdo 1,268 0,823 1,541 | 0,125 -0,357 2,893
Ibovespa 0,358 0,140 2,565 | 0,011 0,082 0,634
Cambio 0,406 20,247 0,020 | 0,984 -39,591 40,403

Fonte: A autora, 2014.

Com um R-quadrado de 7%, o F de significacdo da regressao da Weg apresenta um

valor de 0,01 demonstrando assim, a existéncia do modelo.

Dessa forma, verifica-se que o retorno do mercado afeta o retorno das agdes da

companhia, pois o valor-p do Ibovespa é de 0,011. J& a variavel cdmbio ndo afeta o retorno

das ag¢oes da Weg, pois apresentou um valor-p de 0,984.
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Criada em 1969, a Empresa Brasileira de Aerondutica (Embraer) ¢ uma companhia de

capital misto" e controle estatal. Atua em todas as etapas da aviagdo comercial: projeto,
p p proj

fabricagdo, desenvolvimento, aviagdo executiva, venda e suporte pds-venda e solugdes

também para defesa e seguranca.

Em 1979, a internacionalizagdo da Embraer iniciou-se a partir da instalagdo de seu

primeiro escritorio nos Estados Unidos com a criagdo da Embraer Aircraft Company com o

objetivo de dar suporte aos clientes daquela regido.

Atualmente, a Embraer possui unidades produtivas na China e subsididrias nos

Estados Unidos, Franca, Austrdlia, China e Cingapura além de ser uma das maiores

exportadoras em seu ramo de mercado.

A Tabela 9 abaixo evidencia os resultados da regressdo da Embraer:

Tabela 9 — Regressdo Embraer

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,54
R-quadrado 0,30
R-quadrado ajustado 0,20
Erro padrao 10,01
Observagoes 157
ANOVA
gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressédo 2 6484,43 | 324221 | 32,33 0,00
Residuo 154 15441,92 100,27
Total 156 21926,34
Coeficientes frro Stat t valor o5 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 0,117 0,816 0,144 | 0,886 -1,494 1,729
Ibovespa 1,088 0,138 7,860 | 0,000 0,814 1,361
Cambio 73,302 20,075 3,651 | 0,000 33,644 112,960

Fonte: A autora, 2014.

' Empresa de capital misto ¢ aquela que em sua composigdo acionaria capital publico e privado.
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A Tabela 9 mostra um R-quadrado de 30% e um F de significagdo de 0,00
evidenciando, dessa maneira, a significancia do modelo de regressdo.

Com um valor-p abaixo do nivel de significancia de 5% (0,000) a regressdao da
Embraer mostra que o retorno do mercado e o cdmbio influenciam no retorno das a¢des da

companhia.

3.1.10 Marcopolo

Fundada em 1949, a Marcopolo S.A ¢ fabricante de carrocerias de Onibus urbanos,
rodovidrios e micro-onibus, de forma personalizada. A Marcopolo também controla a MVC
Solugdes em Plasticos, uma fabrica de componentes plasticos.

Seu processo de internacionalizagdo se baseou na instalagdo de linhas de produgdo em
paises estrangeiros e na abertura de novos mercados. Na década de 90, a companhia abriu
diversas unidades fabris na América do Norte, do Sul e na Africa. Também é responsavel pela
exportagdo de produtos em mais de 70 paises dentre os quais a Franca, Alemanha, Espanha,
Holanda e alguns paises do Oriente Médio, e na transferéncia de tecnologia para paises da
Asia.

Além do Brasil, a Marcopolo possui instalacdes industriais no México, Colombia,
Argentina, Portugal e Africa do Sul.

A Tabela 10 mostra os resultados da regressdo da Marcopolo:
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Tabela 10 — Regressdo Marcopolo

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,44
R-quadrado 0,19
R-quadrado ajustado 0,18
Erro padrao 15,54
Observagoes 157
ANOVA
F de

el 5Q MQ F significaciio
Regressao 2 8941,11 4470,56 | 18,50 0,00
Residuo 154 37204,58 241,59
Total 156 46145,70

Coeficientes frro Stat t valor P P
Padrao -P inferiores superiores

Intersecdo 4,555 1,266 3,598 | 0,000 2,054 7,056
Ibovespa 1,159 0,215 5,395 | 0,000 0,734 1,583
Cambio 38,378 31,160 1,232| 0,220 -23,178 99,935

Fonte: A autora, 2014.

Por meio da andlise da Tabela 10, pode-se verificar um R-quadrado de 19% e um F de
significa¢do de 0,00 que evidencia a existéncia do modelo de regressdo.

Verifica-se também que o retorno do mercado influencia no retorno das agdes da
Marcopolo, pois o valor-p da variavel Ibovespa foi de 0,000, mostrando que dado um
incremento de 1% no retorno do mercado, as a¢des variam em 1,159%. Ja a variavel cambio
ndo possui relacdo com o retorno das agdes da Marcopolo, pois apresentou um valor-p de

0,220.

3.1.11 Natura

A Natura, fundada em 1969, é uma empresa de cosméticos, higiene pessoal e
fragrancias da América do Sul com um volume de negdcios em torno de R$ 2,0 bilhdes de

reais anuais.
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A internacionaliza¢do da Natura teve inicio no ano de 1982 por meio de exportagdes
realizadas para o Chile, Argentina, Peru e Bolivia. Nos anos 2000, comecou a operar também
na Venezuela, México e Colombia. Contudo, a internacionalizagdo da Natura ndo conseguia
alavancar da maneira esperada, pois comegaram a sofrer com diversos problemas decorrentes
de culturas diferentes entre os paises.

Somente em 2008, a partir do langamento da linha Ekos na Europa, sua
internacionalizagdo se consolidou e¢ somente neste ano, foi responsavel por 5% do seu
faturamento.

Na Tabela 11 estao descritos os resultados da regressdo da Natura:

Tabela 11 — Regressao Natura

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,33
R-quadrado 0,11
R-quadrado ajustado 0,10
Erro padrao 6,32
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 765,16 382,58 9,59 0,00
Residuo 154 6143,21 39,89
Total 156 6908,37
Coeficientes Frro Stat t valor o5 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 1,332 0,514 2,589 | 0,011 0,316 2,349
Ibovespa 0,320 0,087 3,672 | 0,000 0,148 0,493
Cambio 5,962 12,662 0,471 | 0,638 -19,051 30,976

Fonte: A autora, 2014.

Apesar do R-quadrado ser de 11%, o F de significacdo apresentou um valor de 0,00
mostrando assim, a significancia do modelo de regressao.

Com um valor-p de 0,000, o retorno do mercado afeta o retorno das a¢des da Natura.
Ja o cambio ndo afeta o retorno das a¢des da companhia, pois seu valor-p (0,638) foi superior

ao nivel de significancia de 5%.
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3.1.12 Cia Providéncia

A Companhia Providéncia Industria e Comércio atua na fabrica¢do e comercializagdo
de nao tecidos, desde 1963.

Sua internacionalizagdo comegou por meio da exportacdo de seus produtos aos paises
da América Latina na década de 90. Em outubro de 2005, criou dois depositos de distribuigéo
nos Estados Unidos. J&4 em 2007, realizou a abertura de seu capital na Bovespa.

Em outubro de 2010, a Cia Providéncia firmou um contrato de R$ 150 milhdes com o
BNDES a fim de obter financiamento as suas exportagdes de produtos.

A Tabela 12 a seguir expde os resultados obtidos por meio da regressao realizada com

os dados da Cia Providéncia:

Tabela 12 — Regressdo Cia Providéncia

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,28
R-quadrado 0,08
R-quadrado ajustado 0,06
Erro padrao 9,05
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 1042,49 521,25 6,37 0,00
Residuo 154 12607,08 81,86
Total 156 13649,57
Coeficientes Frro Stat t valor o5 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo -0,113 0,737 -0,153 | 0,878 -1,569 1,343
Ibovespa 0,335 0,125 2,676 | 0,008 0,088 0,582
Cambio -2,508 18,139 -0,138 | 0,890 -38,341 33,325

Fonte: A autora, 2014.

Com um R-quadrado de 8%, o F de significacdo da regressdo da Cia Providéncia foi

de 0,00, propiciando assim, a existéncia do modelo.
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Dessa forma, ¢ possivel afirmar que o retorno do mercado influencia no retorno das
acoes da empresa, pois foi encontrado um valor-p de 0,008 para a variavel Ibovespa. Porém,
valoriza¢des ou desvalorizagdes do cdmbio ndo sdo capazes de afetar o retorno das acdes da
Cia Providéncia, pois o valor-p da variavel cambio (0,890) ¢ menor do que o nivel de

significancia de 5%.

3.1.13 América Latina Logistica

Fundada em 1997, a América Latina Logistica ¢ uma empresa de servigos logisticos
que opera os modais rodoviarios e ferroviarios de forma integrada.

Como a América Latina Logistica atua por meio de concessdo, sua internacionalizac¢ao
iniciou-se em agosto de 1999 através da exploracdo de malhas ferroviarias no centro e
nordeste da Argentina. Arrendou os ativos operacionais da empresa Delara, em julho de 2001,
ampliando seu mercado para paises como Chile, Uruguai e Argentina. Em junho de 2004,
abriu seu capital na Bovespa aderindo ao Nivel 2 de Governanca Corporativa.

A Tabela 13 exibe os resultados da regressdo da América Latina Logistica:
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Tabela 13 — Regressdo América Latina Logistica

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,30
R-quadrado 0,09
R-quadrado ajustado 0,08
Erro padrao 12,08
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regresséao 2 2242,48 1121,24 | 7,68 0,00
Residuo 154 22480,03 145,97
Total 156 2472251
Coeficientes frro Stat t valor P P

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 0,560 0,984 0,569 | 0,570 -1,385 2,504
Ibovespa 0,557 0,167 3,337 | 0,001 0,227 0,887
Cambio 12,524 24,221 0,517 | 0,606 -35,325 60,373

Fonte: A autora, 2014.

A Tabela 13 mostra um R-quadrado de 9% e um F de significacdo de 0,00,
evidenciando assim, a significincia do modelo de regressdo proposto.

Analisando a Tabela 13, ¢ possivel verificar que o retorno do mercado afeta o retorno
das acdes da América Latina Logistica, pois a varidvel Ibovespa apresenta um valor-p de
0,001. O cambio, por sua vez, ndo ¢ capaz de influenciar o retorno das agdes da companbhia,

pois apresentou um valor-p (0,606) inferior ao nivel de significancia de 5%.

3.1.14 Petrobras

Criada em 1953, a Petrobras é uma sociedade anénima de capital aberto, no qual o
principal acionista é o governo brasileiro. Atua como uma empresa de energia na exploragao,
producdo, comercializagdo, refino, transporte de dleo e gas natural, distribuicdo de derivados,

petroquimica e outras fontes de energia.
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Os primeiros indicios de internacionalizacdo da Petrobras se deram em 1972 a partir
da criagdo da Petrobras Internacional S.A. — Braspetro, subsidiaria no exterior, atuando em
pesquisas no Iraque, Coldmbia e Madagascar.

Em 1999, comprou duas refinarias bolivianas. A Petrobras atua no setor de refino na
Argentina, Estados Unidos e Japao, por meio de subsididrias nesses paises.

Atualmente, a Petrobras esta presente em 25 paises, comercializando seus produtos
nos cinco continentes.

A Tabela 14 exibe os resultados da regressdo da Petrobras:

Tabela 14 — Regressao Petrobras

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,72
R-quadrado 0,52
R-quadrado ajustado 0,51
Erro padrao 13,73
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regresséao 2 31302,84 | 15651,42 | 83,03 0,00
Residuo 154 29030,89 188,51
Total 156 60333,73
Coeficientes Frro Stat t valor o5 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 1,177 1,118 1,053 | 0,294 -1,032 3,387
Ibovespa 1,946 0,190 10,254 | 0,000 1,571 2,321
Cambio 11,982 27,525 0,453 | 0,664 -42,394 66,358

Fonte: A autora, 2014.

O indicador R-quadrado (52%) ¢ o R-quadrado ajustado (52%) sinalizam que as
variaveis independentes, variagdo do mercado e variagdo do cambio, explicam 52% da
variag@o do retorno da ag@o da Petrobras.

Os resultados mostram que ao nivel de significancia de 5% apenas a variavel retorno
do mercado ¢ significativa (valor-p = 0,000). A estimagdo também apontou que a agdo da
Petrobras tem um desempenho proéximo ao do mercado, pois para um retorno de 1% neste

indice, a agdo da empresa teria um retorno esperado de 1,946%.
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Ja o coeficiente de exposicdo cambial ndo foi significativo ao nivel de significancia de
5% (valor-p = 0,664), indicando, portanto que valoriza¢des ou desvalorizagdes cambiais ndo

afetam o retorno das a¢des da Petrobras.

3.1.15 Minerva

Atuando no mercado desde 1957, a Minerva S.A produz e¢ comercializa carne in
natura, industrializados e subprodutos de origem bovina.

Sua internacionalizag¢do se deu em 2007 através da criagdo de uma joint-venture com a
irlandesa Dawn Farms Group, a fim de construirem uma unidade industrial em Barretos, Sao
Paulo, para a produgdo de carne congelada e cozida.

Na Tabela 15, estdo descritos os resultados da regressdo da Minerva:

Tabela 15 — Regressdo Minerva

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,36
R-quadrado 0,13
R-quadrado ajustado 0,12
Erro padrao 10,52
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F ¥ de
significaciio
Regressao 2 2565,12 1282,56 | 11,58 0,00
Residuo 154 17059,10 110,77
Total 156 19624,22
Coeficientes brro Stat t valor P P

Padrio -P inferiores | superiores
Intersecédo -0,108 0,857 -0,126 | 0,900 -1,802 1,586
Ibovespa 0,469 0,145 3,226 | 0,002 0,182 0,757
Cambio -15,354 21,100 -0,728 | 0,468 -57,036 26,329

Fonte: A autora, 2014.
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Apesar de apresentar um R-quadrado de 13%, o F de significacdo da regressdo da
empresa Minerva foi de 0,00, o que evidencia a existéncia do modelo proposto.

Dessa forma, se faz necessario entdo, analisar a significincia das variaveis
isoladamente: o retorno do mercado afeta o retorno das agdes da Minerva, pois o Ibovespa
apresentou um valor-p de 0,002; ja a variavel cambio ndo afeta o retorno das acdes da

companhia, pois apresentou um valor-p de 0,468.

3.1.16 Bematech

Em 1990 foi fundada a Bematech, empresa provedora de solugdes em tecnologia no
varejo, especializada no ramo de impressoras matriciais, a partir da aceitagdo das dissertacdes
de dois engenheiros na Incubadora Tecnologica de Curitiba, Parana.

O inicio do processo de internacionalizagdo da Bematech foi em 2001 quando ocorreu
a primeira exportagdo de seus produtos a Bematech Internacional, em Atlanta, nos Estados
Unidos. Em 2007, inaugurou suas filiais na Argentina e na Europa, com o objetivo de ampliar
0s canais comerciais.

A Tabela 16 mostra os resultados da regressdo da Bematech:
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Estatistica de Regressao
R multiplo 0,24
R-quadrado 0,06
R-quadrado ajustado 0,04
Erro padrao 7,97
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 572,34 286,17 4,50 0,01
Residuo 154 9787,19 63,55
Total 156 10359,53
Coeficientes frro Stat t valor P P

Padrio -P inferiores | superiores
Intersecdo -0,538 0,649 -0,828 | 0,409 -1,820 0,745
Ibovespa 0,288 0,110 2,617 | 0,010 0,071 0,506
Cambio 8,245 15,982 0,516 | 0,607 -23,327 39,817

Fonte: A autora, 2014.

Apesar de apresentar um R-quadrado de 6%, a regressdo da Bematech demonstrou um
F de significagdo de 0,01, evidenciando assim, a significancia do modelo.

Com um valor-p inferior ao nivel de significancia de 5%, ¢ possivel afirmar que o
retorno do mercado afeta o retorno das a¢cdes da Bematech, porém o cambio ndo influencia o
retorno das agdes dessa empresa, pois seu valor-p foi de 0,607, superior ao nivel de

significancia.

3.1.17 Ultrapar

Em 1937 surgiu a Ultrapar, empresa atuante no setor de combustiveis, por meio da
Ipiranga e Ultragaz, no segmento de armazenagem para granéis liquidos e na inddstria de

especialidades quimicas, com a Oxiteno.
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Sua internacionaliza¢do comegou em 2003 quando adquiriu a Canamex, empresa
mexicana, dando inicio as operagdes da Oxiteno México. Entre 2006 e¢ 2007, inaugurou
escritorios nos Estados Unidos, Argentina e alcangou também o mercado da Venezuela.

Atualmente estd presente em todo o territdrio brasileiro e em paises como Venezuela,
Bélgica, Argentina, Estados Unidos, Colombia e China.

Na Tabela 17 abaixo estdo demonstrados os resultados da regressdo da Ultrapar:

Tabela 17 — Regressao Ultrapar

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,16
R-quadrado 0,03
R-quadrado ajustado 0,01
Erro padrao 3,64
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 55,33 27,66 2,09 0,13
Residuo 154 2041,25 13,25
Total 156 2096,58
Coeficientes Frro Stat t valor o5 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 0,450 0,297 1,519 | 0,131 -0,135 1,036
Ibovespa 0,101 0,050 2,016 | 0,046 0,002 0,201
Cambio 7,428 7,299 1,018 | 0,310 -6,991 21,846

Fonte: A autora, 2014.

A Tabela 17 com a regressdo da Ultrapar mostra um R-quadrado de 3% e um F de
significacdo de 0,13, o que indica que as varidveis independentes do modelo, variagdo do

mercado e variacdo do cambio, ndo explicam o retorno das a¢des da companhia.
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Ha onze anos no mercado, a Gol Linhas Aéreas Inteligentes S.A. atua no mercado de

aviagdo com um modelo de negocios baseado em tarifas baixas e custos baixos (low cost, low

fare).

Inicialmente em 2004, a Gol iniciou suas operagdes para Buenos Aires e

posteriormente para outros paises, como Bolivia, Paraguai e Uruguai. Seu sucesso foi

dedicado especialmente aos baixos custos nas viagens, ja caracteristicos nos voos domésticos

e a queda da também companhia de aviagdo Varig.

A Tabela 18 abaixo mostra os resultados da regressdao da Gol:

Tabela 18 — Regressdo Gol

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,35
R-quadrado 0,12
R-quadrado ajustado 0,11
Erro padrao 11,11
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 2707,24 1353,62 | 10,97 0,00
Residuo 154 19004,75 123,41
Total 156 21711,98
Coeficientes Frro Stat t valor I 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo -0,236 0,905 -0,261 | 0,795 -2,024 1,552
Ibovespa 0,492 0,154 3,207 | 0,002 0,189 0,796
Cambio -13,766 22,271 -0,618 | 0,537 -57,761 30,229

Fonte: A autora, 2014.

Mesmo com um R-quadrado de 12%, o F de significacdo da regressdao da Gol ¢ de

0,00, demonstrando a existéncia do modelo proposto.
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Analisando as varidveis independentes separadamente, pode-se afirmar que a variavel
retorno do mercado afeta o retorno das agdes da empresa, pois seu valor-p é de 0,002. O
cambio, por sua vez, ndo ¢ capaz de afetar o retorno das agdes da Gol pois seu valor-p (0,537)

¢ inferior ao nivel de significancia de 5%.

3.1.19 Randon

Fundada em 1949, a Randon fabrica componentes de veiculos comerciais, relacionado
ao transporte de cargas.

Com o intuito de diversificar o negdcio, a Randon incorporou a empresa Fras-le e
fundou a Randon Argentina, iniciando assim, o seu processo de internacionalizacdo. A partir
disso, a Randon criou uma série de joint-ventures com empresas de outros paises, como
Alemanha e Estados Unidos, com o objetivo de se firmar no mercado global, exportar com
maior facilidade os seus produtos e se tornar lider em seus segmentos.

Na Tabela 19, estdo os resultados encontrados a partir da regressao dos dados da

empresa Randon:



Tabela 19 — Regressdo Randon
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Estatistica de Regressao
R multiplo 0,53
R-quadrado 0,28
R-quadrado ajustado 0,27
Erro padrao 18,01
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regresséao 2 19724,35 | 9862,17 | 30,39 0,00
Residuo 154 49975,63 324,52
Total 156 69699,98
Coeficientes frro Stat t valor P P

Padrio -P inferiores | superiores
Intersecdo 4,817 1,467 3,283 | 0,001 1,918 7,716
Ibovespa 1,517 0,249 6,093 | 0,000 1,025 2,009
Cambio 2,998 36,114 0,083 | 0,934 -68,345 74,342

Fonte: A autora, 2014.

A regressio da empresa Randon apresentou um R-quadrado de 28% e F de

significa¢do de 0,00 o que mostra a significancia do modelo proposto.

Verificando as variaveis independentes isoladamente, € possivel afirmar que o retorno

do mercado afeta o retorno das agdes da Randon, pois a variavel Ibovespa apresentou um

valor-p de 0,000. E possivel afirmar também que o cAmbio ndo afeta o retorno das agdes da

companhia, pois seu valor-p de 0,934 ¢ superior ao nivel de significancia de 5%.

3.1.20 Totvs

Com 30 anos no mercado, a Totvs é uma empresa de servigo, tecnologia e software e

estd presente em 23 paises, através de unidades e franquias. Basicamente, atua no

desenvolvimento e comercializagdo de aplicativos ERP, ou sistemas de gestdo empresarial.
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Em 1997, deu-se inicio a internacionaliza¢do de seus negocios por meio da criagdo da

Microsiga Argentina. Nos anos seguintes, adquiriu diversas companhias em outros paises

como México e Portugal.

A seguir, estdo dispostos os resultados da regressao da Totvs:

Tabela 20 — Regressdo Totvs

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,24
R-quadrado 0,06
R-quadrado ajustado 0,05
Erro padrao 7,03
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F ¥ de
significaciio
Regressao 2 474,57 237,29 4,80 0,01
Residuo 154 7615,29 49,45
Total 156 8089,86
Coeficientes frro Stat t valor o5 o5

Padrio -P inferiores | superiores
Intersecdo 1,120 0,573 1,954 | 0,052 -0,012 2,251
Ibovespa 0,275 0,097 2,835 | 0,005 0,083 0,467
Cambio 11,610 14,098 0,824 | 0,411 -16,240 39,459

Fonte: A autora, 2014.

Apesar de apresentar um R-quadrado de 6%, o F de significacdo da regressdao da Totvs

¢ de 0,01, evidenciando assim, a significancia do modelo estatistico proposto e das variaveis

explicativas conjuntas.

Separadamente, verifica-se que o retorno do mercado influencia no retorno das agdes

da Totvs, pois dado um incremento em 1% no Ibovespa, o retorno das a¢gdes da companhia

crescera em 0,275%. A variavel cambio ndo possui relagdo com o retorno das a¢des da Totvs,

pois seu valor-p de 0,411 ¢ superior ao nivel de significancia de 5%.
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3.1.21 DHB

Fundada em 1967, a DHB ¢é uma fabricante de sistemas de dire¢do. Em 1977, tornou-
se empresa de capital aberto e iniciou sua internacionaliza¢do nos anos 80, a partir da joint-
venture criada com a empresa Signaw.

Ainda nos anos 80, criou sua primeira subsidiaria no exterior, a DHB América, situada
em Michigan, Estados Unidos. Nos anos 90, adquiriu a Trinter, fabricante de sistemas de
direcdo na Argentina e também iniciou a exportacdo de Bombas de Sistemas de dire¢do. Nos
anos 2000, intensificou a exportacdo de outros produtos proprios e investiu na compra de
empresas estrangeiras a fim de aumentar o mercado de atuagdo, como na aquisi¢do da
empresa alema Opel.

A Tabela 21 abaixo expde os dados da DHB:

Tabela 21 — Regressaio DHB

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,08
R-quadrado 0,01
R-quadrado ajustado -0,01
Erro padrao 22,26
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 519,30 259,65 0,52 0,59
Residuo 154 76286,68 495,37
Total 156 76805,99
Coeficientes frro Stat t valor 9% 5%

Padrio -P inferiores | superiores
Intersecdo 5,386 1,813 2,971 | 0,003 1,805 8,968
Ibovespa 0,310 0,308 1,008 | 0,315 -0,298 0,918
Cambio 22,125 44,620 0,496 | 0,621 -66,020 110,271

Fonte: A autora, 2014.
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A Tabela 21 apresenta um R-quadrado de 1% e um F de significagdo de 0,59, o que
indica que as variaveis do modelo, variagdo do mercado e variagdo do cdmbio, ndo explicam o

retorno das a¢oes da DHB.

3.1.22 Porto Seguro

A Porto Seguro S.A., foi fundada em 1945 para atuar no ramo de seguros e resseguros
em diversas modalidades.

Somente no ano de 1995, a Porto Seguro iniciou suas atividades no exterior através da
Porto Seguro Del Uruguay, no Uruguai, operando sua carteira de automoveis.

A Tabela 22 abaixo demonstra os dados da regressdo da Porto Seguro:

Tabela 22 — Regressdo Porto Seguro

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,44
R-quadrado 0,20
R-quadrado ajustado 0,19
Erro padrao 6,53
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 1603,75 801,88 | 18,79 0,00
Residuo 154 6572,89 42,68
Total 156 8176,64
Coeficientes frro Stat t valor I3 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 0,945 0,532 1,776 | 0,078 -0,106 1,996
Ibovespa 0,353 0,090 3,907 | 0,000 0,174 0,531
Cambio -15,596 13,097 -1,191 | 0,236 -41,469 10,278

Fonte: A autora, 2014.
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Com um R-quadrado de 20%, o F de significacdo da regressdo da Porto Seguro ¢ de
0,00, o que mostra que as varidveis explicativas, juntas, sdo significantes para o modelo de
regressao.

Analisando as variaveis separadamente, verifica-se que o retorno do mercado afeta o
retorno das acdes da Porto Seguro, pois o Ibovespa apresentou um valor-p de 0,000. Ja o
cambio ndo ¢ capaz de influenciar o retorno das a¢des da companhia, pois apresentou um

valor-p de 0,236.

3.1.23 Oi

A Oi1 S.A, criada em 1998, sob a denominagdo de Telemar, oferece hoje os servigos de
telefonia movel, TV por assinatura, banda larga e transmissdo de voz local e de longa
distancia.

Em 2006, dando inicio a sua internacionalizacdo, a Oi forneceu servicos de
telecomunicagdes para a estagdo na Antartida, Comandante Ferraz. Em 2008, a Oi conquistou
o mercado de Mogambique com o Oi Futuro, ¢ em 2010 abriu um escritorio na Colombia. Em
2011, foi assinada a alianga entre a Oi e a Portugal Telecom.

Na Tabela 23 estao os resultados da regressdo da Oi:
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Estatistica de Regressao
R multiplo 0,57
R-quadrado 0,32
R-quadrado ajustado 0,31
Erro padrao 17,56
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regresséao 2 22725,83 | 11362,92 | 36,84 0,00
Residuo 154 47505,33 308,48
Total 156 70231,16
Coeficientes frro Stat t valor P P

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 0,081 1,431 0,057 | 0,955 -2,745 2,908
Ibovespa 1,731 0,243 7,130 | 0,000 1,251 2,210
Cambio 28,305 35,211 0,804 | 0,423 -41,253 97,863

Fonte: A autora, 2014.

A regressdao da empresa Oi apresentou um R-quadrado de 32% e um F de significagdo
de 0,00, o que demonstra a existéncia do modelo proposto.

Com um valor-p de 0,000 ¢ possivel afirmar que o retorno do mercado afeta o retorno
das agdes da companhia, pois um incremento de ponto percentual na variavel Ibovespa, afeta
em um crescimento de 1,731% no retorno das a¢des da Oi. O mesmo ndo ¢ verificado na
varidvel cambio, pois a mesma apresentou um valor-p de 0,423, superior ao nivel de

significancia de 5%

3.1.24 Tegma

A Tegma ¢ uma companhia de gestdo logistica e atua também no mercado de veiculos

novos para a industria automobilistica.
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Suas atividades se iniciaram em 1969 e em 2007 abriram seu capital para negociagao

na Bovespa. Nesse mesmo ano, iniciaram o processo de internacionalizacdo na Venezuela,

através da Tegma Venezuela.

A Tabela 24 demonstra os resultados obtidos através da regressao dos dados da

Tegma:

Tabela 24 — Regressdo Tegma

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,37
R-quadrado 0,14
R-quadrado ajustado 0,13
Erro padrao 8,25
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 1677,24 838,62 | 12,32 0,00
Residuo 154 10479,65 68,05
Total 156 12156,89
Coeficientes Frro Stat t valor o5 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 0,345 0,672 0,514 | 0,608 -0,982 1,673
Ibovespa 0,335 0,114 2,938 | 0,004 0,110 0,560
Cambio -20,562 16,538 -1,243 | 0,216 -53,232 12,108

Fonte: A autora, 2014.

Com um R-quadrado de 14% e um F de significagdo de 0,00, o modelo

regressao da empresa Tegma ¢ significativo.

proposto na

Pode-se afirmar que a varidvel retorno do mercado afeta o retorno das agdes da

companhia, pois apresentou um valor-p de 0,004. A variavel cambio, por sua vez, ndo afeta o

retorno das agdes da companhia, pois seu valor-p foi de 0,216.
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3.1.25 Cemig

A Cemig surgiu em 1952, em decorréncia da falta de infraestrutura no setor de energia
elétrica do estado de Minas Gerais.

Sua internacionalizacdo teve inicio em 2007 com o ganho da licitagdo para exploragdo
da regido de Charrua e Temuco, no Chile, juntamente com a Cia Técnica de Engenharia
Elétrica Alusa. O principal motivador para que a Cemig se internacionalizasse foi a
possibilidade de acesso a novos mercados, nesse caso, o Chile.

A fim de verificar a existéncia de correlagdo entre variagcdes no cambio e variagdes das
acoes da Cemig foi realizada uma regressdo linear com os dados dessa empresa, e o0s

resultados podem ser obtidos através da andlise da Tabela 25:

Tabela 25 — Regressdao Cemig

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,60
R-quadrado 0,36
R-quadrado ajustado 0,35
Erro padrao 14,58
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regresséao 2 1841585 | 9207,93 | 43,31 0,00
Residuo 154 3273791 212,58
Total 156 51153,76
Coeficientes Frro Stat t valor o5 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 2,323 1,188 1,956 | 0,052 -0,023 4,669
Ibovespa 1,456 0,201 7,228 | 0,000 1,058 1,854
Cambio 0,728 29,230 0,025 | 0,980 -57,015 58,471

Fonte: A autora, 2014.

A Tabela 25 acima mostra um R-quadrado de 36% e um F de significagdo de 0,00,

evidenciando a significancia estatistica do modelo proposto.
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Analisando as variaveis explicativas separadamente, ¢ possivel verificar que o retorno
do mercado afeta o retorno das a¢des da Cemig, pois seu valor-p ¢ 0,000, logo, dado um
aumento de 1% na variavel Ibovespa, ha um incremento em 1,456% no retorno das agdes da
Cemig. A variavel cdmbio nao afeta o retorno das a¢des da companhia, pois seu valor-p de

0,980 foi superior ao nivel de significancia de 5%.

3.1.26 Portobello

A Portobello S.A tem como principal atividade a criagcdo de revestimentos ceramicos.
Como fase inicial do processo de internacionalizagdo de seus negocios, a Portobello
exportou suas mercadorias aos paises da América do Sul, Canada e Estados Unidos.

A Tabela 26 evidencia os resultados da regressao da Portobello:

Tabela 26 — Regressao Portobello

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,23
R-quadrado 0,05
R-quadrado ajustado 0,04
Erro padrao 16,83
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regressao 2 2441,11 1220,56 431 0,02
Residuo 154 43600,53 282,12
Total 156 46041,64
Coeficientes frro Stat t valor 9% 5%

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo 2,080 1,371 1,518 | 0,131 -0,627 4,778
Ibovespa 0,632 0,233 2,718 | 0,007 0,173 1,091
Cambio 28,917 33,732 0,857| 0,393 -37,721 95,555

Fonte: A autora, 2014.
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Apesar de apresentar um R-quadrado de 5%, a regressdo da empresa Portobello
demonstrou um F de significagdo de 0,02, o que demonstra a significagdo do modelo
estatistico proposto.

Analisando separadamente as variaveis explicativas, ¢ possivel afirmar que o retorno
do mercado afeta o retorno das agdes da companhia, pois seu valor-p ¢ de 0,007. Ja o cAmbio

ndo influencia no retorno das a¢des da Portobello, pois seu valor-p foi de 0,393.

3.1.27 Eletrobras

A Eletrobras, empresa de capital aberto e controlada pelo governo brasileiro, atua no
mercado de geragdo, transmissao e distribui¢do de energia elétrica.

A Eletrobras foi fundada a partir da promulgagdo da Lei n® 3.890-A, de 25 de abril de
1961, pelo entdo presidente Janio Quadros, com a finalidade de promover estudos, projetos de
construcdo, operar usinas e subestagdes de energia elétrica. As privatizagdes ocorridas na
década de 90 fez com que a Eletrobras perdesse parte de suas fungdes e mudasse o seu perfil.

Com a Lein® 11.651, de 07 de abril de 2008, tornou-se possivel a atuagdo no exterior
da Eletrobras, de maneira ampla, alterando assim, o ambito de suas atividades. Contudo,
somente em 2010 foram inaugurados os primeiros escritérios da Eletrobras no exterior: no
Peru, Chile, Caribe e Panama.

Na Tabela 27 abaixo estdo descritos os resultados da regressdo da Eletrobras:



Tabela 27 — Regressao Eletrobras

86

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,52
R-quadrado 0,27
R-quadrado ajustado 0,26
Erro padrao 21,28
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F Fde
significaciio
Regresséao 2 25760,48 | 12880,24 | 28,19 0,00
Residuo 154 70362,81 456,90
Total 156 96123,29
Coeficientes frro Stat t valor P P

Padrao -P inferiores superiores
Intersecdo -0,520 1,741 -0,299 | 0,765 -3,960 2,919
Ibovespa 1,465 0,295 4,961 | 0,000 0,882 2,049
Cambio -52,798 45,852 -1,232 | 0,220 -137,452 31,856

Fonte: A autora, 2014.

A Tabela 27 da Eletrobras mostra um R-quadrado de 27% e um F de significagdo de

0,00, evidenciando assim a existéncia do modelo e de significancia das varidveis explicativas.

O retorno do mercado influencia no retorno das agdes da empresa Eletrobras, pois seu

valor-p (0,000) foi inferior ao nivel de significancia de 5%. J& o cdmbio ndo afeta o retorno

das a¢Oes da companhia, pois seu valor-p foi de 0,220.

3.1.28 M. Dias Branco

A historia da M. Dias Branco se inicia em 1927, no Ceara, com seu primeiro

empreendimento, responsavel pela fabricacdo de biscoitos, pdes e macarrdo da marca

Imperial.

Exportando parte de seus produtos a paises estrangeiros, a M. Dias Branco planeja nos

proximos anos adquirir novas instalagcdes em paises vizinhos.
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Com o objetivo de verificar se ha ou ndo correlagdo entre as varidveis retorno da agdo

da empresa e variacdo do cambio, foi realizada uma regressdo estatistica com os dados da

empresa e os resultados obtidos sdo apresentados na Tabela 28:

Tabela 28 — Regressdo M. Dias Branco

Estatistica de Regressao
R multiplo 0,28
R-quadrado 0,08
R-quadrado ajustado 0,07
Erro padrao 6,68
Observagoes 157
ANOVA
Gl SQ MQ F ¥ de
significaciio
Regressao 2 606,95 303,47 6,80 0,00
Residuo 154 6873,06 44,63
Total 156 7480,01
Coeficientes Frro Stat t valor o5 9%
Padrio -P inferiores | superiores
Intersegéo 0,816 0,544 1,499 | 0,136 -0,259 1,891
Ibovespa 0,282 0,092 3,057 | 0,003 0,100 0,465
Cambio 4,465 13,393 0,333 | 0,739 21,993 30,922
Fonte: A autora, 2014.
Mesmo com um R-quadrado de 7%, o F de significagdo da regressdo da empresa M.

Dias Branco foi de 0,00, evidenciando assim, a significancia estatistica do modelo proposto.

Analisando separadamente as variaveis explicativas, ¢ possivel afirmar que o retorno

do mercado influencia no retorno das agdes da companhia, pois seu valor-p ¢ 0,003. O

cambio, por sua vez, ndo afeta o retorno das agdes da M. Dias Branco, pois o valor-p de 0,739

¢ superior ao nivel de significancia de 5%.
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3.2 Inicio da Internacionalizacio das Empresas Brasileiras

Por meio da analise do inicio do processo de internacionalizagdo das empresas
brasileiras que compdem o ranking realizado pela Fundagdo Dom Cabral em 2012, foi
possivel verificar que a maior parte dessas companhias inicia sua internacionalizagdo através

da instalagdo de linhas de producdo no exterior, como pode ser verificado no Grafico 3:

Grafico 4 — Inicio da internacionalizagdo das empresas brasileiras
Joint-venture Aliangas
11% estratégicas
7%

Fonte: A autora, 2014.

Das principais empresas brasileiras pesquisadas, 32% delas iniciam seu processo de
internacionalizag@o através da instalagdo de linhas de produgdo no exterior; seguida de 29%
através de exportacdes; 21% delas iniciam por meio de fusdes e aquisicdes com empresas
estrangeiras; 11% através de joint-venture ¢ 7% delas por meio de aliangas ou parcerias

estratégicas com empresas estrangeiras.
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CONSIDERACOES FINAIS

A presente pesquisa procurou analisar a importancia da variagdo cambial e também da
exposicdo cambial das empresas brasileiras internacionalizadas e seu impacto sobre a
percepgao de valor, expressa pela variacdo no retorno das agdes das companhias na Bolsa de
Valores, sem considerar o papel do Estado no incentivo a internacionalizagdo das empresa,
nem na fixagdo de taxas de cdmbio no pais.

A hipotese inicial do trabalho sustentou-se basicamente na premissa de que variagdes
no retorno das a¢des das empresas internacionalizadas deveriam acompanhar as variagdes do
cambio, uma vez que as valorizagdes da moeda nacional tem o potencial de aumentar o poder
de compra internacional da empresa, o que abre novas oportunidades de competitividade.
Nessa perspectiva, a competitividade gerada pela valorizacdo cambial deveria gerar uma
valorizacdo das agdes da companhia no mercado local, em fun¢do da percepgdo de
oportunidade pelo mercado.

Nesse contexto, a pesquisa teve como objetivo verificar a existéncia ou ndo de
correlagdo entre as variaveis: variagdo do cambio ¢ variacdo das agdes das empresas
brasileiras internacionalizadas. Para isso, foi utilizado como base o modelo estatistico de
regressdo linear descrito nos trabalhos de Faria (2010), Unfer (2010) e Feldman (2010).

Dessa forma, foram coletadas informacdes referente as empresas brasileiras
internacionalizadas, que compunha o ranking elaborado pela Fundagdo Dom Cabral em 2012.
A FDC ¢ um centro de pesquisa especializado em estratégia internacional que elabora
anualmente um ranking das empresas brasileiras internacionalizadas de acordo com os
critérios estabelecidos de receita, ativos e quantidade de funcionarios internacionais.

As informagdes foram coletadas da base de dados Economatica e alocadas na formula
estatistica de regressdo linear multipla'’, tendo como variavel dependente o retorno das agdes
das empresas brasileiras internacionalizadas e como varidveis independentes o retorno do
mercado e as variagdes do cambio'’, no periodo compreendido entre 2000 e 2012.

O periodo da pesquisa foi escolhido em decorréncia do pico de investimento brasileiro
ocorrido no ano de 2006: fato e periodo unicos na historia da economia brasileira, ocasido em

que as empresas brasileiras realizaram mais investimentos no exterior, do que as empresas

16 A formula estatistica utilizada foi a seguinte: 1, = o + PR + 7oS; +L.

"7 Foram utilizadas tanto o logaritmo natural das taxas de cimbio quanto o logaritmo natural das paridades
cambiais. Com a utilizacdo de ambas foi encontrado o mesmo resultado na regressdo linear multipla: as
variagOes nas taxas de cambios ndo afetam o retorno das a¢des das empresas brasileiras internacionalizadas.
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estrangeiras dentro do Brasil. Dessa forma, o intervalo escolhido pretendeu alcangar 6 anos
antes e 6 anos depois do marco brasileiro no investimento estrangeiro.

O indice Ibovespa foi escolhido para compor o desenho da regressdo devido a sua
capacidade de oferecer uma referéncia adicional ao comportamento das agdoes das empresas
internacionalizadas. Ou seja, além de averiguar a correlacdo entre variagdo do cambio e
variacdo do retorno da agdo das empresas, seria importante também correlacionar a variagao
do valor dessas empresas internacionalizadas com o comportamento geral da Bolsa de
Valores, com o intuito de descontaminar o efeito causado pelas variagdes da Bolsa de maneira
geral.

Através da andlise da regressdo realizada nas 28 empresas brasileiras
internacionalizadas, constatou-se que apenas as empresas Gerdau e Petrobras apresentaram
um R-quadrado superior a 50%: 56% na primeira, e 52% na segunda.

Como afirma Wooldridge (2003) o R-quadrado ¢ a propor¢do da variagdo amostral da
varidvel dependente pelas variaveis independentes, ¢ utilizada como uma medida de ajuste.
Contudo, nem sempre devera ser dada importancia demasiada ao R-quadrado, pois devem ser
avaliados os modelos econométricos utilizados (WOOLDRIDGE, 2003).

Dessa maneira, quando se trata de regressdo linear multipla, como afirmam Favero et
al. (2009) se faz necessario analisar a significancia do modelo estatistico proposto, que ¢
definido pelo F de significacao.

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

Nas demais empresas, em todas foi possivel verificar que o retorno do mercado afeta o
retorno das a¢des das empresas, pois o valor-p encontrado em cada uma delas foi inferior ao
nivel de significancia de 5%.

Com relacdo ao cambio, apenas nas empresas Vale e Embraer verificou-se que, tanto
valoriza¢Ges quanto desvalorizagdes cambiais afetam o retorno das agoes dessas companhias.

Diferentemente do que foi exposto nas pesquisas mencionadas de Faria (2010), Unfer
(2010) e Feldman (2010) nos quais foram analisadas as companhias Vale, Petrobras e Gerdau,
respectivamente, e foi verificada correlagdo entre a variacdo do cambio e o retorno das agdes,
nesta pesquisa 0 mesmo nao pode ser constatado, mesmo realizando um desdobramento com

essas trés empresas, utilizando as mesmas variaveis.
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Essa diferenca de resultados pode estar relacionada ao periodo de tempo utilizado: a
presente pesquisa utiliza os anos entre 2000 ¢ 2012, enquanto as outras séries iniciam o
periodo de pesquisa em 1995, periodo em que o nivel de internacionalizagdo era bastante
reduzido e se limitava a um nimero bem menor de casos. Com a utiliza¢do de um universo
maior de analise, 28 empresas ao invés de 3, € possivel supor que outras variaveis motivem a
tomada de decisdo dos investidores. Seja como for, os resultados desta pesquisa podem
indicar apenas a existéncia ou ndo de correlacdo entre as variaveis nesse determinado periodo
de tempo.

Com base no que foi exposto, o objetivo de pesquisa foi alcangado, pois foi analisado
estatisticamente o impacto das variagdes cambiais no retorno das agdes das principais
empresas brasileiras internacionalizadas, no periodo entre 2000 e 2012.

Dessa maneira, pode-se deduzir que possivelmente outras varidveis causariam um
impacto mais determinante na variagdo no retorno das agdes das companhias
internacionalizadas, especialmente aquelas ligadas a dimensdo estratégica, como apontado
pelo levantamento de percepcao de oportunidades efetuado pela Fundagdo Dom Cabral junto
aos decisores brasileiros, tais como: aumento do valor da marca da empresa, aproximagao ¢
associacdo as redes produtivas globais, posicionamento estratégico em mercados
consumidores, ganho de competitividade em relacdo aos consumidores locais, aumento da
capacidade de acesso a tecnologias e¢ inova¢do ou ainda redugdo de riscos através da
diversificagdo geografica. Nesse sentido, os fatores microecondmicos de reducdo de custos e
de barateamento de ativos através das variagdes cambiais, mesmo que significativos,
poderiam representar um motivador menos determinante para a percepgdo de oportunidade,
tanto para decisores corporativos como para investidores de mercado, ocasionando pouca
valorizacdo das ag¢des. Aspectos relativos ao plano estratégico poderiam ser percebidos, tanto
por decisores quanto por investidores, como elementos mais decisivos.

Ao mesmo tempo, a valorizacdo das empresas internacionalizadas em bolsa parecem
muito mais correlacionadas com o nivel geral de valorizagdo do mercado aciondrio brasileiro
do que com as decisdes de internacionaliza¢do ou de valorizagdo do cambio. As agdes das
empresas brasileiras internacionalizadas flutuam de maneira mais correlacionada com as
flutuagdes da bolsa como um todo, independentemente das estratégias internacionais ou da
conjuntura do cambio. De maneira similar, a concordancia do comportamento do IBD e do
IED no periodo analisado (como demonstra o Grafico 1) pode indicar que as decisdes de IBD
estariam mais relacionadas por tendéncias globais ou estruturais do investimento internacional

direto, tais como a disseminacdo de cadeias produtivas globais ou a oferta internacional de



92

capitais para investimento, influenciando mais as decisdes de internacionalizagcdo do que as
flutuagdes conjunturais do cambio local.

Dentro do escopo dos objetivos especificos, também foram descritos o inicio do
processo de internacionalizacdo das empresas, nos quais, correlacionando com as defini¢des
apresentadas no referencial tedrico, averigua-se que a maior parte das empresas brasileiras
internacionalizadas (32%) iniciaram seu processo de internacionalizagdo através da instalac@o
de linhas de produ¢do no exterior, seguida de exportacdes (29%) e de fusdes e aquisigdes
(21%) de empresas estrangeiras.

Futuras pesquisas podem acrescentar o levantamento realizado por esse estudo, seja
aumentando o periodo de tempo pesquisado, seja incluindo um ntimero maior de empresas.
Além disso, pode tanto incluir outras varidveis que possivelmente causariam impacto no
retorno das a¢des das empresas brasileiras internacionalizadas, como também analisar as
formas de internacionalizagdo das empresas, do inicio até os dias de hoje, a fim de verificar
como as empresas evoluiram e se essas formas de internacionaliza¢do possuem alguma
relagdo com o cambio. As variaveis de fundo estratégico, ¢ de caracteristicas de longo prazo,
tais como valor da marca, vinculagdo com redes produtivas globais, posicionamento em
mercados consumidores promissores, saltos de competitividade em relacdo a concorréncia
local, acesso a tecnologia ou diversificagdo de risco poderiam representar, na percepcdo de
gestores ¢ investidores, como elementos mais determinantes para aquisi¢do de ganhos de
competitividade, de maneira mais intensa que as varidveis microeconomicas, de
caracteristicas de curto ou médio prazos, relacionadas a reducdo de custos. Os resultados da
pesquisa parecem sugerir que essas oportunidades cambiais podem ndo representar para a
percepgdo de mercado do investidor uma variavel competitiva decisiva. Assim, outras
varidveis, especialmente aquelas de fundo estratégico, podem ser correlacionadas com a
valorizacdo das acdes das empresas.

Por ultimo, propde-se ainda um estudo com objetivo semelhante, porém com o
emprego de uma metodologia diferenciada que permita uma interagdo maior do pesquisador
com o objeto da pesquisa (por exemplo, com a aplicagdo de questiondrios), nos quais as
empresas possam ser envolvidas de maneira mais ativa, nos quais possam ser percebidos ndo
s6 os motivadores da internacionalizacdo das empresas, como também seus riscos ¢

oportunidades.
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ANEXO A — Dados estatisticos das empresas internacionalizadas — Parte |

Tabela 29 — Retorno das agdes das empresas internacionalizadas

Meses Petrobras JBS Gerdau Metalfrio Marfrig Magnesita Suzano Vale Weg Embraer Marcopol Natura Cia ALL
Friboi Papel e o Providencia
Celulose
e o OO O O o oo ool
jan/00 -26,3 0 9,7 0 0 0 -10 14,3 0 -7,9 -24,7 0 0 0
I T R
mar/00 8,7 0 -21 0 0 0 -8,3 -0,9 0 8,8 -16,1 0 0 0
B O O o s o O s 2o s o ooy
mai/00 -1,4 0 -22 0 0 0 13,7 4,3 0 -13,8 8,8 0 0 0
oy 6. 0. e 0 0 ¢ &y s 0 gy 41l @ 0 0
jul/00 -26,5 0 22,2 0 0 0 19,1 -4,4 0 -7,5 -4,6 0 0 0
2 OO O 2 e O s S > o oo
set/00 -8,6 0 -11,8 0 0 0 -6,1 -14,9 4,4 8 9,9 0 0 0
ey &8 0. @A 0. 0. ¢ &4f 9 0 & ¢ 0 0
nov/00 -13,9 0 -41,3 0 0 0 -3,2 -26,6 0 -8,4 -0,4 0 0 0
e O 22 O o s O 2 A ool
jan/01 32,1 0 54,9 0 0 0 6,6 37,7 0 28,7 16,9 0 0 0
T R
mar/01 -16,8 0 0 0 0 0 -15,5 1,8 0 3,5 -3,5 0 0 0
L7 T R T A A
mai/01 25,8 0 -21,5 0 0 0 -4,1 18,7 -4,4 1,1 0,7 0 0 0

jul/o1 1,2 0 4,1 0 0 0 -5,6 0,3 0 -1,8 -0,4 0 0 0

set/01 -14,9 0 -41,3 0 0 0 -11,1 1,3 -5,6 -43,8 -4,9 0 0 0
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nov/01 -9,9 0 45 0 0 0 18,3 4,8 14,7 -1,4 20,7 0 0 0

jan/02 -11,5 0 18,8 0 0 0 21,4 0 0 -3,7 12,5 0 0 0

mar/02 16,3 0 9,6 0 0 0 7,9 3,6 0 4,6 5,4 0 0 0

mai/02 -0,3 0 10,4 0 0 0 1,7 35,3 -4,5 10 -3,1 0 0 0

jul/02 -31,8 0 33 0 0 0 -3,4 10,9 0 -1,2 4,3 0 0 0

set/02 -32,9 0 -26,1 0 0 0 -2 35,9 0 0,1 9,3 0 0 0

nov/02 3,6 0 -5,9 0 0 0 -5,6 10,2 19,2 -7 11 0 0 0

jan/03 0,5 0 -1,5 0 0 0 11,5 -11,7 0 -12,9 -11,8 0 0 0

mar/03 22,2 0 -3,3 0 0 0 9,4 -23,1 0 6,3 -1,9 0 0 0

mai/03 12,8 0 16,2 0 0 0 24,1 13,4 9,3 6 3,2 0 0 0

jul/03 20,2 0 13,9 0 0 0 17,8 42,8 0 1 -8,4 0 0 0

set/03 0 0 -5,3 0 0 0 5,7 8,6 0 -3 10,2 0 0 0

nov/03 21,3 0 20,2 0 0 0 1,9 -1,1 0 9 8,5 0 0 0

jan/04 3,6 0 -5 0 0 0 -5,8 -13,8 4,2 -7,3 32,9 0 0 0

mar/04 17,4 0 16,8 0 0 0 3,8 -11,8 0 6,9 14,7 0 0 0
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mai/04 -8,6 0 -1,9 0 0 0 1,6 39 0 -1,9 5,6 0 0 0

jul/o4 1 0 43,1 0 0 0 12,8 23,6 0,1 -2,7 11,2 4,2 0 -25

set/04 29,1 0 -10,1 0 0 0 -3,3 28,9 0 -5,4 1,6 21 0 95

nov/04 -0,9 0 32,9 0 0 0 -20,9 16,9 0,7 2,6 -1,1 15,5 0 25

jan/05 -2,1 0 -16,1 0 0 0 -32,1 7,4 0 -5,9 4,4 -17,4 0 -31

mar/05 -14,8 0 -22,6 0 0 0 -6,1 -9,9 0 -3 -15,9 -2,9 0 0

mai/05 10,7 0 0,9 0 0 0 -5,1 3,6 0 29 -11 8,3 0 0

jul/05 8,5 0 15 0 0 0 0,9 26,1 0 0,4 -0,2 6,8 0 19,2

set/05 18 0 37,1 0 0 0 21,7 44,8 0 4,1 10,7 11,2 0 0

nov/05 11,8 0 22 0 0 0 -2,3 4 0 -3 1,1 5,5 0 -48

jan/06 54,7 0 48,8 0 0 0 16,4 35,3 0 21,7 16,6 131 0 375

mar/06 -7,7 0 -2,8 0 0 0 2,5 4,5 0 -5,5 -7,4 5,5 0 21,2

mai/06 -7,9 0 -10,1 0 0 0 -10 -6,3 -2 -2,8 23,2 -13,9 0 304

jul/06 7,2 0 8,4 0 0 0 0,4 -5,1 25,1 -7,1 29,3 6,4 0 -44
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set/06 -10,2 0 -10,2 0 0 0 16,1 31 -0,1 2,3 7,9 0 0 -88

nov/06 19 0 17,5 0 0 0 16,1 19,9 5,5 1,2 41 -0,7 0 44,1

jan/07 -8,8 0 -0,2 0 0 0 9,9 22,5 92,5 -3,4 18,4 -4,8 0 72

mar/07 15,7 0 10,5 0 0 0 -10,1 8,3 6 -1,4 4,7 -11,9 0 -15

mai/07 2,7 3,8 12,2 12,6 0 0 8 8,1 0 -3,1 11 9,9 0 0

jul/o7 59 1,7 -7,2 -0,4 11,4 0 2,6 17 16,3 -13,3 30 -16,5 0 -6

set/07 27 -12,8 0,2 9,7 -5 0 10,4 56,4 7 -7,3 10,9 6,3 1,4 29

nov/07 2 -4,9 -12,9 -2,8 -10,6 0 0 -8,1 -7,9 -6,3 -15,8 -10,3 -23,7 5,6

jan/08 -16,6 -18,5 -24,1 0 -5,2 0 -7,6 24,4 -16,1 5,5 12,7 0 26,7 -
14,1

mar/08 -17,4 8,8 -5 -4,8 8,5 0 0,2 5 -13,7 6,2 -16,7 7 24,8 -
14,3

mai/08 29,5 14,6 50,1 -4,8 21,6 36,1 3,4 1,2 6,6 -11,9 13,3 -3,1 -11,6 31,1

jul/08 -44,5 3,7 -22,6 -26,2 -6,6 3,8 -10,1 -31,9 -9,8 12 -6,6 141 -4,2 229

set/08 -0,4 -28,5 -59,6 17,3 7,3 -41,6 -21,5 -29,8 -20,5 -4,4 -26,1 -2,5 -3 -20
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nov/08 -30,9 27,8 8,9 2,8 -18,1 13,1 -6,1 -6,5 -6,5 -23,9 8,6 10,2 -32,3  -2,7

jan/09 20,1 -2,6 -1,4 -4,3 -9,3 4,5 -3,2 34,6 -6,8 -1,4 -1,4 4,8 -13,3 -
19,9

mar/09 16,3 13,9 5,2 -44,1 9,6 -23,4 -2,7 0,1 0 17,9 30,4 8 1,1 341

mai/09 33,8 9,3 60,6 -7,9 31,1 21,2 19,3 12 13,9 9,6 -3,4 -0,4 34,2 -0,5

jul/09 -5,2 54 12,4 41,7 9 25,9 17,1 15,9 10,3 11,9 36,3 5,2

~
i

-4,4

set/09 20,3 17,9 16,5 63,3 6,6 8,3 51 23,5 8,5 1,3 25,3 4,8 -2,3 -13

nov/09 19,6 -1,7 53 13,2 1,3 4,1 22,5 16,8 2,3 -2,2 7,7 6,3 27,7 62,5

jan/10 -15,1 0,2 -25 25,4 17,7 2,3 -0,9 -1,3 -1,9 5 21,6 -6,5 -0,6 -

mar/10 4,9 -12,4 19 -6,3 -3,4 6,3 30,6 24,8 7,9 7,2 -2,4 11,1 7,4 71

mai/10 -16,3 -11 -25,9 -0,1 -6,1 -12,2 -9,7 -13,6 -4,2 -4,4 1,9 2,7 -9 -

jul/10 71 12,6 14,7 5,2 4,9 14,4 10,5 23,8 9,9 23,8 16,8 16,1 163 6,1

set/10 7,4 -1,9 -3 1,8 1,4 5,7 0,6 23,4 9,2 9,6 17,2 7,6 6 08

nov/10 -8,1 0,2 -22,1 7,7 -15,1 -4,8 -8 0,4 2,7 2,3 13,2 -5,4 01 -14
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jan/11 -2,3 -12,1 -8,6 -7,8 -12,5 -6,2 -1,9 9,5 -8,9 14,6 -17,1 -10,5 -0,7 -61

mar/11 0,8 -6,1 -14,9 4,7 0,6 3,7 5,9 -9,7 7,6 -3,2 34,5 11,6 -11,6  -2,8

mai/11 -11,5 54 -11,2 -3,1 -11,6 -10,1 -4,9 -5,7 -8,6 1,2 7,9 -4,5 -48 1,8

jul/11 -1,7 -13,8 -30,7 11,1 -1,3 -17,5 -8,8 3,6 -5,1 -5,8 -30,9 -7,6 0 -
14,7

set/11 -17,1 -15 -4,5 -7,6 -20,3 -0,8 -7,6 -8,3 9,1 17,3 10,7 -16,1 36 -7,6

nov/11 9,8 15,3 -22,5 -14,9 10,3 -4,8 -14,8 -9 -6 -4,6 10,7 8,7 -1 05

jan/12 33,4 51 27,5 3,8 -6,1 9,5 9,8 26,2 3,7 2,6 10,3 3,2 -05 81

mar/12 -8,5 2,7 -5 -14 9 -7,2 -5 -3,9 4,1 14,4 16,3 -2 11,5 -9

mai/12 -19,9 -27,3 -19 -17,8 -13,3 -4,8 -30,3 -23,2 3,3 -12,7 -10,6 -1 5 -35

jul/12 12,9 11,1 9,2 5,1 1,2 -4,7 2,5 -14,4 -4,5 -1,6 15,2 14,4 63 11,6

set/12 17,2 16,5 15 18,2 2,6 3,6 18,4 14,3 17,9 -2,3 4,7 8,5 09 -6,2

nov/12 21,5 17,7 0,9 12,4 10,5 4,7 20,3 1,4 16,8 7,7 13,1 4,5 4,3 -
14,7
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ANEXO B — Dados estatisticos das empresas internacionalizadas — Parte 11

Tabela 30 — Retorno das empresas internacionalizadas, retorno do mercado e cambio
Meses Minerv Bematec Ultrapa Gol Rando Totv DHB Porto Oi Tegm Cemi Portobell Eletrobra DiasBranc lbovesp Cambio
a h r n s Segur a g o s o a

|

jan/00 0 0 0 0 -7 0 50 0 97 0 -344 -5,6 -13,4 0 -4,1 0,00746230

|

0 0 0 -1,1 0 0 0 84 0 5,7 -7 4,6 0 0,9 -
0,01205999

0 0 0 2,3 0 126 0 - 0 4,7 -18,9 12,6 0 -3,7 0,01095433
27, 8

H

0 0 0 8,9 0 -5 0 -97 0 1,4 14,3 13,3 0 -1,6 -
0,01409892

|

set/00 0 0 0 -5,8 0 0 0 - 0 -8,2 6,5 6,6 0 -8,2 0,01107153
23, 2

H

0 0 0 -19,3 0 9,6 0 - 0 -6,2 45,2 -6,5 0 -10,6 0,02616082
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21, 6

H

0 0 0 6,2 0 746 0 37, 0 619 -25,9 40,3 0 15,8 0,00799698
3 6

0 0 0 -4,2 0 16,5 0 - 0 -13 9,1 13,3 0 9,1 0,05535310
35, 4

H

0 0 0 4,8 0 7,4 0 -22 0 -16,5 10,3 -62,7 0 -1,8  0,0771831

0 0 0 8,9 0 0 0 - 0 -4,8 -14,3 35,9 0 -5,5 0,05338880
21, 2

|

set/01 0 0 0 0 -4,3 0 0 0 -58 0 -16,7 -16,7 -20,4 0 -17,2  0,04580544

|

nov/01 0 0 0 0 98,6 0 0 0 59, 0 20 -30 -15,5 0 13,8 -
9 0,06817261

|

jan/02 0 0 0 0 1,6 0 0 0 -16 0 2,2 25 18,5 0 -6,3 0,04132522
9
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mar/0 0 0 o o0 113 0 14 0 -43 0 -10,2 7,7 8,7 0 5,6 -
2 0,01053137

mai/02

o
o
o
o
Lo
oo
o
o
o
'
o
[e)]
o
o
o
'
oo
'
=
o
~

0 -1,7 0,06533185

|

jul/02

o
o
o
o
=
o
[e)]
o
'
e
~
o
'

0 -303 -25 -49,6 0 -12,4 0,18677069
10, 9

|

set/02

o
o
o
o

1

o
w
o
o
o

1
=
[
o

-46,3 15,8 -63,7

o

-17  0,25364987

|

nov/02

o
o
o
o
Y

Lo
»
o
o
o

1
o

-6,2 -28,6 -0,6 34 -
14, 0,00233468
1 5

o

jan/03 0 0 0 0 -8,8 0 0 0 - 0 -125 50 -15,3 0 -2,9 -
16, 0,00212491
4 8

mar/0 0 0 0 0 104 0 0 0 54 0 109 6,7 21,5 0 9,7 )
3 0,06077372

H
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mai/03 0 0 0 0 14,9 0 0 0 28 0 4,6 48,1 18,3 0 6,9 0,02589207

jul/03 0 0 0 0 27,6 0 0 0 - 0 3,2 -3,2 0,7 0 4,6 0,03203700
18, 1

set/03 0 0 24,2 0 8,9 0 0 0 -7,9 0 125 10 20 0 5,5 -
0,01463548

nov/03 0 0 19,2 0 -2,5 0 0 0 25, 0 18,2 36,4 25,1 0 12,2 0,03210969

jan/04 0 0 1,2 0 15,4 0 0 0 - 0 -8,7 31,7 -49,5 0 -1,7 0,01773601

mar/0 0 0 0 0 12,4 0 0 0 - 0 -6 -12,5 27,6 0 1,8 -
4 13, 0,00178620
2 5

mai/04 0 0 -13,8 0 7,7 0 0 0 - 0 -4,9 25,5 -7,8 0 -0,3 0,06073847
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13, 9

2
0 0 -29 27 0 0 0 7 0 445 44,4 84,1 0 5,6 -
0,02631258

set/04

0 0 10, 13,8 0 0 0 2 0 295 27,3 16,5 0 1,9 -
4 0,02596651

nov/04 0 0 o 77 -2,8 o -11 0 39, 0 -2,9 11,1 1,1 0 9 -
9 0,04503911

jan/05 0 0 0 -10 -3,8 0 0 4,1 - 0 -24,7 -3 -42,7 0 -7 -
15, 0,01121393
8 8

mar/0 0 0 0 -88 -2,2 0 -20 -2 -85 0o -11,9 -0,5 -9 0 -5,4 0,02706772
5 1

mai/05 0 0 0 12, -12,1 0 26,7 0,7 -74 0 9,2 1,7 25,5 0 15 -
7 0,05168218




109

jul/05 0 0 0 04 13,5 0 4,1 -3,1 - 0 141 -10,6 0,7 0 4 0,01691702
15, 3

set/05 0 0 0 94 10,4 0 0 16 34 0 8,5 -4,2 74 0 12,6 -
0,06173049

2
nov/05 0 0 0 29, 12,3 0 0 203 07 0 205 -10,1 6,5 0 5,7 -
8 0,02120537

6

0 0 21 30 0 0 21 -2,1 0 315 -9,5 10,8 0 14,7 -
0,05474626

|

0 0 - -5,5 0 111 20,8 - 0 -18,2 0,4 11,2 0 -1,7 0,01713173
16, 13, 6

0 0 94 -275 54 4,7 -14,5 - 0 -14,2 1,6 -53,7 0 -9,5 0,09634527
17, 3

|



110

jul/06 0 0 0 - 3,8 0,3 -12 7,6 -55 0 2,9 3,8 -5,5 0 1,2 0,00548325
10, 3

H

set/06 0 0 0 15 7,3 3,8 151, -1,2 1,8 0 -7,2 -37,2 7,7 0 0,6 0,01641585

4 7

nov/06 0 0 0 -61 37 12 111 13,8 34, 0 14,7 2,3 21,4 12,8 6,8 0,01104470
2 8

jan/07 0 0 0 02 24,5 34 8,2 5,7 - 0 -4,4 13 -1,9 3 0,4 -
12, 0,00624019
1 7

4,1 18,7 9,5 5,2 -29 14, 11,1 2,4 -1,8 4,4 -
7 2 0,03253177

|

23,9 0 10, 14,4 15,2 -15,8 73 11, 0 7,4 -1,1 26,3 4,9 6,8 -
3 3 0,05300524

-1,7 0 - 11,3 91 161 -2,3 96 0 -134 28,1 -28,4 1,6 -0,4 -




111

27, 0,02555478
1 5

set/07 -6,7 8,6 0 3 14 -12 -05 59 6,3 -6,4 71 25 -4,6 -0,5 10,7 -
0,06479679

nov/07 -28,9 -27,1 0 -3,7 -5,7 4,4 -27 -12,8 -8,2 -10,6 5,7 -7,2 -12,9 -2,5 -3,5 0,02250853

jan/08 -27,8 -3,4 0 - -13,8 -19,5 5 -129 25, -22,2 -343 -40,7 -4,7 -23,6 -6,9 -
22, 3 0,00622949
4 1

mar/0 -8,8 -19,8 0 - -37,5 2,4 -6 -162 1,7 -109 -10,5 -13,1 9,4 -19 -4 0,03834521
8 10, 7

9
mai/08 15,7 17,8 0 -36 40,9 3 0 21 03 11,6 22,2 33,8 31 8,5 7 -
0,03485850

|

jul/08 2,9 -5 -2,5 - -13,7 0,2 2 75 10 -195 -8,5 -9,6 34 -8,7 -8,5 -
10, 0,01602060
9 5



112

set/08 -50 -27,1 0 - -39,9 -21 0 -198 - -27,2 12,3 -19,4 -8,1 -2,9 -11  0,15807625
18, 12, 6
5 9

nov/08 2,5 35,8 0 -7 -13,6 4,8 0 2,8 40, -11,2 254 -1 7,2 18,5 -1,8 0,09800120
1 9

jan/09 -1,6 33 0 34 -15,4 7,3 3,9 8,7 - 26,9 -7,2 -3,9 1,9 -8 4,7 -
15, 0,00894014
5 4

0 - -09 -35 -05 2,7 93 5 134 -6,1 2,3 -5,3 7,2 -
29, 0,02693191
5 6

mai/09 34,8 -1,2 0 13, 30,1 183 -1,5 13,3 5,4 23,7 -2,2 2,7 -6,9 7,7 12,5 -
5 0,09898952

jul/09 43,5 3,6 0 26, 52,2 12,2 0,5 8,8 - 26,7 4,4 53 1,4 9,8 6,4 -
1 39, 0,04132170
7 9

set/09 13,9 -3,9 0 58 13,5 6,2 -0,5 4 85 4,5 0,9 7,8 -3,7 7,2 8,9 -
0,05912487
2




113

2 o 37 25,2 85 -0,2 6,1 20, 6,1 19,3 -3,6 28,7 2,2 8,9 0,00372013
9 6

0 - -0,7 -1,8 -45 -5,8 - 3,2 -2,4 19,4 19,6 15,4 -4,6 0,07392745
11, 48, 6

16,3 -6,2 -10,6 3,8 0,8 -0,3 - 6,2 -1,4 -3,2 22,9 5,8 -
0 28, 0,01670417
5 5

mai/10 -12,2 -3,4 0 - -3,5 8,6 0,5 49 17, -143 -14,6 -6 -14,8 -13,4 -6,6 0,04855349
12, 6 9

jul/10 0 5,5 0 14, 305 -3,8 0 86 -54 -2,8 1,7 4,4 -17,8 2,1 10,8 -
6 0,02489801

set/10 -0,3 6,7 0 14, 11,2 -01 -11 1,4 -05 11,8 -7,3 -3,3 11 1,2 6,6 -
3 0,03582784

2



114

0 -65 1,4 8,5 1,2 4,6 - 20,3 -8,8 17,1 0,2 -2,3 -4,2  0,00860283
14, 3

|

0 -51 8,6 41 0 -7,5 20, -15,7 5,6 -5,9 1,6 -6,6 -3,9  0,0043119

0,2 -6,4 -0,8 8,4 30,4 5,2 83 25,6 6,2 8,3 1,8 -
1 0,01975808

mai/11 -19,3 -13,9 o -7,7 9,7 5 0,1 -7,6 11, -6,2 -2,4 -11,7 -3,3 51 -2,3 0,00418623

jul/11 12,5 -14,8 0 - -20,8 -35 0 -10,7 - -5,9 -10,3 1,9 -21 -7,2 -5,7 -
35, 22, 0,00307949
6 9 2

set/11 -7,2 -8,4 6,2 -15 1,2 11,9 o -108 - -8,1  -13,7 4,1 1 -6,6 -7,4 0,15558973
12, 6

nov/11 -3,4 -2,5 4 -01 -17,6 14,4 0 1,8 -16 14,8 14,7 6,6 -4,1 14 -2,5 0,06998339
8




115

jan/12 -0,6 9,2 104 -34 16,1 -9,7 -18,2 -2,5 29 3,2 14,3 -5,1 -4,1 -3 11,1 -
0,07566749

|

0 2,6 - 10,6 7 0 -5,6 13, -4,1 23,8 2,7 -17,4 -2,8 -2 0,06396425
18, 9 7

0,06670672
20, 40, 1

jul/12 8,6 -4,4 69 7.1 -3,8  -23 0 4,6 48, 11,5 8,6 5,2 -18 -2,7 3,2 0,01405014
2 3

set/12 5,8 21,6 51 19, 26,9 6,7 0 8,8 14, 4,6 -54,4 7,3 -8,8 5,4 3,7 -0,003245

27,1 33 1 8,1 -3,2 0 43 -7,1 -7,2 9,9 34,1 -71,6 4,4 0,7 0,03677897

|

Fonte: DADOS EXTRAIDOS DO BANCO DE DADOS ECONOMATICA, 2013.



