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Resumo: Respaldada pela 6tica da Economia dos Custos de Transacao, neste trabalho verifica-se a
relacdo entre a internacionalizacdo, na perspectiva de uma orientacao estratégica multidimensional,
e a governanca corporativa das maiores companhias abertas do Brasil, em 31/12/2012. De natureza
quantitativa, o estudo utiliza o teste de Mann-Whitney e a Regressao Linear Multipla. Foram consideradas
quatro dimensdes da internacionalizacao, a saber: capital social, receitas, mercados e emissao de
American Depositary Receipt (ADR). A governanca corporativa, adaptou-se o indice de Lameira
e Ness (2011), contemplando as dimensdes: estrutura de propriedade, adequagdo ao ambiente
institucional, auditoria e conselho fiscal, conselho de administracdo e outros, e relacionamento com
investidores. Os resultados apontaram distintos graus de insercdo internacional das empresas e niveis
médios de governanca corporativa. Verificou-se que as empresas utilizam como estratégia para a
internacionalizacdo o capital social, a emissdo de ADRs, as exportacdes e a instalacdo em outros paises,
nessa ordem de importancia. Foram observados niveis distintos de governanca, confrontando-se
empresas internacionalizadas com as empresas nao internacionalizadas. Identificou-se influéncia
positiva e significativa da estratégia de internacionalizacdo na governanca corporativa, revelando-se
esta uma provavel redutora dos custos de transacdo no mercado externo.
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INTERNATIONALIZATION OF COMPANIES AND CORPORATE
GOVERNANCE: AN ANALYSIS OF LARGERPUBLIC COMPANIES IN
BRAZIL

Abstract: Based on the perspective of Transaction Cost Economics, in this paper, a relation between
internationalization, from the perspective of a multidimensional strategy orientation, and corporate
governance has been verified in larger public companies in Brazil on 31/12/2012.This quantitative study
employs Mann-Whitney’s Test and Multiple Linear Regression. Four dimensions of internationalization
have been considered: capital, revenues, markets and issue of American Depositary Receipt (ADR).
Lameira and Ness’s Index (2011) was adapted for corporate governance, while contemplating the
following dimensions: ownership structure, adequacy to institutional environment, fiscal council
and auditing, board and others, and investors relation. It has been verified that companies use the
ownership structure, the issue of ADRs, the export revenue and installation in other countries, in this
order of importance, as internationalization strategies. Distinct levels of governance have been observed
by comparing internationalized companies with non-internationalized companies. A positive and
significant influence by internationalization strategies was identified in corporate governance, which

reveals that it is likely a reducing factor of transaction costs in foreign markets.

Keywords: Internationalization. Corporate governance. Transaction cost economics.
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1.INTRODUCAO

T omada como uma orientagdo estratégica organizacional, a internacionalizacao pode interna-
cionalizacdo pode impactar significativamente as estruturas das empresas, devido as exigéncias
competitivas do mercado internacional, para além daquelas cumpridas apenas no pais de origem.Uma
dessas estruturas afetadas pela internacionalizacao é a governanca corporativa.

Silveira (2008, p. 34) destaca como motivadora da internacionalizacdo “a sinalizagao aos investidores
de que a empresa possui acesso a mercados onde as praticas de governanca e as exigéncias de disclosure
sd0 mais restritivas que em seus mercados de origem”. Ratifica-se o exposto, quando Domeneghetti e
Meir (2009) referem que as empresas com niveis elevados de governanca corporativa atraem mais inves-
tidores, reduzem seu custo de capital e valorizam suas acdes. Portanto, depreende-se que a governanca
pode ser tomada como um mecanismo que contribui para atrair investimentos estrangeiros e facilitar
ainsercdo da empresa nesse tipo de ambiente.

Maia, Vasconcelos e De Luca (2013) reforcam essa construcdo tedrica ao ressaltar que as empresas que
adotam boas praticas de governanca sofrem pressoes para disponibilizar informagdées qualificadas. Ao
atender a essas pressoes, elas promovem a reducédo das incertezas dos investidores. Na compreensao de
Duarte, Cardozo e Vicente (2012, p. 116),“a possibilidade de captacdo de recursos financeiros estrangeiros
traz a necessidade de adaptacdo e adocao de padrdes de governancga corporativa“ No Brasil, essa postura
se evidencia ainda mais relevante, ja que, nas economias emergentes, o aprimoramento das estruturas
de governanca é anterior ao desenvolvimento do mercado de capitais (Duarte, Cardozo & Vicente, 2012).

Assim, seguindo-se as evidéncias tedricas apresentadas, advoga-se que a internacionalizacdo atua
como imperativo da adoc¢ao de boas praticas de governanca, devido a necessidade de captacado de in-
vestimentos provenientes do exterior e de reducdo dos custos de transacao. Emerge, entdo, a seguinte
questdo-problema: Qual a relagdo entre a internacionalizagdo e a governanca corporativa nas maiores
companbhias de capital aberto do Brasil? Destarte, constitui objetivo deste estudo verificara relagdo entre
a internacionalizacao e a governancga corporativa, especificamente no contexto brasileiro. Levanta-se
como hipétese geral que a orientagdo estratégica da empresa com foco no mercado externo influencia
estatistica e significativamente a governanca corporativa.

A sinergia entre os dois constructos — internacionalizagdo e governanca corporativa —, evidenciada
em pesquisas nacionais (Silveira & Barros, 2008; Procianoy & Verdi, 2009; Souza, Murcia & Marcon, 2011;
Santos, Almeida & Bezerra, 2013) e estrangeiras (Sherman, Kashlak & Joshi, 1998; Wang, Hsu & Fang,
2008; Singh & Gaur, 2013; Xiao et al, 2013), tem demonstrado a relevancia desse debate. Apesar disso, é
oportuno destacar que o estudo simultaneo das tematicas ndo se mostra exaustivo.

Acerca da estratégia internacionalizacdo, nos estudos nacionais, verifica-se a emissao de American
Depositary Receipt (ADR) como medida predominante desse constructo, quando relacionada a go-
vernanca corporativa. Por seu turno, nos estudos estrangeiros, nota-se que ha maior diversidade de
meétricas (receitas, investimentos e ativos externos, por exemplo), prevalecendo, porém, a perspectiva

unidimensional (apenas uma variavel) da internacionalizacao.
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Assim, é possivel considerar que essa seja uma limitacdo da literatura, ao posicionar-se, esta pesquisa,
em favor da argumentacdo de Floriani e Fleury (2012), destacando que a internacionalizacéo carece de
exame multidimensional, ja que engloba, além do envolvimento internacional, a adaptacao estratégica
de recursos e da estrutura, evidenciando-se essa visdo como a mais apropriada a andlise da internacio-
nalizacdo das empresas. Do exposto, este estudo contribui para a ampliacdo do escopo de avaliacdo do
constructo internacionalizacao, tomado aqui por quatro perspectivas distintas (capital social, receitas,
dispersao operacional e emissao de ADRs) junto a governanca corporativa, suportada essa analise pela
Economia dos Custos de Transag¢ao (ECT), contribuindo, assim, para o avanco de ambas as temdticas no

campo tedrico.
2. INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS, GOVERNANCA E A ECT

O panorama econdémico mundial revela que nas empresas brasileiras em busca de elevados padrées
de competitividade, a estratégia de internacionalizacdo pode mostrar-se imprescindivel (Arantes, Mot-
tin & Gomes, 2010). Assim, segundo Milan et al (2013), as motivacdes pela internacionalizacdo podem
derivar de objetivos diversos, destacando-se a atuacdo em outros mercados, o combate a concorréncia
e areducao de custos.

A propésito, Muller (2008) esclarece que, apesar de muitos estudos enfatizarem a reducédo do risco
como principal beneficio da internacionalizacdo, devido a pluralizacdo do escopo geografico de atu-
acao, ha diversos outros riscos dificeis de serem minimizados, pois ndo sofrem o efeito (positivo) da
diversificacdo. Talvez por essa razdo, Burgman (1996) afirmou que a diversificacdo internacional ndo
reduz a volatilidade dos lucros das empresas; e Reeb, Kwok e Baek (1998) encontraram relacédo positiva
entre o grau de internacionalizacdo e o risco sisteméatico das empresas.

Nesta pesquisa, devido a seu foco, da-se atencao a dois dos principais tipos de risco — nao diversi-
ficaveis — decorrentes da internacionalizacéo: (i) o risco associado ao conflito de interesses e (ii) o risco
da assimetria informacional (Muller, 2008), que tendem a elevar os custos de transacao das empresas.

Nas empresas internacionalizadas, os custos de transacdo decorrentes do conflito de interesses sdo
maiores que aqueles observados em empresas que atuam somente no mercado interno (Burgman,
1996). O conflito de interesses torna-se importante componente do risco da atuacdo da empresa no
mercado externo, porque tende ao crescimento a medida que se eleva a expanséo internacional. O
monitoramento do agente, nesse sentido, é mais dispendioso para a empresa em funcdo de fatores
como as limitagdes geograficas, distincdes de carater cultural e diferencas entre os sistemas contabil
e legal de cada pais (Muller, 2008).

Por sua vez, seguindo essa mesma logica, o risco relacionado a assimetria informacional também
é critico, porque, como o monitoramento e o controle tendem a se tornar cada dia mais complexos e
menos eficientes na internacionalizacdo das empresas (Gomes & Martinewski, 2001), também existira as-
simetria informacional envolvendo matriz e subsidiarias, o que também faz elevar os custos de transacao.

Portanto, a partir desta breve discussao, pode-se considerar a potencial contribuicdo que a gover-
nanca corporativa teria quando aplicada como instrumento na mitigacao dos tipos de risco supraci-
tados. Demonstra-se o qudo pertinente é a adogao de boas praticas de governanca corporativa pelas
empresas, em especial no ambiente internacional. Como se vé em Maia, Vasconcelos e De Luca (2013,
p. 45),"a governanca corporativa possui alguns instrumentos que permitem mitigar a assimetria infor-

macional e o oportunismo dos agentes, e estimular a internacionalizacdo”. As autoras concluiram que
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ainternacionalizacdo do capital social é sinalizada pela governanca corporativa, em empresas do setor
de construcéo e transportes listadas na BM&F Bovespa.

Na presente pesquisa, a definicdo de governanca corporativa compreende um arcabouco de
principios e praticas que procuram minimizar conflitos de interesse entre stakeholders, maximizar o
valor da empresa e aumentar o retorno dos acionistas (ANDRADE, 2008). O objetivo da governanca
corporativa, portanto, abarca a diminuicdo dos custos e os riscos relativos ao conflito de interesses, a
assimetria informacional e a percepcdo de incerteza do investidor acerca do ambiente internacional.
Neste instante, cabem as consideracdes de Nickels e Wood (1999), por exporem que, a medida que
aumenta o nivel de internacionalizacdo da empresa, cresce também a demanda por mecanismos de
controle. Desse modo, sendo a exportacdo o meio mais frequente de internacionalizacdo, segundo
Floriani e Fleury (2012), envolve menos risco, comprometimento e controle que uma joint venture e
que o investimento direto.

Pelo fato de o contexto social internacionalizado ser aberto e dinamico, gerando dificuldades na
previsao de mudancas e na identificacdo de impactos, torna-se importante a adaptacao estratégica e
estrutural da empresa em funcdo das demandas do mercado, através de mecanismos de controle formais
e informais (Lopes & Gomes, 2013). Como a demanda por informacdes relevantes das empresas, pelas
partes interessadas (stakeholders), é determinada pelo modelo de governanca corporativa dominante
no pais (Ojah & Mokoaleli-Mokoteli, 2012), é possivel deduzir que as estruturas de governanca adotadas
pelas firmas estao relacionadas com a sua estratégia internacional (Lin, 2012).

Conforme demonstram Oesterle, Richta e Fish (2013), os gestores de diversificacdo internacional
possuem incentivos para reduzir o valor da empresa; logo, também existe incentivo para instalagao de
mecanismos de governanca que evitem o comportamento gerencial oportunista e se reduzam os custos
de transacao. Além disso, “a disponibilidade de informagdes com qualidade prestadas ao mercado faz
a diferenca entre uma decisdo de investimento (estrangeiro) ser boa ou ndo” (Andrade, 2008, p. 41).

Pela 6tica da ECT, Coase (1937) e Okimura (2003) definem empresa como uma estrutura de governan-
¢a, capaz de minimizar os custos de transacao (custos dos contratos) derivados das acdes oportunistas
dos agentes. Para Williamson (1996), se ndo fossem a racionalidade limitada e o oportunismo, findariam
todos os problemas da organizacdo econdmica complexa. Ainda, de acordo com Williamson (1996), o
direito contratual desempenha papel ativo nessa teoria, que, segundo Hoque (2010), vé na transacdo a
minima célula de andlise. Segundo a ECT, “um sistema eficiente de governanca devera elaborar meca-
nismos de incentivos, contingéncias para a resolucao de conflitos de forma a promover a continuidade
das transag¢des e que sejam eficientes na auséncia de oportunismos” (Okimura, 2003, p. 14).

Portanto, tomando-se por base todas essas consideracdes, a governanga corporativa afigura-se
necessaria ao processo de internacionalizacdo das empresas, pois corrobora a mitigacdo dos conflitos
de interesse e da assimetria informacional, riscos provenientes da diversificacdo internacional das
atividades da empresa. Assegura-se que a reducdo de tais riscos tem impacto positivo nos custos de
transacao da firma, sendo a governancga corporativa o mecanismo de controle e monitoramento de
acoes oportunistas da gestéo, benéfica a internacionalizacio. E sob essa argumentacdo que a presente
pesquisa encontra justificativa.

Deve-se ressaltar que, a semelhanca da proposta objeto deste estudo, algumas pesquisas nacionais
evidenciam a relacédo entre a internacionalizagao e a governanca corporativa (Silveira & Barros, 2008;
Procianoy & Verdi, 2009; Souza, Murcia & Marcon, 2011; Cunha, 2012; Mapurunga, Ponte & Oliveira,
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2013; Santos, Almeida & Bezerra, 2013), além de estudos estrangeiros (Sherman, Kashlak & Joshi, 1998;
Hassel et al, 2003; Wang, Hsu & Fang, 2008; Kontinen & Ojala, 2010; Singh & Gaur, 2013; Xiao et al, 2013).

Todavia, apesar dos multiplos direcionamentos dados as investigagcdes pesquisadas, ndo se obser-
vou nenhuma analise adotando como base tedrica a ECT, como se propde nesta pesquisa, conjunta
a perspectiva multidimensional da internacionalizacdo. Ou seja, a estratégia de internacionalizagao,
em suas diversas 6ticas de andlise, impactando as praticas de governanca corporativa adotadas pelas
empresas, apresenta-se como analise diferenciada.

Destarte, a luz da articulacao tedrica até aqui delineada, elaborou-se a proposta de modelo teérico
de analise deste estudo (Figura 1), em que se defende a ocorréncia de interacdo da internacionalizacdo
com a governanga corporativa pela ética da ECT.

Figura 1: Proposta do modelo tedrico de andlise da pesquisa

Alercado Externo

Custos de
Transagio

[ Internacionalizaga

Economia dos Custos de Transagiio

Fonte: elaboracao prépria

Da Figura 1, pressupde-se que, ao participar efetivamente do mercado internacional, conforme
definido na sua orientacdo estratégica, a empresa eleva seus niveis de governanca corporativa, através
de mecanismos de controle, com vistas a reducao dos custos de transacao (trade-off). Em decorréncia
disso, atrai o investimento externo mais facilmente, porque se reduzem o conflito de interesses e a
assimetria informacional, riscos inerentes a internacionalizacdo. Por esse motivo, acredita-se que a
governanga corporativa se torna um requisito do processo de internacionalizacdo da empresa. Para
Smaniotto, Paiva e Vieira (2012), sempre que a empresa atua em nivel global, é imprescindivel delinear
a sua estrutura para a maximizacao da competitividade. Nesta pesquisa, a estrutura de governanca é
um recurso que torna a empresa mais competitiva.

Diante do exposto, supde-se que a internacionalizacdo poderd influenciar as praticas de governanca
corporativa adotadas pelas empresas (hipétese geral do estudo). Antes de apresentar os procedimentos
metodoldgicos deste estudo, cabe esclarecer o posicionamento que justifica a adocao da perspectiva
multidimensional de analise da internacionalizacao.

Floriani e Fleury (2012) expdem a 6tica de estudo da internacionalizacédo considerando aspectos
como as variagdes de dotacdo de recursos, de oportunidades de mercado e capacidades gerenciais,
dentro da firma. Em outras palavras, leva-se em conta a mensuracao da internacionalizagdo baseada
em multiplos indicadores. Essa abordagem, mais preocupada com aspectos econdmicos, direciona
a realizacao deste estudo, pois se considera a internacionalizagao um constructo multidimensional,
assim como nas pesquisas de Sullivan (1994), Hassel et al (2003) e Ruigrok e Wagner (2003). Por essa
mesma o6tica, Carneiro e Dib (2007) entendem que a internacionaliza¢do é um processo dotado de
complexidade e variabilidade.

Além dessas consideracoes, reforca-se a opgao pela perspectiva econémica por meio do emprego
da ECT, uma das teorias econdmicas que explicam a internacionalizacdo (Export Manager, 2008; Santos,
2009).

As métricas utilizadas para mensurar a internacionalizacdo das empresas sao diversas, porém nao
se percebe uma convergéncia na aplicacdo de métodos e procedimentos necessarios ao alcance desse
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objetivo (Sullivan, 1994). Apesar disso, algumas métricas sao preponderantes, sendo frequentemente
utilizadas em pesquisas que tenham como foco a internacionalizacdo e, com menor frequéncia, a gover-
nanca corporativa conjuntamente. Destacam-se as seguintes medidas aplicadas em alguns estudos: (i)
internacionalizacdo do capital social da empresa — parcela de estrangeiros acionistas (Maia, Vasconcelos
& De Luca, 2013; Santos, Vasconcelos & De Luca, 2013), (ii) internacionalizacao das receitas - receitas
estrangeiras (Sullivan, 1994; Floriani & Fleury, 2012), (iii) internacionalizacdo dos mercados — nimero
de paises onde atua a empresa (Platchek, Floriani & Borini, 2012; Mitter et al, 2012, Duller et al, 2012) e
(iv) internacionalizacdo por meio de ADRs —emissao de ADRs (Souza, Murcia & Marcon, 2011; Santos,
Almeida & Bezerra, 2013; Mapurunga, Ponte & Oliveira, 2013).

Dessa forma, para atender ao objetivo da pesquisa, diante do enfoque multidimensional dado
pela presente investigacdo e em razdo das recomendacdes apresentadas na literatura, bem como das
diversas métricas de internacionalizacao, elenca-se, mais especificamente, a hipdtese a ser testada: a
internacionalizacdo, medida através de quatro perspectivas distintas — capital social, receitas derivadas
do exterior, dispersdo geografica e emissdo de American Depositary Receipt (ADR) -, influencia as
préticas de governanca corporativa das empresas brasileiras.

Reitera-se que, para se tornar competitiva e atrair o stakeholder estrangeiro, as empresas, de maneira
uniforme, adotam a internacionalizagao como conduta (Faro & Faro, 2010; Heijltjes, Olie & Glunk, 2003)
e seguem padrdes globalizados de governanca alinhados com a sua estratégia internacional (Lin, 2012).
Assim sendo, para investidores estrangeiros, a governanca é fator relevante no processo decisorio.

3. METODO DE PESQUISA
3.1 AMOSTRA, COLETA E TRATAMENTO DOS DADOS

A populacdo da pesquisa retine as 100 maiores empresas de capital aberto do Brasil, de acordo
com a Revista Exame Melhores e Maiores (edicao 2013). A amostra exclui apenas a empresa Amil, que
no periodo de coleta dos dados nédo se encontrava listada na BM&F Bovespa.

Foram utilizados dados secundarios oriundos das Demonstracées Financeiras Padronizadas (DFP)
e demais relatérios alusivos as empresas da amostra (Formulario Referéncia e Formulario Cadastral),
disponiveis no portal eletrénico da BM&F Bovespa. O periodo de analise é o exercicio social de 2012.
Além desses documentos, foi utilizado o banco de dados do JP Morgan’s ADR (https://www.adr.com/
DRSearch/CustomDRSearch#). A coleta de dados foi realizada em setembro e outubro de 2013.

Especificamente na etapa de coleta dos dados, inicialmente recorreu-se a analise de contetido,
aplicada aos documentos das empresas, em especial ao Formulario de Referéncia, de onde se extraiu
a maior parte dos dados de internacionalizacdo e governanca corporativa demandados nesta andlise.
Com a analise de conteudo, informacbes suplementares sao fornecidas ao pesquisador, que percorre
as fases de pré-andlise (selecao do material), exploracdo do material (documentos), tratamento dos
resultados, inferéncia e interpretacao (Bardin, 1977).

Concluida essa etapa, e de posse dos dados relativos aos dois constructos teéricos confrontados
neste estudo, em seguida desenvolveu-se o tratamento quantitativo dos dados, utilizando-se o teste
de diferencas entre médias e a regressao linear multipla, com a finalidade de verificacdo da hipdtese

de pesquisa.
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3.2 DEFINICAO DAS VARIAVEIS

No Quadro 1 sao evidenciadas as varidveis independentes, bem como suas métricas, fonte de co-
leta dos dados e a base tedrica que suporta a utilizacdo da medida como representativa do constructo
internacionalizacao. Cabe ressaltar que no presente estudo todas essas varidveis sao consideradas
influentes na governanca corporativa das empresas.

Quadro 1: Varidveis independentes do constructo internacionalizagdo

Variavel Métrica utilizada Fonte de coleta Aporte teérico
Internacionalizacéo do capital Participacao de acionistas ltem 15.1/2 Masullo e Lemme (2009);

socigl P estran ngs o capital social - Posicao Maia, Vasconcelos e De Luca (2013);
9 P acionaria Santos, Vasconcelos e De Luca (2013)

Item 7.7 Sullivan (1994); Ruigrok e Wagner

| ionalizacio d . Proporcéo de receitas derivadas do - Receitas (2003); Hassel et al (2003); Platchek,

nternacionalizacdo das receitas exterior Formuldrio de relevantes no Floriani e Borini (2012); Mitteret al.

Referéncia exterior (2012)
ltem 7.1
- Descricdo — Machado-da-Silva e Fernandes

Quantidade de paises onde a

X . atividades do (1999); Ruigrok e Wagner (2003);
empresa tem instalagoes

emissor/ Floriani e Fleury (2012)
controladas

Internacionalizagao dos mercados

Procianoy e Verdi (2009); Souza,
Murcia e Marcon (2011); Santos,
Almeida e Bezerra (2013);
Mapurunga, Ponte e Oliveira (2013).

Internacionalizagao por meio

de ADRs Emissdo de ADRs JP Morgan’s ADR

Fonte: Elaborado pelos autores, com base na revisdo da literatura.
Como demanda para atender ao objetivo geral da pesquisa, fez-se necessaria, também, a constru-
¢ao de uma medida de governanca corporativa das empresas da amostra. Para esse fim, foi elaborado

um checklist que contribuiu para a obtencdo de um indice de governanca, como mostra o Quadro 2.

Quadro 2: Checklist para construgdo da varidvel do constructo governanga corporativa

Dimensao 1 | Estrutura de propriedade e controle Fonte de coleta
1.1 O controlador (ou grupo controlador) possui menos da metade das agoes ordinarias
1.2 O controlador (ou grupo controlador) possui menos da metade das agées ordindrias FR - Item 15.1/2 - posicao acionaria
1.3 A empresa ndo tem estrutura piramidal de controle, ou o controle é direto
Dimensao 2 | Adequacao ao ambiente institucional Fonte de coleta
2.1 | A empresa participa de um dos niveis diferenciados de governanca corporativa da BM&F Bovespa BM&F Bovespa
Dimenséo 3 | Auditoria e conselho fiscal Fonte de coleta
3.1 A empresa é auditada por uma Bigfour (Price, KPMG, Delloite, Ernst & Young) FR - Item 2 - auditores independentes
A sociedade ndo teve parecer de auditoria com discordancia de opinido ou ressalva nas suas .
3.2 - N . DFP - pareceres e declaragoes
demonstragdes financeiras padronizadas (DFPs)
FR - Item 12 - assembleia e administracao
3.3 A empresa possui conselho fiscal permanente - . ¢
- 12.1 - estrutura administrativa
Dimensao 4 Conselho de administragao e outros Fonte de coleta
FR - Item 13 - remuneracao dos
4.1 Os administrados detém participagdo nos lucros administradores - 13.1 - politica/pratica de
remuneragao
. o . .
4.2 Mais de 50% dos conselheiros da empresa sao independentes FR - Item 12 - assembleia e administracdo
- 12.6/8 - composicao e experiéncia
4.3 O conselho de administragao possui entre 5 e 9 membros . p K N N P
profissionalda administracao e do Conselho
4.4 Os cargos de diretor presidente (CEO) e chairman sdo ocupados por pessoas diferentes Fiscal
. . L . o FR - Item 12 - assembleia e administracdo
4.5 A empresa possui algum tipo de comité evidenciado em seus documentos societarios . .
- 12.1 - estrutura administrativa
Dimenséao 5 Relaci to com i idores Fonte de coleta
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5.1 Ha na empresa investidor institucional com participagéo superior a 5% do capital social FR - Item 15.1/2 - posicao acionéria
5.2 A empresa nao precisou reapresentar suas demonstragoes contabeis no periodo investigado DFP - motivos da reapresentacao
53 A empresa possui em seu portal eletrénico area dedicada a governanca corporativa Website institucional das empresas

Fonte: Fonte: Adaptado de Lameira e Ness (2011).

O referido indice tem como base constituinte o estudo de Lameira e Ness (2011), que se propds a
examinar os determinantes das praticas de governanca corporativa, também em empresas de capital
aberto no contexto brasileiro, semelhantemente a esta investigacdo. Foram utilizados 15 itens, distri-
buidos em cinco diferentes dimensdes (Quadro 2). Quando da verificacdo do item nas fontes de coleta
indicadas, atribuiu-se o valor”1”; em caso contrario, atribuiu-se o valor“0” Foram somados os resultados
dos itens, e o valor total foi equacionado pelo resultado maximo possivel obtenivel por cada empresa
(15 pontos). Dessa razao, extraiu-se um indice de aderéncia as boas praticas de governanca, que se
encontra no intervalo fechado entre 0 e 1. Destaca-se que esse instrumento foi replicado ainda por
Lameira (2012), dessa vez examinando a relagao entre o risco e a governanca corporativa, nas empresas

brasileiras de capital aberto.

3.3 TRATAMENTO DOS DADOS

Com o intuito de responder a questao suscitada nesta investigacao, foram realizados o teste de
Mann-Whitney e a regressao linear multipla.

O teste de Mann-Whitney se faz necessario quando se deseja comparar a média de determinada
varidvel (ordinal ou quantitativa) em amostras que tiveram a hip6tese de normalidade violada (Favero
et al, 2009), como no presente estudo. Verificou-se a existéncia de diferenca significativa do nivel de
governanca entre as empresas internacionalizadas (Grupo 1) e as nédo internacionalizadas (Grupo 2),
atribuindo-se 1 para as empresas internacionalizadas segundo as dimensdes do Quadro 1, e 0 nos
casos contrarios.

Na sequéncia, aplicou-se a regressao linear multipla. Segundo Hair et al (2009, p. 154), nessa técnica
busca-se“usar as varidveis independentes cujos valores sao conhecidos para prever os valores da varidvel
dependente selecionada’, como é a proposta desta pesquisa. Vale ressaltar, porém, que, antecedendo a
regressao linear multipla, foram verificados e validados os pressupostos tomados como condicdo para
o seu desenvolvimento: normalidade dos residuos, homocedasticidade, auséncia de autocorrelacdo
serial e multicolinearidade.

No modelo estatistico testado, foram ainda incrementadas algumas medidas de controle, para neu-
tralizar efeitos que também podem impactar a governanca corporativa das empresas. Essas variaveis sao
o tamanho (logaritmo do Ativo Total) e a idade (logaritmo da idade), disponivel no Formulario Cadastral.
O emprego de tais métricas respalda-se em pesquisas que trabalharam a governanca corporativa e seus
condicionantes (Silveira & Barros, 2008; Procianoy & Verdi, 2009; Mapurunga, Ponte & Oliveira, 2013).

Dessa maneira, com base no modelo tedrico de andlise ilustrado na Figura 1 (referencial tedrico),
nas medidas de internacionalizacdo (Quadro 1) e no nivel de governanga, segundo Lameira e Ness
(2011) (Quadro 2), além das variaveis de controle, foi edificada a Equacéo 1, que compila as métricas
do modelo quantitativo descrito, na forma a saber:

GOV/=30 + 3 Inter_CAP+ 8 Inter REC_EX,+ B/nter MERC, +f3 Inter ADR, +3.TAM, + 8D, + &
Equacao (1)
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Em que:

GOV, representa o nivel de governanca corporativa da empresa;

B, €éointercepto;

B,Inter_CAP, refere-se a internacionaliza¢do do capital social;

B,Inter_REC_EX compreende a internacionalizagao das receitas da empresas;

B,Inter_MERC, corresponde a internacionalizacdo dos mercados de atuacdo (descentralizacdo

dispersdo geogréfica da internacionalizacdo);
B,nter_ADR, remete a internacionalizacdo por meio da emissdo de ADRs; S,

TAM; mede o tamanho da empresa;

B,/D, medida da idade da empresa; e

& éotermo de erro do modelo.

A partir da Equacao 1, foram testados dois modelos: Modelo 1 - variaveis de internacionalizacao
como dummies; e Modelo 2 - variaveis de internacionalizacdo como continuas). Assim, procura-se inferir
se a presenca da empresa no ambiente internacional (Modelo 1) e se, além disso, diferentes niveis de
internacionalizacdo (Modelo 2) tém impacto significativo na governanca corporativa.

Utilizou-se o software Statistical Package for the Social Sciences 20.0 (SPSS), estabelecendo-se o
nivel critico de significancia (p-value) 0,05 como aceitavel.Cabe destacar ainda, a aplicacdo do software
G*Power para verificar a adequabilidade da analise de influéncia ao grupo das 99 empresas. Destarte,
considerando um tamanho de efeito moderado (f2 =0,15), erro Tipo | a de 0,05 e erro Tipo |l Bbeta de
0,20, com numero de seis preditores na regressao linear multipla, chegou-se ao numero de 98 para o ta-

manho da amostra e poder atual de 0,8035, demonstrando, assim, a adequacao do modelo estabelecido.

4, RESULTADOS E DISCUSSAO

4.1 AVALIACAO DESCRITIVA DAS MEDIDAS DE INTERNACIONALIZACAO E DA GOVER-
NANCA CORPORATIVA

NaTabela 1, encontra-se evidenciada a representatividade da internacionalizacdo nas 99 empresas

da amostra, bem como a estatistica descritiva das varidveis de internacionalizacao.

Tabela 1: Estatistica descritiva das varidveis de internacionaliza¢do

e e N_limero de Média Mead: Desvio-padra M Minimo
P
Do Capital Social 66 13,6% 5,7% 18,5% 84,2% 0,0%
Das Receitas 36 10,8% 0,0% 22,5% 93,2% 0,0%
Dos Mercados 30 24 0,0 59 33 0,0
Por meio de ADRs 51 0,5 1,0 0,5 1,0 0,0

Fonte: Dados da pesquisa..

Na Tabela 1, percebe-se que as maiores empresas de capital aberto do Brasil, em sua maioria,
internacionalizaram-se através do capital social e da emissdo de ADRs. Apenas um terco da amostra,
aproximadamente, internacionalizou-se exportando ou se instalando em outros paises. Isso corrobora
a afirmacao de Smaniotto, Paiva e Vieira (2012, p. 16) de que a internacionalizacdo “é um tema recente
no ambiente empresarial brasileiro’, ja que a internacionalizacdo das empresas da amostra pode ser
verificada pelos processos menos complexos representados pela participacao dos investidores estran-
geiros no capital social e pelas vendas ao mercado externo.
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Ainternacionalizacdo do capital social, em geral, alcangou resultados inexpressivos, ja que a média
geral da participacao estrangeira ndo passa de 13,6% (20,4% apenas em 66 empresas), sendo elevadas
sua amplitude e a variabilidade. Mesmo com a maior quantidade de empresas, essa dimensao da inter-
nacionalizacdo detém metade das empresas com participagao igual ou inferior a 5,7%. Os acionistas
estrangeiros controlam 23 das 99 empresas da amostra, sendo os Estados Unidos o investidor de maior
representatividade (44% dos investidores).

No que tange a internacionalizacdo das receitas, sdo 36 as empresas que exportam, com média
de aproximadamente 30%. Esse resultado diverge da afirmacao de Floriani e Fleury (2012) segundo
a qual a exportacao é o meio mais frequente de internacionalizacdo. Permanece a elevada dispersao
dos dados, destacando-se uma das observacdes com valores superiores a 93% (OGX) do volume total
de suas receitas como estrangeiras.

Quanto a internacionalizacao dos mercados, apenas 30 empresas possuem instalacdes em outros
paises, com uma média de 8,1paises por empresa. O maior nivel de dispersdo geogréfica pertence a em-
presa Vale, que possuiinstalagées em 33 paises, conforme identificado em seu Formulario de Referéncia.

A emissao de ADRs como meio de internacionalizacao é uma medida amplamente discutida na
literatura (Procianoy & Verdi, 2009; Souza, Murcia & Marcon, 2011; Mapurunga, Ponte & Oliveira, 2013;
Santos, Almeida & Bezerra, 2013), sendo também entendida como uma medida relacionada a adesao
de padrdes rigidos de governanca corporativa. Na amostra analisada, mais de 50% das empresas in-
ternacionalizou-se sob essa dimensao.

Adaptado para esta pesquisa, o indice de Lameira e Ness (2011) ajudou a descrever o nivel de aten-
dimento de boas praticas de governanca corporativa pelas 99 empresas investigadas. Obtiveram-se
uma média e uma mediana elevadas (62% e 60%, respectivamente). A empresa Mills atingiu o maior
resultado (87%, aproximadamente), enquanto o valor minimo observado foi de 26,7%. Ressalta-se que
os resultados de Lameira e Ness (2011), nos anos 2003 a 2008, com uma amostra de 454 companbhias,
foram de 10,51% e 9,11% (médias maximas e minimas, nessa ordem). Essas inferéncias revelam-se
importantes na medida em que niveis mais altos de governanca corporativa podem associar-se ao
“desenvolvimento de melhores estruturas organizacionais e a busca de uma melhor dinamica no seu
funcionamento” (Lameira & Ness, 2011, p. 34).

Ja uma analise mais especifica da governanca corporativa das empresas do estudo é descrita naTa-
bela 2, em que o escopo de avaliagao amplia-se ao nivel das cinco dimensdes e dos 15 itens (ver Quadro
2). Para Lameira e Ness (2011), esses aspectos passaram a ser bastante apreciados pelos investidores,
em relagao as empresas, quando da tomada de decisao.

Tabela 2: Percentuais de atendimento por dimensao e item de governanca corporativa

Dimenii? ::rggz:ma"‘;a Atendi (%?)" di & Item Atendimento por item (%)

1.1 273

1. Estruturi;ﬁ:trporloepriedade e 50,5 12 58,6
13 65,7

2.1 80,8

2. Adeqitl]ztgi?lc;caigna;blente 80,8 3.1 93,9
3.2 99,0

33 40,4

3. Auditoria e conselho fiscal 77,8 4.1 121
4.2 6,1
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43 71,7
4. Conselho de administracao

& outros 49,9 4.4 85,9

45 73,7

5.1 47,5

5. Relacionamento com

investidores 7 5.2 67,7

53 100,0

Fonte: dados da pesquisa.

DaTabela 2, depreende-se que as dimensdes 2 (80,8%), 3 (77,8%) e 5 (71,5%) obtiveram os maiores
niveis de atendimento. Ao que parece, no geral, as empresas se preocupam em repassar ao investidor
confiabilidade e transparéncia, cumprir pressdes institucionais e investir em fiscalizacdo e no relacio-
namento com o stakeholder. Por sua vez, as dimensdes 1 (50,5%) e 4 (49,9%), diretamente atreladas
ao problema do risco da assimetria informacional, que podem elevar os custos de transacdo, ainda
demandam mais atencao pelas empresas.

No tocante aos itens, observa-se que quatro deles nao alcangaram sequer metade do nivel de
atendimento: item 3.3 — presenca de conselho fiscal permanente (40,4%); item 1.1 — controle das acoes
ordinarias (27,3%); item 4.1 - participacdo dos administradores nos lucros (12,1%) e item 4.2 — inde-
pendéncia do conselho de administracao (6,1%).

Como 6rgéo de governanca, o conselho fiscal tem, entre outras atribuicbes, a de fiscalizar as agbes
do conselho de administracdo, evitando, assim, os desvios de conduta e oportunismo. Outra deficiéncia,
segundo os resultados, ¢ a falta de incentivos de alinhamento de interesses, representada pelo baixo
nivel do item 4.1. As caracteristicas descritas no item 1.1 demonstram a ocorréncia de problemas de con-
centragao aciondria, que podem estar refletindo no resultado do item 4.2, ja que os controladores devem

estar indicando os conselheiros das empresas, prejudicando a qualidade da governanca corporativa.
4.2 INFERENCIAS SOBRE O TESTE DE DIFERENCAS ENTRE MEDIAS

Antes da adocao do teste de diferencas entre médias da governanca corporativa nos grupos 1
(empresas internacionalizadas) e 2 (empresas nao internacionalizadas), conforme mencionado na me-
todologia, verificou-se, por meio do teste de Kolmogorov-Smirnov, que os percentuais de atendimento
ndo seguiam a curva normal (Sig. = 0,000). Desse ponto, o teste de Mann-Whitney confirmou-se como
técnica potente na comparacao das médias da amostra. Assim, a Tabela 3evidencia os resultados dos
testes entre médias nas empresas dos grupos destacados, sob cada varidvel da internacionalizacéo.

Tabela 3 - Teste de Mann-Whitney: governanca corporativa nas empresas
internacionalizadas (Grupo 1) e néo internacionalizadas (Grupo 2)

o Asymp.
q N Média do Soma dos Mann- q A
Internacionalizagao N P Wilcoxon W z Sig.
Rank Ranks Whitney (2-tailed)
Do capital Grupo 1 66 52,37 3456,50
socipal 932,50 1493,50 -1,183 0,237
Grupo 2 33 45,26 1493,50
Grupo 1 36 60,00 2160,00
Das receitas 774,00 2790,00 -2,667 0,008(*)
Grupo 2 63 44,29 2790,00
Grupo 1 30 58,32 1749,50
Dos mercados 785,50 3200,50 -1,935 0,053(**)
Grupo 2 69 46,38 3200,50
a Grupo 1 51 50,72 2586,50
P°’A‘;')eR"s’ ¢ 1187,50 2363,50 -0,260 0,795
Grupo 2 48 49,24 2363,50

Fonte: dados da pesquisa.
(*) Significante a 0,01; (**) Significante a 0,10.
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Com base nos resultados dispostos na Tabela 3, pode-se verificar que, dentre as quatro dimensbes
de andlise da internacionalizacdo, duas apontaram uma significativa diferenca na comparacao entre
as empresas internacionalizadas (Grupo 1) e as empresas nao internacionalizadas (Grupo 2): interna-
cionalizacao das receitas e dos mercados. Ou seja, é possivel depreender que negociar e se instalar no
ambiente internacional pressupdem a adesdo de boas praticas de governanca, provavelmente devido
as pressdes institucionais a que se submetem as empresas nos paises estrangeiros.

De acordo com os pressupostos da ECT, a governanga mitiga os riscos do oportunismo e aproxi-
ma o stakeholder estrangeiro, gracas a percepcédo de reducao dos custos de transacdo. A presenca
de investidor internacional e a negociacdo no mercado dos EUA, por outro lado, ndo se mostraram
distintas significativamente, apesar de as médias do rank serem maiores no Grupo 1, levando a crer
que sob esses aspectos de internacionalizacdo, a governanca nos grupos 1 e 2 guarda semelhanca.
Maia, Vasconcelos e De Luca (2013) encontraram resultado em que a governanca corporativa era um
sinalizador da presenca de investidor internacional no capital social da empresa.

4.3 ANALISE DE INFLUENCIA DA INTERNACIONALIZACAO NA GOVERNANGA CORPO-
RATIVA

Apos as evidéncias encontradas na analise do teste de diferencas entre médias (topico 4.2), em que
as empresas internacionalizadas (Grupo 1) registram os maiores niveis médios de boas praticas de gover-
nangca corporativa, resta verificar a influéncia da internacionalizacdo no nivel da governanca corporativa
das empresas, conforme proposto no modelo tedrico de anélise desenvolvido na pesquisa (Figura 1).

Desse modo, foi delineada a regresséo linear multipla, com o intuito de se comprovar o efeito da
influéncia das quatro variaveis de internacionalizagao (Quadro 1) na variavel governanca (Quadro 2). Na
Tabela 4, dispdem-se os resultados da regressao, sendo testados dois modelos distintos. No Modelo 1,
as variaveis de internacionalizacdo sdo dummies, pois se avalia, a priori, se a participacdo da empresa
no ambiente internacional, independentemente do grau, influencia a ado¢do de boas praticas de
governanca. Ja no Modelo 2, as varidveis sao continuas, pois se procura inferir se os niveis de interna-

cionalizagdo tém influéncia no nivel de governanca corporativa das empresas.

Tabela 4: Resultados da regresséo linear multipla para os modelos 1 e 2

Modelo 1 Modelo 2
Variavel
Beta T Sig. VIF Beta T Sig. VIF

Constante - 7,321 0,000(*) - - 6,419 0,000(*)
Inter_CAP 0,230 2,446 0,016(**) 1,046 -0,021 -0,207 0,837 1,068
Inter_REC_EX 0,293 2,764 0,007(%) 1,326 0,199 1,731 0,087(***) 1,339
Inter_MERC 0,169 1,588 0,116 1,340 0,060 0,480 0,632 1,593
Inter_ADR 0,052 0,499 0,619 1,301 0,042 0,365 0,716 1,324
TAM -0,239 2,142 0,035(**) 1,465 -0,199 -1,596 0,114 1,571
D -0,222 -2,250 0,027(**) 1,146 -0,161 -1,514 0,133 1,145
R 0,468 Durbin-Watson 1,840 R 0,307 Putbin 1823

5 L 4 Watson !

R? 0,219 F 4,297 R? 0,094 F 1,596
R? ajustado 0,168 Sig. 0,001 (¥) R* ajustado 0,035 Sig. 0,157

Fonte: dados da pesquisa
(*) Significante a 0,01; (**) Significante a 0,05; (***) Significante a 0,1.
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NaTabela 4, apenas o Modelo 1 se mostrou significativo, com poder explicativo de 16,8%. Sobre esse
modelo, foram descartados os problemas de autocorrelacédo dos residuos (Durbin-Watson de 1,840).
Pelo teste de Pesaran-Pesaran, o modelo se mostrou homocedastico (Sig. =0,293) e seus residuos se
revelaram normais pelo teste de Kolmogorov-Smirnov (Sig. = 0,835). As estatisticas de VIF (Variance
Inflation Factor) demonstram nao haver problemas significativos de multicolinearidade. Dito isso, de
acordo com o Modelo 1, a internacionalizacdo do capital social e das receitas da empresa influencia
positivamente a estrutura de governanca corporativa nas empresas da amostra.

Nao se pode fazer qualquer inferéncia estatistica sobre o Modelo 2,ja que este ndo se mostrou
significativo (Sig. = 0,157).

Assim, das conclusdes que podem ser obtidas, observa-se que a internacionalizacdo em si demons-
trou ser um imperativo da governanca corporativa, nao importando o grau de internacionalizacdo em
cada uma das dimensdes analisadas, ou seja, a intensidade das estratégias de internacionalizacdo das
empresas. Stal (2010), Arantes, Mottin e Gomes (2010) e Duarte, Cardozo e Vicente (2012) argumentam
sobre os padrées de comportamento, em se tratando da internacionalizacdo e da adocdo de praticas de
governanca, reforcando-se a institucionalizacdo das empresas ao ingressarem no mercado internacional.
Assim, ndo é relevante, por exemplo, se a empresa exporta mais ou menos, pois ela terad que atender
a0s mesmos requisitos impostos a todas as empresas internacionalizadas, de maneira uniforme, para
se tornar competitiva e atrair cada dia mais o stakeholder estrangeiro. Isso é o que afirmam Heijltjes,
Olie e Glunk (2003) e Faro e Faro (2010), ao definir a internacionalizacdo como conduta das empresas
e investidores internacionais direcionadas para a integracdo econémica dos estados.

Os resultados em relacdo ao constructo internacionalizagao sdo reforcados pelos estudos de Silveira
(2008), Silveira e Barros (2008), Souza, Murcia e Marcon (2011), e contrarios as evidéncias de Mapurun-
ga, Ponte e Oliveira (2013) e Santos, Almeida e Bezerra (2013), que utilizam apenas a emissdo de ADRs
como proxy. Outros estudos, como os de Maia, Vasconcelos e De Luca (2013) e Santos, Vasconcelos e
De Luca (2013), examinaram a internacionalizacdo do capital social, mas ndo investigaram qualquer
relacdo de influéncia.

Em geral, pode-se concluir que a internacionalizacdo tem impacto positivo significativo na adogao
de praticas de governanca corporativa, considerando as dimensdes internacionalizacdo do capital
social e internacionalizagao das receitas. Entretanto, ndo se verificou relagcdo de influéncia quanto as
dimensdes internacionalizacdo dos mercados e internacionalizacdo por meio de emissdo de ADRs. A
partir desse resultado, pode-se entender que a adocdo de boas praticas de governanca corporativa
sugere a reducdo dos custos de transacdo inerentes ao processo de internacionalizacdo, contribuindo
para a aproximagao da empresa com o ambiente internacional.

Dessa forma, pode-se apontar que a governanga corporativa se torna requisito para o processo
de internacionalizacdo, na medida em que promove o ajuste ou o alinhamento entre as transa¢des da
empresa e os interesses junto ao mercado internacional. De acordo com Williamson (2005), se a tran-
sacao é a unidade minima de analise das firmas contemporaneas, considerando como atributos das
transacoes a especificidade dos ativos nelas envolvidos, a incerteza e a frequéncia a elas inerente, entao,
as estruturas de governanca devem se alinhar as transacdes (e o contrario também). Destaca-se que,
a luz da Economia dos Custos de Transacao, este estudo leva em conta que a governanca corporativa,
com status de recurso especifico da empresa requerido pelo mercado internacional, pode favorecer a

atuacdo empresarial no ambiente externo.
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5. CONSIDERACOES FINAIS

No contexto das maiores empresas brasileiras de capital aberto, esta pesquisa analisou a influéncia
da internacionalizacdo na governanca corporativa a luz da ECT. Tratando-se a internacionalizacdo sob
multiplas dimensdes, procurou-se suprir lacuna existente nas pesquisas acerca das duas tematicas,
conjuntamente, em que prevalece a abordagem unidimensional. Contribuiu-se, ainda, para a construcao
de um modelo tedrico de avaliagao, que foi confirmado mediante aplicacdes empiricas desenvolvidas
neste estudo.

Com a analise descritiva, verificou-se que a internacionalizagao atinge diferentemente as empresas,
em proporcao e intensidade. Os aspectos mais considerados pelas empresas ao se internacionalizarem
sdo o capital social, a emissao de ADRs, as exportacoes e a presenca fisica (instalacdo) da empresa em
outros paises, nessa ordem de importancia. Segundo a literatura, este Gltimo é aquele que demanda
mais risco e comprometimento da empresa, o que pode justificar o resultado encontrado. Todavia, a
exportacao, apontada como meio mais frequente de internacionalizacdo, ndo apresentou resultados
convergentes com os de outros estudos.

Na governanca corporativa, foram observados niveis médios de comprometimento com esse ins-
trumento de mitigagao de riscos relacionados ao conflito de interesses e a assimetria informacional,
fatores que tendem a elevar os custos de transacado. Das cinco dimensdes da governanca, consideradas
no estudo, obtiveram destaque adequacdo ao ambiente institucional, auditoria e conselho fiscal e
relacionamento com investidores, o que demonstrou que as empresas estudadas se preocupam com
alegitimacdo e aceitacao de suas praticas no mercado, ou seja, com a percepcdo do stakeholder sobre
suas acdes. No ambiente internacional, esses pontos ganham relevancia, porque a existéncia de uma
forte estrutura de governanca pode facilitar o ingresso da empresa no mercado externo e na captagao
de recursos.

Com o teste de diferencas entre médias, observou-se que as empresas que vendem para o exterior
e se instalam em outros paises registram média de atendimento das praticas de governanca corpora-
tiva significativamente superior aquela apresentada pelas empresas que ndo adotam tais estratégias.
Com a regressao linear multipla, as conclusdes foram ainda mais pertinentes, pois se constatou que
investidores estrangeiros (internacionalizacdo do capital social) e a exportacao (internacionalizacao das
receitas) influenciam positivamente a adoc¢ao de praticas de governanca corporativa. Todavia, apenas
ainsercdo da empresa no mercado internacional, segundo o modelo testado, ndo implica melhor nivel
de governanca.

Esse resultado é coerente, na medida em que nao deveria haver distincao de estruturas de gover-
nancga nas empresas que integram o mercado internacional, ja que a tendéncia é o comportamento
uniforme dos agentes econdmicos nesse macroambiente. Sob essa perspectiva, dois pontos merecem
destaque: primeiro, haveria uma tendéncia a institucionalizacdo das praticas de governanca, pois o
mercado (incluindo o internacional) escolhe as empresas “mais seguras” para investir; e segundo, essa
“seguranca” pode ser atribuida a governanca corporativa, pois, ao mitigar problemas de conflitos de
interesse e assimetria informacional, a empresa reduz, indiscutivelmente, os custos de transagao.

Cabe mencionar que a relagcdo entre os dois constructos do estudo — governanca corporativa e
internacionalizagao - foi verificada tanto sob o enfoque tedrico quanto sob o estatistico, na medida

em que se confirmou o impacto da insercao internacional das empresas na demanda a adocao de
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mecanismos de governanca, considerando duas das dimensodes pesquisadas - internacionalizacdo do
capital social e internacionalizacdo das receitas.

Como j& destacado, a pesquisa considera a estrutura de governanga corporativa como ativo especi-
fico da empresa que pode, dentre outros, favorecer a liquidez das transacoes e a insercao no mercado
externo, a luz da Economia dos Custos de Transacao. Ressalta-se que alguns atributos das transagoes
como a incerteza e a frequéncia nao foram abordados no estudo, sendo essa uma das suas limitacoes.

A pesquisa avanca nos campos tedrico e pratico, porém com limitacdes inerentes ao método de
desenvolvimento da investigacdo. Assim, sugere-se que, tanto no constructo internacionalizacdo, como
na governanca corporativa, hd que se ponderar sobre a ampliacdo das varidveis. A analise em questdo
cobre apenas um periodo, e o estudo pode ser replicado em um contexto longitudinal, suscitando
inferéncia acerca do efeito temporal dos dados. Para além, sugere-se uma amostra que contemple
todas as empresas brasileiras listadas na BM&F Bovespa. Destaca-se, ainda, a possibilidade de analise
comparativa entre empresas de paises em desenvolvimento e empresas de paises desenvolvidos, ja
que estes possuem mercados de capitais dotados de estrutura de protecao e monitoramento superior.
Dessa forma, ressalta-se que as inferéncias aqui apontadas sé podem ser generalizadas se, e somente

se, resguardadas as devidas limita¢cdes decorrentes do método adotado.
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