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RESUMO

Este trabalho tem por objetivo compreender a relagdre o processo de internacionalizacao
de empresas brasileiras e o seu desempenho fimandéilizamos as teorias referentes ao
investimento direto externo (IDE), mais especifieate as contribuicbes do Paradigma
Eclético de John Dunning, a Teoria do Poder de Btircde Stephen Hymer e o Modelo
Comportamentalista da Escola Nordica de Uppsalaguidotange ao desempenho financeiro,
utilizamos as principais correntes para expor ascadores analisados de cada empresa.
Dessa maneira, realizou-se uma apresentacao datacoes dos indicadores financeiros com
os indicadores de transnacionalidade das 10 maemgwesas brasileiras com ativos no

exterior para entender as relacdes de intensidade estas variaveis.

Palavras-chave: Internacionalizacdo de empresasdias. Desempenho financeiro de

empresas brasileiras. Investimento direto exterasileiro.



ABSTRACT

This study aims to understand the relationship betwthe internationalization of Brazilian
companies and their financial performance. We hedteories relating to foreign direct
investment (FDI), more specifically the contribunsoof the Eclectic Paradigm of John
Dunning, The Theory of Market Power of Stephen Hyarel the Nordic Model Behaviorist
School of Uppsala. With respect to financial parfance, we use the mainstream to expose
the indicators analyzed each company. Thus, thaseanpresentation of the correlations of
financial indicators with indicators of transnatatity of the 10 largest Brazilian companies

with assets abroad to understand the intensitglafionships among these variables.

Keywords: Internationalization of firm. Financial performané®reign direct investment
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1 INTRODUCAO

E cada vez mais notdrio que o mundo em que vivahemente caracteriza-se pela
interdependéncia econdmica. Lendo os noticiariaaz@mpanhando os principais fatos da
realidade global, pode-se perceber um vertiginaescanento nos fluxos de comeércio e
servigos entre os paises. As fronteiras territoffiaiam superadas e ja ndo € possivel mais se
pensar uma nacao que nao esteja inserida nesta’“dedjlobalizacao e interdependéncia.

Acompanhado deste fenbmeno, verifica-se 0 surginéatnovos mercados e novas
economias de escala. Notadamente os paises dasésieo e os latino-americanos chamam
a atencdo para os altos niveis de crescimento endgsimento econdmico. Pesquisas
afirmam que existem expectativas que essas regéjas) responsaveis, no futuro, por 75%
do crescimento do comércio mundial.

Nesta perspectiva, 0 movimento de internaciondiaaglas firmas brasileiras
apresenta-se como um fendmeno incipiente que veoorsslidando ao longo das ultimas
décadas, chamando a atencdo de académicos eamnphs um estudo apurado nos mais
diversos niveis do conhecimento, passando pelatigagdo no que diz respeito a estratégia
de internacionalizacdo ligada a administracdo damnizacdes a questdes politicas e
diplométicas entre paises.

Neste sentido, o presente trabalho sera norteagkiuadar os possiveis impactos ou
relacbes existentes entre o processo de interridiziagdo das firmas brasileiras e seu
desempenhaggrformancefinanceiro.

Desta forma, sera feito uma breve explanacéo datda internacionalizacdo e suas
principais correntes académicas. Sera expostoindpais pressupostos das teorias classicas
sobre o investimento direto externo. Adota-se néstkalho o modelo de planejamento
proposto pela teoria do poder de mercado de Stegherer e o paradigma eclético de John
Dunning. Sera exposto também o modelo de internaliiacédo baseado na “aprendizagem”,
proposto pela escola Nérdica de Upssala. Esta angiagéo tedrica sobre o Investimento
Externo Direto (IDE) dard base para identificacé@s dnotivacdes que conduziram as
principais empresas brasileiras a se internaczarain. Em sucessdo, serd abordado
concisamente 0s tipos de investimento direto ea@fem que serd importante para a
compreensao das caracteristicas de internaciogatiztas firmas brasileiras. Ter-se-4 assim,
um embasamento consistente para compreensdo desimento de empresas brasileiras
para mercados externos. Ainda neste capitulo, feéich também uma sucinta abordagem

tedrica no que tange ao desempenho financeiro dganipacdes. Em sucessdo, serdo
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abordados os principais indicespgformancebem como suas caracteristicas, o que servira
de ferramenta de analise para compreensao daditeagnémico-financeira da organizacao.
O segundo capitulo é dedicado a uma explanac&oitdes Em um primeiro
momento sera apontado o incipiente movimento deresap brasileiras “para fora” do
territério nacional, bem como o novo mapa de Iriwestito Externo Direto (IDE) mundial.
Ou seja, sera feita uma apresentacdo, ainda que, ltte como o quadro brasileiro de IDE
tem se alterado consideravelmente. Outrora o0 Bemailuma nacéo receptora de capitais,
investimentos e operacfes de empresas de outsssp&orém a atual conjuntura apresenta
uma nova caracteristica: o Brasil tem se destagmlo grande volume de capitais e
investimentos no exterior, superando pela primegaem 2006 o volume de investimentos
diretos efetuados pelo Brasil em relacdo ao voluecebido por este pais. Neste mesmo
capitulo, faz-se um breve historico do processontirnacionalizacdo de algumas das 12
empresas selecionadas em nosso estudo. Esta apcésemostra-se como importante para
caracterizarmos, conforme as teorias abordadasti@égias e os determinantes econémico-
financeiros e suas relacdes com o processo deacgienalizacdo das empresas brasileiras.
Finalmente, o terceiro capitulo sera dedicado @&samtacdo dos resultados das
correlagbes encontradas entre a internacionalizagidesempenho financeiro das empresas
estudadas, no qual é possivel auferir determinafE®ncias sobre o desempenho financeiro

e sua relacdo com o processo de internacionalizigéioma.



11

2 PROBLEMATIZACAO

A globalizacdo produtiva e as relacbes conectpéts interdependéncia complexa
definitivamente alteraram a relacdo entre Estadmnal e empresas. Estas Ultimas tém
emergido com notada importancia sobre a definiggaliticas sécio-econdmicas por parte
dos governos.

O Brasil ao longo de sua histdria apresentou uameda gama de relagbes com as
empresas estrangeiras e o capital externo. Degaditera desenvolvimentista iniciada por
Vargas em 1930, até o Estado neoliberal e depBstado Logistico na gestdo do presidente
Lula, este pais sempre almejou galgar niveis cnéssele industrializacdo e desenvolvimento
econdmico.

Logicamente, pela escassez de capital, mdo de aquakificada e principalmente
tecnologia, o Brasil rendeu-se ao investimento ragtalos Estados Unidos e da Europa.
Durante o periodo de 1930 a 1960 muitas empresétiationais vieram para o Brasil.
Muitas delas seduzidas pelo potencial mercado coewn, mao de obra barata e grande
disponibilidade de recursos naturais. Outras, agenhstes motivos, foram atraidas pelos
grandes incentivos dados pelo governo federal.

Porém, ja no findar do século XX e inicio do séc¥KI, o fluxo de investimentos
diretos no Brasil foi alterado, e chama a atengiegpecialistas e analistas da &rea. Foi em
2006, a primeira vez na historia da economia le@agilque o fluxo de investimentos diretos
do Brasil "para fora" superou o fluxo de investinosndireto "para dentro™ do Brasil.

No interim deste cenario, analistas, investider@gionistas mostram-se interessados
por esse "movimento" em direcdo ao exterior dasafir brasileiras. E cada vez mais comum
relatorios e pareceres do mercado financeiro api@seo os indices de desempenho destas
firmas brasileiras nos paises estrangeiros. Ségs [esdes e aquisicdes de concorrentes ou
pela abertura de plantas em outras nacdes, as &aneasileiras tém adotado ao longo da
altima década uma estratégia preponderantememgeraticonquista dos mercados externos.

Neste sentido, o presente estudo procura invest@axiste alguma relacao entre este
processo de internacionalizacéo da firma brasieesau desempenho financeiro.

Ha uma relacdo estatistica entre o processo de imeacionalizacdo de firmas
brasileiras e o seu desempenho econémico-financeaotre 2007 e 20117
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3 OBJETIVOS

3.1 Objetivo Geral

A partir da questéo apresentada, o objetivo gergle$quisa consiste em:
- \Verificar a existéncia de uma relagdo significati entre 0 processo de

internacionacionalizacdo de empresas brasileilmsseu desempenho econdémico-financeiro

no horizonte temporal dos ultimos cinco anos (20@D11).

3.2 Objetivos Especificos

Os objetivos especificos da pesquisa importam em:

- Caracterizar o processo de Internacionalizagdoedeethpresas brasileiras com o maior
namero de ativos no exterior de diferentes setaesconomia.

- Estudar os indicadores de desempenho financeimted empresas brasileiras com o maior
namero de ativos no exterior de diferentes setaesconomia.

- Identificar a relacdo existente entre o procedso Internacionalizagdo das empresas

brasileiras selecionadas e o seu desempenho ecaméinanceiro.
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4 REFERENCIAL TEORICO

4.1 Internacionalizacdo

4.1.1 Teoria do Poder de Mercado

Nesta sec¢édo, tem-se por objetivo realizar umaebrevisdo tedrica no que diz respeito
aos determinantes do Investimento Direto ExterrDE)] bem como as motivacbes
econdmicas envolvidas no processo de internackatd#lo de empresas para se tornarem
corporagoes transnacionais.

Por envolver um namero expressivo de variavepoesso de internacionalizacdo de
empresas tém se caracterizado como uma experi@nidia diversificada. Setores diferentes,
motivacfes nem sempre semelhantes sdo alguns esoue demonstram a multivariada
caracteristica do fenbmeno da qual uma empresarsa transnacional. Em funcdo disso,
alguns autores concordam que seja impossivelumarteoria geral que realmente seja capaz
de explicar ou elucidar tal processo - “[...] a @@ complexidade do processo de
internacionalizacdo que envolve empresas e pasestduturas bastante diferenciadas, nao
permite que haja uma teoria geral sobre o proce@sioEM; CAVALCANTI, 2005, p. 260).

Porém, esfor¢os no sentido de construir um arcgbtaodrico consistente foi iniciado
na década de 1930. Um dos primeiros tedricos andelser um argumento sobre o IDE foi
Ohlin que chamava atencéo para as reais motivat@@eempresas ao se lancarem em um
IDE. Segundo este autor, tais empresas eram masvadincipalmente pela possibilidade de
obtencéo de altas taxas de lucro em mercados ewiroento, facilitados pela possibilidade
de financiamento a taxas de juros relativamentezidds no pais de origem.” (OHLIN, 1933
apudNONNENBERG; MENDONGCA, 2004, p. 1).

Seguindo esta linha, Hymer inaugura os estudosesBmpresas Multinacionais
(EMN). Se uma EMN fosse capaz de competir com esagrdocais - que logicamente
possuem maior conhecimento do mercado e do ambieteio do pais — é porque tais

empresas apresentam “vantagens compensatériagipodeen ser classificadas:

a) concorréncia imperfeita, por exemplo, dada péerehciacdo de produto; b)
concorréncia imperfeita no mercado de fatoresggemplo, acesso a conhecimento
patenteado ou proprio, discriminacdo no acesso pitataou a diferencas de
capacitacao; c) economias de escala internas @unest inclusive as dadas por
integracao vertical; e d) intervencéo governamentaho restricdes as importacoes.
(HYMER, 1976apudNONNENBERG; MENDONCGCA, 2004, p. 1).
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Assim, havendo estas “vantagens compensatori&Mid ird claramente optar por
atender o mercado externo por meio do Investimédit@to Externo (IDE). Hymer
identificou ainda que estas EMN buscariam inteovadizar-se através das fusdes e
aquisicdes, buscando ter maior controle e coord@enaq suas operacfes no exterior. Em
sintese, ao elaborar sua teoria do poder de mertado o foco nas vantagens que as
empresas acabaram adquirindo em seu mercado interiseja, ele percebeu que as empresas
gue migravam eram aquelas que se destacavam emeseado local (HYMER, 197&pud
NONNENBERG; MENDONCA, 2004).

Kindleberger também elaborou uma proposta teératmesas EMN. Diferentemente de
Hymer, Kindleberger (1968pud NONNENBERG; MENDONGCA, 2004) coloca que néo é a
conduta das EMN que vai determinar a estruturamdescados, mas sim a estrutura dos
mercados - que é a concorréncia monopolistica dat@minar incisivamente a conduta das
EMNSs que internacionalizara sua producdo. Caves 9711 apud NONNENBERG;
MENDONCA, 2004) também desenvolve argumento mugtmedhante, apresentando que a
estrutura dos mercados ira ditar a conduta e o cdarpento das empresas que desejam se
internacionalizarem. Assim, o IDE deveria ocorrasibamente em setores dominados por
oligopdlios. Ele acrescenta ainda que ha uma relajéta entre o IDE e as barreiras
comerciais, pois a internacionalizacédo seria unmmdoeficaz de minimizar as incertezas
quanto ao fornecimento de matérias primasamumodities.

Dessa maneira, as primeiras abordagens tedricase sas motivacdes e o
comportamento das empresas na realizacdo do IDEocobjetivo de se tornarem EMN,
passou a constituir uma literatura especifica da,aromo a tradicdo HKC, em homenagem a
Hymer, Kindleberger e Caves (NONNENBERG; MENDONQAQ4).

4.1.2 Abordagem Eclética de Dunning

Com o objetivo de explicar inUmeras peculiaridagesolvidas no processo de
internacionalizacdo, Dunning (1988) prop6e umargdggem que se aproxima de um
paradigma. Por englobar diversas teorias conce&sesem apresentar uma resposta ou
previsao Unica, busca compreender como a “propteeda ativos diferenciados” pode estar
diretamente relacionada a um dos fatores respoisg@ia existéncia de multinacionais.

Segundo esta abordagem, as empresas devem pressosr tipos de vantagens sobre
seus competidores como uma condicdo basica paraardom a decisdo de se

internacionalizarem. As chamadas “vantagens deripagde” incluem aquelas relacionadas
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aos ativos tangiveis e intangiveis, — como marcasacitacdo tecnoldgica, qualificacdo da
mao de obra — que permitem que as firmas possaovaar as vantagens de localizagéo
oferecidas pelos paises — como recursos naturais,d@ obra, infraestrutura e tamanho do
mercado (DUNNING, 1988).

Partindo deste raciocinio, o autor identifica quanotivacbes que conduziriam as
empresas a se internacionalizarem:

a) recursos naturais;

b) comercializagéo;

C) acesso a novos mercados;

d) ganhos de eficiéncia.

A internacionalizacdo motivada pela busca de resurdaturais, e caracterizada
historicamente pela busca de matérias-primas e dedobra mais barata que no pais de
origem, tem por objetivo destinar a producdo a sav@rcados com custos relativamente
menores, facilitando a insergéo internacional dpresa.

A comercializacdo esta diretamente ligada a iagéa de escritérios e pontos de
representacdo, com o principal objetivo de garaatdisponibilidade do produto para o
publico-alvo ao qual ele se destina, bem comoifacdo os canais de controle de distribui¢cao
e logistica. No que se refere a motivacdo baseal#abusca de novos mercados, esta foi
identificada principalmente pela propria I6gicagistema capitalista. Esse modo de produgéo
conduziria as grandes empresas a buscarem cadmaiszmercados, com o objetivo de
maximizarem o lucro, obtendo ganhos maiores. Cay signtro do constrangimento imposto
pelo sistema capitalista, seria improvavel que ampresa que deseja ser lider em vendas, no
qual seus proprietarios buscam maximizar seus gaehlucros, ndo venha buscar novos
mercados consumidores para seus produtos (DUNNIBES).

« Finalmente, no que diz respeito aos ganhos deéeiid, a motivacdo esta
diretamente relacionada a racionalizacdo da pradecén a finalidade de
explorar a localizagéo, bem como a especializagateterminadas economias.

Assim, em um grau muito avancado de internacipagdio, as
empresas passariam a fragmentar sua producdo eersaliv pontos
estratégicos, podendo distribuir sua cadeia preal@in diversos paises. Neste
quadro, as filiais destas grandes corporacdesmaaitinais ndo seriam apenas
meras “reproducdes” de suas matrizes, mas podeagspecializar em uma
fase especifica do processo produtivo da qual keatidades conduzam a

reducdo de custos e ganhos de escala (DUNNING)1E8& cenario pode ser
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observado empiricamente nos dias atuais, mais iispatente na industria
automobilistica, que possui notada divisdo ou redipacdo de seu processo

produtivo em diversos paises do mundo.

4.1.3 Os modelos Comportamentalistas sobre o linvesto Direto Externo

De acordo com Andersen (1993), ha dois modeloacipais ligados ao meio
académico daonarketingque buscam entender o processo de internaciog@tiz® primeiro
modelo destaca-se como sendoUppsala Model (U-Modél que foi desenvolvido por
professores da Universidade de Uppsala. O segurattelo foi chamado dénnovation-
related internacionalization modé-Model).

O Modelo de Uppsala, ou modelo dinamico de apeagdim, considera
principalmente a forma gradual pela qual as emprsesanternacionalizam. De acordo com
este modelo, as empresas em seu processo de dmealzacao iriam aos poucos ganhando
expertisee conhecimento dos mercados internacionais. Pai@, tais empresas escolheriam
internacionalizar-se primeiramente para paisegjiéas no qual possuem certas “afinidades”
e proximidades culturais ao pais de origem da esapieesta forma, gradualmente e com
base no aprendizado obtido pela experiéncia intemnal, as empresas buscariam cada vez
mais novos mercados, passando por novos estagastiess, sendo capazes de obter
determinado éxito neste processo de internaci@t@@ (ALEM; CAVALCANTI, 2005)

De acordo com os pesquisadores de Uppsala, adnaeguanto aos mercados
estrangeiros esta relacionada com a distancia Ifgica ou psiquica, ou seja,
guanto maior a diferenca entre o pais de origenpai® estrangeiro em termos de
desenvolvimento, nivel e conteddo educacionalmdiocultura, sistema politico,
entre outros, maior o nivel de incerteza. Portaatalistancia psiquica pode ser
definida como a soma dos fatores que interferenfln@ de informacgéo entre
paises. (HEMAIS; HILAL, 2002; MELIN, 1992; O'GRADYLANE, 1996 apud
DAL-SOTO, 2006, p.5).

Nos estudos sobre o processo de internacionalizag® empresas suecas, 0S

pesquisadores de Uppsala verificaram alguns padidesjuais destacam:

a) comeco das operacdes no exterior em paises/ael@nte proximos (distancia
psiquica) e expanséo para regides mais distantéwma gradual; e b) exportagéo
como principal meio para a entrada em novos mescasimangeiros. A instalacéo de
subsididrias de vendas ou de producdo raramenteitdicada como estratégia
inicial para a entrada em um novo mercado (DAL-SQOZ@6, p.5).

O I-Model segue basicamente a mesma linha do Modelo de ldppeas foca-se
principalmente na importancia da inovagao no pxe® internacionalizagdo de uma firma.

De acordo com Andersen (1993) as empresas que gemree implementar estagios
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progressivos de inovagéo seriam capazes de obteagems competitivas tanto no mercado
interno como no mercado externo, obtendo um paiefatior para alcangar novos mercados
internacionais. Para que se consiga incorporaragies produtivas, € crucial que estas
empresas invistam consideravelmente em Pesquisaseniolvimento (P&D). (ALEM e
CAVALCANTI, 2005)

Porém, de acordo com Goulettal. (1996) esse modelo ndo considera que o processo
de internacionalizacdo ndo necessariamente preersaxplicado de forma determinista, no
qual um modelo especifico sera capaz de forneearlmsamento tedrico para tal explicacao.
Tais autores criticam ainda o modelo comportamistdaljue prevé a internacionalizagao
gradual e processual das empresas. Eles argumegqiannem sempre 0 processo de
internacionalizacdo da firma ocorre nestes moldesuBvos, em sequencias rigidas e
impositivas, mas muitas vezes as empresas podéitigarde modo ativo e permanente, ou
de maneira eventual no mercado internacional, réessariamente seguindo a proposta

comportamentalista e gradual de tais modelos.

4.1.4 Tipos de Investimento Direto Externo

Fluxos de capitais internacionais podem assumitasidformas, no qual diferentes
agentes econémicos podem ser responsaveis pelanenteicdo desta capital internacional.
Dentre eles, destacam-se os bancos, instituicdasdeiras, empresas, individuos, bem como
agentes econdmicos publicos, ligados diretamegtvarnos de diferentes paises.

Os fluxos de capital podem ser categorizados €menas categorias: a direcido em
que os fluxos de capital estdo sendo destinadds,tipe de credor ou devedor, pela forma
juridica do contrato que regem o fluxo, por sua umadade, e assim por diante
(WILLIAMSON, 2001).

Williamson (2001, p. 1-2) analisa a atuacao ddsgsaem desenvolvimento como
importadores de fluxos de capitais, buscando catiaat os tipos de credores internacionais
para os fluxos de capitais:

1) Governos estrangeiros; 2) Bancos multilatera&sddsenvolvimento (MDBS),
entre os quais se pode incluir o FMI para efeitesgnte; 3) Empresas estrangeiras
néo financeiras (que sédo importantes neste contesitwipalmente no fornecimento
ou organizacao de créditos dos fornecedores paaadiar as vendas de bens de
capital)

4) Bancos estrangeiros; 5) Outras instituicbesnfirtas estrangeiras (incluindo os
fundos de penséo, seguradoras, fundos mutuos, ddecmvestimento e fundos de
hedge sendo que os dois Ultimos, atualmente, poderagreipados sob o rétulo de
"instituicbes altamente alavancadas™Highly Leveraged InstitutiongHLIS) —,
apesar do fato de que nem sempre sdo altamentanetalas); 6) Individuos
estrangeiros (na pratica ndo possuem muito sigwifi; 7) Estrangeiros de
organizacdes nao-governamentais (ONGS).
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Ainda nestas definicdes sobre os fluxos de capitaautor apresenta as diferencas no
qgue diz respeito ao tipo de contrato, mais espacifente sua forma juridica. Assim as
possibilidades seriam: “1) subvencao; 2) empréstBhgarticipacdo acionaria que se divide
em duas: a) com controle, que € o Investimentot@igstrangeiro (IDE) e b) sem controle,
que é o investimento de capital de portfolio oucameira.” (WILLIAMSON, 2001, p. 2).

Goulart (2004) apresenta pelo menos 4 estagiastdenacionalizacdo. O primeiro
estagio € expresso pela exportacdo, que podesdiddiem direta e indireta. A exportacao
direta é caracterizada como sendo a venda de hessreicos no pais de destino, onde as
negociagdes e os termos da venda séo realizadag@ates da prépria empresa exportadora
ou agentes designados com o consentimento da eargpsrtadora. Ja a exportagdo indireta
seria melhor compreendida na forma de trading companyu intermediario. Neste caso, a
empresa “exportadora” ndo tem o controle de onulEra quem seréo vendidos seus produtos,
ja que os termos da negociacao sao feitos peloriatkario e pelérading company.

O segundo estagio é assinalado como sendo umeaiesigésubsidiaria de venda e de
assisténcia técnica. Neste estadgio a empresa aspoat instala subsidiarias em seus
mercados mais importantes com o objetivo de “Sewtimercado, consolidar a marca,
acompanhar as tendéncias no que concerne aos ggogreecnolégicos e ainda fidelizar
clientes. Pode-se também utilizar as subsidiaaas puscar potenciais parceiros comerciais e
potencializar as competéncias da matriz.

O terceiro estagio € caracteristico de muitas esagr multinacionais ou
transnacionais. E expresso pelo nome de subsidi@riproducdo/internacionalizacio dos
negoécios. Neste momento a empresa tem sua atividaogpletamente voltada para o
mercado externo, podendo ter unidades de produgdmutos paises, atendendo & exigéncias
de clientes que desejam ter o fornecedor proxinsuas bases. “E nesse estagio também que
ela busca estabelecer acordos de producéo, liceewta, franchising joint venturese
aliancas.” ( p. 6).

O ultimo estagio da internacionalizagdo é a enapgebal. Neste estagio ha um
altissimo grau de comprometimento com o internatjoou seja, a empresa neste estagio
trata tanto o mercado interno como 0 mercado ext@mo um sO mercado. “Uma empresa
global desenvolve estratégias que refletem as @gmsbmuns as necessidades de mercado de
varios paises.” (p. 6). Neste sentido, tal empgéshal € capaz de maximizar seus ganhos
através da padronizacdo da producédo, no qual tasladividades relacionadas a empresa

possuem uma perspectiva global, mas com atuacab tacseja, com atuacao em diferentes
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mercados (paises).

O quadro 1 explicitara de forma mais clara osstipacaracteristicas do investimento
direto externo e os estagios da internacionalizdedama empresa. Esta elucidacdo mostra-se
de grande relevancia para que na analise postoigirocesso de internacionalizacdo de
empresas brasileiras possa-se identificar exat&angpmis estagios e quais sao os tipos de
operacdes que as multinacionais brasileiras téhzada.

Quadro 1 — Caracteristicas de algumas operacdesgdtios internacionais

Tipo de Operacéo Caracteristicas

Licenciamento Contrato entre licenciadora e licenciada contra pagdo deoyalties

- Beneficios — demanda poucos recursos; faciliterefpacdo do produto no mercado-alvo.
- Limitagbes — ganhos menores, em certos caso®powolvimento do licenciado,
favorecimento de potencial concorrente.

Franchising Acordo entre franqueador e franqueado.

- Beneficios — expanséo rapida com baixo investimdranqueado é mais facil de motivar:
ganhos ligados ao resultado

- Limitagbes — ganho menor; baixo controle.

Contrato de Producdo| Fabricante local produz partes ou produto inteiro.
- Beneficios — reducao de custos por vantagens camzes dos paises escolhidos; baixo risco;
acesso a mercados fechados.

- Limita¢®es — criagdo de potencial concorrentebj@mas com qualidade e escolha do
subcontratado.

Joint Venture Compartilhamento de capital e outros recursos p@armva empresa.

- Beneficios — bom potencial de retorno; maior aiatsobre o negécio; sinergia com outros
ganhos da parceria.

- Limitagdes — ndo-controle pleno do negdcio; tesséntre 0s socios.

Subsidiarias Investimento com controle total da Matriz.
- Beneficios — ndo ha divisao do lucro; controle plugessos; forte comprometimento com
mercado local (imagem).

- LimitagBes — riscos maiores; mais recursos; rsitade de criar imagem positiva no mercado
local.
Subsidiarias por Meio mais rapido de entrada nos mercados.

aquisicdes e ou fusdeg Compra de marcas e mercados.
- Riscos — diferencas culturais; ativos e qualidgetencial ruins; alto custo na aquisicao;
exigéncias de governos locais.

Operagdes completas| Operagdes estabelecidas desde o inicio.

(greenfield Maior flexibilidade para definir RH, suprimentosglstica,layout, tecnologia.
Acesso a beneficios locais — incentivos.
- Desvantagem — Exigéncia de grandes investimelgdempo e capital.

Aliangas estratégicas | Parcerias entre duas ou mais empresas para dessmmwoVvos negécios ou alcangar metas de
crescimento ou ganhar terceiros mercados.
Soma de competéncias e recursos mesmo entre rivais.

Tipos de aliancas Simples — acordos de licenciamento.

estratégicas Complexas — redes.
Acordos de troca de tecnologia, ativos e recursavarketing, de logistica, transferéncia de
know how

Albgica das aliangas | Defesa — aliangcas em negdcios-nucleo para sustilgenca (novos mercados, novas
estratégicas tecnologias, novas habilidades).

Conquista — aliangas para fortalecer negécios-nimide nédo tém posicéo de lideranga (nov
mercados).

Permanéncia — alianga para permanecer em um negéfitiéncia maxima em negdcio em que
detém lideranca, mas que é periférico em seu piortfo
Reestruturagdo — alianca para reestruturar um reegéciférico e no qual ndo detém lideranca.
Obijetivo é rejuvenescer o negdcio (posterior veratapra).

n

Recomendaces para ¢ - Aliangas entre parceiros fortes e fracos raraenfemtcionam.
sucesso de aliangas | - Autonomia e flexibilidade — facilitam a gestdontm/o empreendimento.
- Propriedade igual — posic@o de ganha-ganha patoeiros (no entanto podem gerar
problemas ligados a tomada de
decisdes).

Fonte: GOULART, 2004.
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4.2 Performance Financeira

4.2.1 Desempenho Financeiro

Nesta secéo, discutiremos o embasamento teotamaeado aos indicadores de
desempenho financeiro das organizacdes, bem cowlgets/os ao se destacarem
determinados indices para monitoramento do desdmpondmico-financeiro de uma
empresa.

Auferir o desempenho financeiro de uma organizaéatarefa obrigatoria para
analistas de mercado, acionistas bem como de todoagentes envolvidos na gestédo
organizacional e estratégica de uma empresa.

Neste sentido, “medir o desempenho esta asso@adwmximizacdo dos recursos
investidos, propdésito de qualquer organizacao, skdundacéo, governo, privada com ou
sem fins lucrativos” (BOSHOFF; MEL&udSILVA; BOAVENTURA, 2011, p. 11).

Partindo deste pressuposto, é possivel verifiecer @ analise das demonstracfes
financeiras e dos indicadores de desempenho fimandas empresas € ferramenta
fundamental na avaliacdo de uma organizacdo, bemo eoverificacdo existente entre o seu
desempenho financeiro e seu projeto de internalizagao.

Neste aspecto, as analises das demonstracdeseiir@ntem por objetivo extrair
informacdes a partir dos demonstrativos contalfersecendo uma série de dados sobre a
empresa, sendo uma “radiografia” da situacao ecauodfimanceira da organizacdo. Ou seja,
a analise das demonstracdes transforma estes @mdomformacfes e serd tanto mais
eficientes quanto melhores informacdes produziE(WA, 2008)

Os indicadores de desempenho financeiro mostrarceseo instrumentos para
monitoracdo e avaliacdo daerformancede uma organizacdo. Além de auxiliarem no
processo de tomada de decisdo, estes indices poddaear os gestores, investidores,
acionistas e individuos ligados diretamente ao rotde gestdo da empresa, a um
conhecimento soélido sobre o desempenho da org@oizag

Kaplan e Norton (1997) apontam que os indicadoseslasempenho financeiro séo
instrumentos valiosos para mostrar as “consequermmadmicas de acdes realizadas”. Os

autores afirmam ainda, que através destes indiqgess&ivel verificar se “a estratégia da
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organizacao, sua implementagcdo e execugéao, estidodeontribuindo para a melhoria dos
resultados financeiros.”

De acordo com Assaf Neto (2000, p. 55) “os indicasoecondmico-financeiros
procuram relacionar elementos afins das demonssaggntabeis de forma a melhor extrair
conclusdes sobre a situagdo da empresa”. Na méasmaade raciocinio, Matarazzo (2003, p.
147) esses indicadores séo representados na famalides, que “medem a relagdo entre
conta ou grupo de contas das Demonstraces Finasicque visa evidenciar determinado
aspecto da situacdo econdémica ou financeira decompaesa’.

A revista Exame, tém se dedicado atraves de umlacacdo especial intitulada como:
“Melhores e Maiores”, onde, na forma de rankingssifteca as 500 maiores empresas do
Brasil, utilizando como critérios indicadores eammnéd-financeiros, para ordena-las
conforme os “resultados obtidos em termos de eresuo, rentabilidade, saude financeira,
investimentos, participagcdo de mercado e prodwtdadpor empregado.” (EXAME, 2006, p.
30apudSOARES, 2006, p. 18).

Neste sentido, verifica-se que na concepcao dassees, a avaliacdo de desempenho
por meio de indicadores financeiros coloca-se cama ferramenta fundamental no processo
de andlise de uma empresa, sendo possivel contheoenportamento econdmico financeiro
auferido pela organizacdo em determinado periodo.

Em suma, é possivel perceber que a andalise dasndeagbes contabeis através de
indicadores econdmico-financeiros, € consideradoda® métodos mais utilizados pelos
analistas e gestores para a medicdo do desempenhina organizacdo, sendo possivel

mapear os principais aspectos relevantes no ningldeiro-estratégico da organizacgao.

4.2.2 Indicadores Financeiros

Em nosso estudo, conforme exposto anteriormentanéddise girara em torno de
analisar os indices e indicadores que trabalhanec#g@mmente em duas dimensdes:
crescimento e rentabilidade.

Partindo deste principio, alguns autores abordame @ara mensuracdo da
rentabilidade é importante examinar o lucro liguido qual este indicador demonstra o
somatorio de receitas e despesas (operacionaidamoperacionais) da empresa ao longo de
determinado periodo.

Silva e Boaventura (2011, p. 12) abordam ainda que
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Entre outros indicadores de desempenho e valor ndg empresa, os autores,
destacam a margem operacional e margem do luana@digA primeira, trata da
razéo entre o resultado operacional (lucro antepag@mmento de impostos) e suas
receitas totais. Este indicador revela quanto umpresa lucra antes dos juros e
impostos para cada unidade monetaria em vendas.p&ando as margens
operacionais de diferentes empresas de uma medgidatria, pode-se medir a
eficiéncia relativa das operacdes das empresasgauistendéncias estratégicas das
empresas

Assim, a razao entre o lucro liquido e a receitahpresa é chamada de Margem de
Lucro Liquido, ou seja, representa a parcela da cailade monetaria da receita que esta
disponivel aos sdcios apos 0 pagamento de todesscasgos (VIEIRA, 2008).

Para alguns autores, a rentabilidade esta direten@ada ao retorno do capital
préprio, ou seja, “0 retorno sobre o patriméniaidp representa— a rentabilidade de todo o
capital proprio da empresa, correspondendo a taxaretborno de todos o0s projetos
acumulados.” E definido pela razdo entre o lucquitio e o patriménio liquido (também
identificado como capital proprio) (ROSS; WESTERHIE2008, p.49).

Hult et al (2008apud SILVA; BOAVENTURA, 2011) em seu estudo estabeleama
ferramenta de porcentagens que demonstram um ocanmafa fins de andlise entre a

internacionalizacdo da firma e o desempenho finemda organizacao.

Quadro 2 — Medidas de desempenho utilizadas cowr fraguéncia

Ni"U;EL DE DESEMPENHO DESEMPENHO DESEMPENHODE
ANALISE FINANCEIRO OPERACICNAL EFICACIA GERAL
Bxeado emverdas:
448 Paticipacio de .
Enpresa Fetomo sche o ativo: mercado: 4745 Fepatagio: 3%
0%
. Baseado emvendss: Diesempenho em wlacio ans
Unidade i Ea Partivipagio de e
uhateg::nt Eetorno schre o mercado: 8% Diess ermpenhio geral perebido:
5 Irves Haverdo: 4 75 35
Baseado emvendss: L Cade
s Produtividade: 44%
Unidade fnier- Participagio de Diesermpenho geral percebido:
organizarienal . ) mercada: 334 v
Lnratividade: 51% Oralidade dos
predutos/servigos: 5%
Eaxeado e verdas: Participagin de Diess ermpenhio geral perebido:
5% mercada: 4455 47
Eetomo sche o ativo
TOTAL f “
2% Frodutividade: 203, | Dempenho emlagho acs
Dncratividade: 26% e

Fonte: SILVA; BOAVENTURA, 2011, p. 13.
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5 METODOLOGIA DA PESQUISA

Serd utilizada nesta investigacdo a andlise desdgdantitativos e qualitativos. O
levantamento de dados quantitativos auxiliara apteansao e definicdo no que diz respeito
aos indicadores de desempenho financeiro e suag0esl com o0 movimento de
internacionalizacdo da firma. Ja a analise quad#aguiara a pesquisa no sentido de
esclarecer os desafios estratégicos e principaisdis que podem ser varidveis importantes
para um desempenho econdmico-financeiro razoavel fantdo dos projetos de
internacionalizacao.

Desta forma, foram selecionadas &fnpresas brasileiras de capital aberto com acdes
na Bolsa de Valores de S&o Paulo, e que possuens filo exterior, caracterizadas por
demonstrarem um processo de internacionalizacdovepese consolidando ao longo das
tltimas décadas, com um grande numero de ativexteoior. Foram escolhidas empresas de
setores variados ja que 0 nosso objetivo € monitpral a relacéo existente entre o processo
de internacionalizagédo da firma e seu desempepédofmancg financeiro. O horizonte
temporal foi estabelecido entre os ultimos cincesasendo uma anélise que focou nos dados
entre 2007 e 2011. Este corte temporal foi escoltte@hdo em vista que a pesquisa se
mostrard com uma apresentacdo de dados recenigaliza@os no que tange ao movimento
de internacionalizacdo e o desempenho das empresas.

Neste sentido, o estudo serd norteado por duadve#iprincipais: a primeira se
estabelece como sendo a variavel do desempenhuacdina. Quanto a operacionalizacao
desta variavel, foram utilizados dados e indicasl@draidos dos Balancos Contabeis e das
Demonstracoes de Resultados das empresas selesorzstes dados foram coletados na
base da Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM), autia federal responsavel pela
harmonia e simetria das informacfes de mercado alieres Mobiliarios das empresas
brasileiras.

Como é colocado por Venkatraman e Ramanujam (1@®0d SILVA;
BOAVENTURA 2011, p. 14) “a variavel desempenho fic@iro configura-se como um
constructo multidimensional, e, desta forma, dereasalisada sobre dois diferentes prismas:
crescimento e rentabilidade”. Desse modo, estaumssgtilizou-se dos seguintes indicadores
de crescimento:

a) receita liquida;

' As 10 empresas selecionadas foram escolhidagiadms pressupostos de informacdes de dados @spsci
disponiveis.
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b) crescimento da receita liquida.

Para analise da rentabilidade apresentada pelasesasp foram utilizadas as seguintes
ferramentas contabeis:

a) lucro liquido;

b) margem liquida;

c) margem operacional;

d) retorno sobre o patrimonio liquido.

Ja a segunda variavel pode ser chamada de inelifeadsnacionalidade ou indice de
Internacionalizacdo. Para operacionalizacdo destd@awel, optou-se pela metodologia
desenvolvida peldJnited Nations Conference on Trade and Developn{eiNCTAD),
adotada em mais de 10 paises. O indice consisteatiacdo de trés indicadores empresariais,

que, agregados, compdem o grau de internacionabzdgs empresas brasileiras:

1) Receitas/VendasReceita bruta de subsidiarias no exterior/recitiass;

2) Ativos: Valor dos ativos no exterior/valor total dos atiel@asempresa;

3) Funcionarios: Nimero de funcionarios no exterior/nimero de fuméi@s total
(RAMSEY et al, 2010, p. 4).

Ainda de acordo com Ramseyal, 2010, p. 4:

Para cada um dos trés indicadores utilizados, culealo um indice que reflete a
proporcao do exterior sobre o total. Posteriormeotdcula-se a média dos trés
indices para se compor o indice geral de transnaliiiade de cada empresa.

A multidimensionalidade do indice é adequada tampéra realizar comparagdes
entre grupos de setores distintos, uma vez que satta demanda formas de
insercdo no exterior diferentes. Por exemplo, emalgempresas de servicos
possuem grande quantidade de funcionarios do extemas baixo indice de ativos.
Por outro lado, empresas manufatureiras podemiaefevadas receitas no exterior,
sem necessariamente ter enormes quantidades dmrfamos. Sendo assim, a
utilizacdo dos trés indicadores equilibra as dagfermas de internacionalizacao e
valoriza as atuaces globais de empresas de tedsmares.

A Fundacdo Dom Cabral (FDC) possui um nucleo dedestrelacionados a Negdcios
Internacionais e vem trabalhando nos Gltimos awos este indice para embasar relatérios
anuais divulgados pela Fundacdo no que tange @acienalizacdo das firmas brasileiras.
Desta feita, foram retirados destes relatérios ianda&ulgados no endereco eletrdnico da
fundacao os dados referentes a internacionalizdgfiempresas estudadas.

Em fim, com o objetivo de se chegar a um constrantditico satisfatério, foi empregada
a ferramenta estatistica das relacdes entre &b/ no qual foi utilizado o coeficiente de
correlacdo como “medida de intensidade da assacidiggar entre duas variaveis”
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(ANDERSON; SWEENEY; WILLIAMS, 201lapud SILVA; BOAVENTURA, 2011, p.15).

Os autores indicam que, por meio desse métodossivb identificar a relacéo de influéncia
(positiva, neutra ou negativa) entre as variavetadadas. Santos (2007) propfe ainda que
seja possivel compreender a forca da relacdo stesentre as variaveis e propde uma
classificagdo como referéncia para interpretac&gdoametros obtidos.

Para se chegar aos indices de correlagdo dassaspi@ utilizado o seguinte método:
apurou-se os indices de Internacionalizacdo dosast5 anos de cada empresa e realizou- se
uma correlacdo com os resultados dos indices fmascdos ultimos 5 anos de cada empresa,
no qual foi possivel visualizar em cada indicader désempenho financeiro o nivel de
intensidade correlacionada ao processo de intema@cacdo, classificando-o conforme a

tabela 1.

Tabela 1 — Intensidade do coeficiente de correlagcédo

Coeficiente

de correlacio Correlagédo
r=1 Perfeita positiva
08<r<1 Forte positiva
05<r <08 Moderada positiva
01=r <05 Fraca positiva |
0<r=01 infima positiva
0 Nula

01<r<0 infima negativa

0,56 <r 0,1 Fraca negativa

Fonte: SANTOS, 2007

Moderada negativa
Forte negativa

Perfeita negativa
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6 INTERNACIONALIZACAO DE EMPRESAS BRASILEIRAS

Algumas empresas brasileiras conseguiram, sobredugartir do inicio dos anos
2000, estabelecer-se nos principais mercados auwemais. Este processo cada vez mais
incipiente parece mostrar um novo mapa de investmsedas empresas brasileiras. Em
outubro de 2007, um relatério ddnited Nations Conference on Trade Development
(UNCTAD), 6rgdo da ONU, mostrou que o volume deestimentos diretos do Brasil no
exterior alcancou US$ 28 bilhdes em 2006. Estaafoprimeira vez que o fluxo de
investimentos para fora do pais de empresas nagisnperou o fluxo de investimentos de
multinacionais estrangeiras no territorio brasile{(tNITED NATIONS CONFERENCE ON
TRADE AND DEVELOPMENT, 2007).

Nesta perspectiva, verifica-se que o processontignacionalizacdo das empresas
brasileiras sugere uma mudanga nos processos maxjutomportamentos e estratégias
destas empresas.

A siderurgica Gerdau, por exemplo, gera mais dadeetle suas receitas em
operacdes nos EUA. A fabricante de alimentos Sadipara-se para lancar um
inédito programa de trainees internacional e racijovens recém-formados na
Russia, Europa e Oriente Médio. O grupo Votoramidaba de criar uma espécie de
manual de gestéo, editado em portugués, inglésamkesl, para padronizar seus
processos nos cincos paises em que atua. A fateridarautopecas paulista Sabo
decidiu realizar a reunido de seu conselho de asiinzigdo, marcada para novembro
de 2007, nos Estados Unidos (MANO, 2007, p. 33).

Segundo dados da Fundacdo Dom Cabral (CYRINO, 20as, as cinco empresas
brasileiras que mais investiram no exterior: V&erdau, Sabd, Marcopolo e Odebrecht, ja
faturam cerca de US$ 20 bilhdes por ano em suaagjEs internacionais. As estimativas
para 2007 sdo de que estas cinco empresas invstiaos US$ 9 bilhdes no exterior.

Este mesmo estudo da Fundacdo Dom Cabral em corgant oColumbia Program
on International InvestmerfCPIl), da Columbia University, tragou um perfdsd20 maiores

empresas transnacionais brasileiras:

- As 20 principais multinacionais do pais (Top ) US$56 bilhdeslem ativos no
exterior, 0 equivalente a mais da metade do estdguBE brasileiro.

- As Top 20 produzem e vendem bens e servicos aleemvaproximadamente U$30
bilhbes e empregam 77mil pessoas no exterior.

- Cerca da metade tém o foco na sua regido, Amdratia, onde estédo
representadas no maior percentual de paises.

- A internacionalizacdo das empresas brasileiraseatou rapidamente durante os
ultimos anos, abastecida principalmente por emprgsa atuam com exploracéo de
recursos naturais; estas empresas representam deerdais tercos dos ativos no
exterior das 20 maiores empresas. A CVRD lideranking de multinacionais, que
também inclui varios grupos industriais, empresasahstrucdo pesada e de alta
tecnologia como Embraer e Itautec.

- Apesar da concentracdo geografica do IDE brasjleim nimero crescente de
empresas, incluindo varias pequenas e médias, estdornando multinacionais.
(CYRINO, 2007, p.1).
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Quadro 3 — Ranking da Fundagdo Dom Cabral das &fresanultinacionais brasileiras, em termos de&oati
externos, 2006

a

Posicao Nome Setor
1 Companhia Vale do Rio Doce (CVRD) Mineracéo
2 Petrobras S.A. (Petroleo Brasileiro S.A.) Petréleo e Gas
3 Gerdau S.A. Aco
4 EMBRAER — Empresa Brasileira de Aviacao
Aeronautica S.A.
5 \otorantim Participacdes S.A. Diversificada
6 Companhia Siderargica Nacional (CSN) Aco
7 Camargo Corréa S.A. Diversificada
8 Odebrecht S.A Construcao e Petroquimic
9 Aracruz Celulose Celulose e Papel
10 Weg S.A Eletro-Mecanica
11 Marcopolo S.A. Transportes
12 Andrade Gutierrez S.A. Diversificada
13 Tigre S.A. Tubos e Conexdes Construcao
14 Usinas Siderurgicas de Minas S.A. — Usimin Aco
15 Natura Cosmeéticos S.A. Cosméticos
16 Itautec S.A. Tecnologia da Informacaa
17 América Latina Logistica S.A. Logistica
18 Ultrapar Participacdes S.A. Diversificada
19 Sabo Industria e Comércio de Autopecas Lt Pecas de Automoveis
20 Lupatech S.A. Eletro-Mecanica

Fonte: CYRINO, 2007, p. 2.

De acordo com estudo feito peBoston Consulting Groypexistem 12 empresas

brasileiras entre as 100 companhias globalizaddsr@entes ao grupo de paises emergentes.

Nesta lista o Brasil perde apenas para a Chinadébempresas e a india, com 21, mas ganha

da Russia que tem sete e do México, com seis (CAGBER, 2007, p. 36).

Ainda nesta perspectiva, a FDC criou o Indice dendnhacionalidade, no qual é

auferida a relacdo de internacionalizacdo da argaéo brasileira em referéncia a sua

atividade em territorio nacional. Abaixo a compilaglos dados das empresas estudas nesta

pesquisa nos ultimos 5 anos, conforme explicitadmatodologia.



Tabela 2 — indice de internacionalizag&o 2007

indice de Transnacionalidade ‘ Receita ‘Ativos| Funciondrios

VALE 0,290 0,180 0,460 0,240
Petrobras 0,120 0,120 0,120 0,110
Gerdau 0,460 0,540 0,390 0,460
Odebrecht 0,270 0,200 0,150 0,470
Andrade Gutierrez 0,170 0,070 0,040 0,410
Camargo Corréa 0,190 0,130 0,260 0,180
Tigre 0,200 0,170 0,270 0,170
Marcopolo 0,270 0,300 0,300 0,220
WEG 0,220 0,300 0,240 0,110

JBS FRIBOI n/a n/a n/a n/a
EMBRAER 0,230 0,120 0,450 0,130

METALFRIO n/a n/a n/a n/a

Fonte: Elaboracao prépria com dados extraidos Y¥RIKO; ALMEIDA, 2007.

Tabela 3 — indice de internacionalizac&o 2008

| indice de Transnacionalidade ‘ Receita ‘Ativos| Funciondrios

VALE 0,376 0,383 0,494 0,251
Petrobras 0,166 0,262 0,139 0,098
Gerdau 0,544 0,544 0,602 0,485
Odebrecht 0,571 0,692 0,55 0,47
Andrade Gutierrez 0,098 0,154 0,092 0,049
Camargo Corréa 0,585 0,499 0,664 0,592
Tigre 0,206 0,162 0,273 0,182
Marcopolo 0,206 0,237 0,14 0,241

WEG n/a n/a n/a n/a

JBS FRIBOI n/a n/a n/a n/a
EMBRAER 0,237 0,15 0,444 0,117
METALFRIO 0,286 0,233 0,191 0,436

Fonte: Elaboracao prépria com dados extraidos YWRIKO; CARVALHO, 2008.



Tabela 4 — indice de internacionaliza¢&o 2009

| indice de Transnacionalidade ‘ Receita ‘ Ativos | Funciondrios

VALE 0,385 0,392 0,516 0,247
Petrobras 0,126 0,155 0,131 0,091

Gerdau 0,57 0,577 0,634 0,5
Odebrecht 0,357 0,315 0,196 0,561
Andrade Gutierrez 0,041 0,091 0,032 0,00
Camargo Corréa 0,177 0,177 0,162 0,192
Tigre 0,296 0,205 0,455 0,227
Marcopolo 0,207 0,199 0,163 0,259
WEG 0,172 0,233 0,179 0,106

JBS FRIBOI n/a n/a n/a n/a
EMBRAER 0,203 0,096 0,389 0,123
METALFRIO 0,378 0,423 0,132 0,578

Fonte: Elaboracéo propria com dados extraidofdadacdo Dom Cabral, 2009.

Tabela 5 — indice de internacionalizagéo 2010

indice de Transnacionalidade  Receita Ativos Funciondrios

VALE 0,342 0,329 0,457 0,24
Petrobras 0,105 0,107 0,103 0,104
Gerdau 0,495 0,482 0,544 0,46
Odebrecht 0,379 0,456 0,196 0,486
Andrade Gutierrez 0,051 0,121 0,033 0
Camargo Corréa 0,177 0,175 0,146 0,211
Tigre 0,286 0,197 0,428 0,234
Marcopolo 0,164 0,12 0,078 0,293
WEG 0,162 0,214 0,165 0,107
JBS FRIBOI 0,616 0,836 0,373 0,64
EMBRAER 0,109 0,145 0,129 0,053
METALFRIO 0,437 0,365 0,409 0,538

Fonte: Elaborac&o propria com dados extraidoRAISEY et al,2010.
Tabela 6 — indice de internacionalizag&o 2011

| indice de Transnacionalidade ‘ Receita ‘Ativos| Funcionarios

VALE 0,292 0,233 0,435 0,209
Petrobras 0,083 0,093 0,057 0,098
Gerdau 0,462 0,353 0,58 0,453
Odebrecht 0,327 0,367 0,258 0,356
Andrade Gutierrez 0,047 0,112 0,027 0
Camargo Corréa 0,157 0,131 0,171 0,17
Tigre 0,263 0,197 0,374 0,22
Marcopolo 0,158 0,145 0,119 0,209
WEG 0,199 0,266 0,175 0,156
JBS FRIBOI 0,596 0,774 0,398 0,617
EMBRAER 0,187 0,144 0,357 0,059
METALFRIO 0,337 0,197 0,319 0,494

Fonte: Elaborag&o prépria com dados extraidos RETOIU, et al, 2011.
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Como abordado anteriormente, existem algumas nteseedricas que auxiliam os
estudos sobre os diferentes aspectos da interadicigéio de empresas. Assim, tomar-se-a a
proposta da teoria de poder de mercado de Stepierern] o paradigma eclético de Jonh
Dunnin e o modelo da escola ndrdica de UpssalasAggia exposicdo, sera elucidado
também as questdes ligadas a economia brasil@spgovaveis desdobramentos do novo
ordenamento macroeconémico do Brasil, que em algasss foi uma varidvel importante no
processo de internacionalizacédo das empresasdinasil

Dunning (1988) identificou quatro motivacfes quenduziriam as empresas a se
internacionalizarem: 1 recursos naturais; 2. corakzacao; 3. acesso a novos mercados; e 4.
ganhos de eficiéncia. Partindo dessa ldgica, éiymsiferir algumas argumentacgoes,
aplicando a teoria abordada ao processo de forntgamultinacionais brasileiras.

De acordo com pesquisas da Fundacdo Dom Cabr&I{QY, 2007), a distribuicdo
dos ativos no exterior das 20 maiores Multinacierfaiasileiras, por setor, em 2006, foi
notadamente dominada pelo setor de insumos bésicoatérias primas, com 67,5% dos
ativos totais, mais especificamente por duas gsamedepresas. Vale e a estatal Petrobras.
Esses dados confirmam a primeira motivacdo que iDgni988) identificou para que uma
empresa venha internacionalizar-se: a busca porses naturais. Estas empresas parecem ter
alcancado niveis excelentes na exploracdo de pecuraturais como o petrdleo, gases,
minerais, sendo referéncias mundiais de qualidadpadrao de extracdo destes recursos.
Dessa forma, perceberam que poderiam expandir fenéss de matéria-prima, buscando
paises que pudessem ser potenciais fornecedoresuisos naturais. Nesta logica, percebe-

se que:

O Brasil ocupou um espag¢o muito claro no cenambajt € um grande fornecedor
de matéria-prima. Algumas empresas brasileirasrtr nesse fluxo, e o Brasil esta
surfando nessa onda. Essas indUstrias estao martp dbrigado. Exemplos desse
grupo séo a Vale do Rio Doce, uma das lideres raisndd ramo da mineragao, a
area de papel e celulose e algumas areagmdusinessEsse também é o cenario
para o crescimento do mercado para o etanol. (TAMERIO, 2006, p. 5)

Na perspectiva teodrica proposta por Hymer (19&pud NONNENBERG;
MENDONCA, 2004), percebe-se que as empresas qselijgos grande destaque no mercado
interno brasileiro (vantagens compensatorias)nfoaguelas que apresentaram 0s primeiros
projetos de internacionalizacao.

As empresas ja citadas anteriormente, a Vale eli#és, se caracterizavam como

lideres em seus segmentos no mercado interno,alGuo@s vantagens no modo de producéo,
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mao de obra qualificada e os ganhos de escalaonqgioparam a estas empresas 0
pioneirismo na internacionalizacao.

Outro exemplo pertinente é o setor de construgé@ibh As empresas deste setor
parecem ter adquirido gran@epertisena construcdo "pesada”, ou seja, se destacavam em
obras de grande valor agregado e em certa medida ommplexas. Desde a construcdo da
Ponte Rio-Niter6i encabecado pela construtora Cgon&orréa na década de 1970 até a
construcdo de grandes hidrelétricas no Brasil (carde ltaipu, por exemplo), sdo evidéncias
de determinada vantagem que estas empresas possuigeu mercado interno, fornecendo
as empresas deste setor maior sucesso no proeesgerdacionalizacao.

Seguindo a mesma légica, a fabricante de chassig@cerias para 6nibus Marcopolo,
parece apresentar desde a sua criacdo grande dagmcprodutiva e tecnoldgica. A
durabilidade e vida atil de seus produtos indicaone agsta empresa adquiriu notada
experiéncia no mercado interno, sendo reconhe@dtepormente em seus novos mercados
internacionais.

Ainda na perspectiva tedrica proposta por Hyme&7¢lapud NONNENBERG;
MENDONCA, 2004), verifica-se que a estratégia derimacionalizacao por meio de fusdes e
aquisicdes parece estar presente na maioria dagsasgransnacionais brasileiras.

A Vale, por exemplo, iniciou seu processo de mdeionalizacdo com a aquisicéo da
INCO canadense e desde entdo tem adotado estiégstrddesde que foi privatizada, a
empresa ja incorporou 19 concorrentes.

No caso da Petrobras, o exemplo mais adequadoc@nara da empresa Perez
Companc argentina, uma das maiores empresas destgno mercado daquele pais.

Ainda nesta légica, outra empresa que tracou enmeaminho de fusdes e aquisicdes
foi a Gerdau. Em 1980, a empresa adquiriu a Lassdrdguai e a siderurgica Courtice Steel
do Canada. Neste mesmo ditame, em 1989 adquirionap@nhia Canadense e em 1992
adquiriu a empresa AZA do Chile. Realizou tambéruisagbes se empresas menores na
Argentina.

No setor da construcao civil, verifica-se esta meesstratégia presente em duas
empresas. A Andrade Gutierrez, com 0 objetivo dguiad maior expertisee ganhos de
tecnologia, adquiriu a portuguesa Zagope no finadécada de 1980.

J4 a Camargo Corréa parece ter adotado uma gsraté diversificacdo de seu
portifolio e de seus setores de atuacdo. Posspiadipacdo em empresas que vao desde o
setor calcadista até o de tecnologia da informagagrupo Camargo Corréa optou pela

aquisicdo da maior companhia de cimentos da Amgg@ntioma Negra, sendo o maior
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investimento do grupo nos ultimos anos.

A Tigre também é um exemplo de que a estratégifusies e aquisicbes parece ter
sido o passo fundamental em seu processo de ioi@nadizacdo. Em 1997, a empresa
realizou a aquisicdo da Flanapas no Chile, e er® a8guiriu mais trés empresas chilenas.
Em 2000, a Tigre conquistou o controle acionaridPtesmar na Bolivia, empresa esta que
representava 70% do mercado local.

Outro olhar teorico importante e também ja citashderiormente € o Modelo de
Uppsala. De acordo com este modelo, as empresaeemrocesso de internacionalizacéo
irlam aos poucos ganhandrpertisee conhecimento dos mercados internacionais. Pat@ ta
tais empresas escolheriam internacionalizar-segmamente para paises e regides no qual
possuem certas “afinidades” e proximidades cubuidd pais de origem da empresa.
(ANDERSEN, 1993)

Neste sentido, é possivel perceber este pressugdsico configurado no estudo das
multinacionais brasileiras. De acordo com pesqudsasundagédo Dom Cabral ( CYRINO,
2007), cerca da metade das 20 maiores empresasanighais brasileiras tém o foco na
regido da América Latina, onde estdo representamlasaior percentual de paises.

Ainda de acordo com dados da Fundagdo Dom Cdby&INO, 2007, p. 4),

Se calcularmos o numero de paises de certa mag@orenos quais as

multinacionais brasileiras estéo presentes, réatio pelo percentual de todos os
paises em que elas estdo localizadas (vezes 10@pa-se ao Indice de

Regionalidade. O resultado é que metade das Tofer@0a maior parte de suas
atividades na América Latina.

Em sintese, o indice de Regionalidade é exatanwergsultado em porcentagem da divis&o
de todas as operacdes de cada empresa no exiigongmero de macro regides (Africa,
Asia, Europa, América Latina e América do Norte).

Se fizermos uma andlise ainda mais detalhadapliésemos que 17 das 20 maiores
empresas internacionalizadas brasileiras tém aligponde operacdo em paises da América
Latina. Destas 17 multinacionais com algum tipcoderacdo em paises da Ameérica Latina,
12 possuem Indice de Regionalidade acima de 40%.

Se tomarmos novamente o exemplo das empresas adbsrdanteriormente,
perceberemos que a "distancia psiquica" conformeoda da escola nordica parece ter
influenciado a decisdo da maioria das empresasildras em seu processo de
internacionalizacao.

A comecar da Petrobras que apontou como objetivengpresa o foco na América do
Sul e a lideranca na exploracdo de recursos eimrgéta regido (PETROBRAS, 2010). As
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empresas do setor de construcdo civil, parecemetexdo em consideracdo ndo sO a
proximidade geografica mas também fatores ligadasilaura e ao idioma. A Odebretch

realizou sua primeira obra no exterior em Angol@oastrucédo da Hidrelétrica de Capanda. A
Andrade Gutierrez firmou seu primeiro contrato non@, com um financiamento do

governo brasileiro. Anos mais tarde adquiriu a ymuesa Zagope ilustrando também certa
afinidade cultural e linguistica com aquele pais. ddso da Tigre e WEG, percebe-se que
estas empresas adotaram basicamente o mercado-datgricano como seus objetivos

principais, onde séo lideres na maioria destesadesc

Tabela 7 — 20 Maiores empresas multinacionais|biass: indice e regionalidade, 2006

indice de Regionalidade
Posicao Nome Africa | Asia | Europa | América | América
Latina do
Norte
1 Companhia Vale do Rio Doce 10 60 10 10 10
(CVRD)
2 Petrobras S.A. (Petrdleo 22 - 33 33 11
Brasileiro S.A.)
3 Gerdau S.A. - - 9 73 18
4 EMBRAER — Empresa - 40 40 - 20
Brasileira de Aeronautica S.A
5 \otorantim Participacbes S.A - 25 33 25 17
6 Companhia Siderurgica - - 50 - 50
Nacional (CSN)
7 Camargo Corréa S.A. 17 - 8 67 8
8 Odebrecht S.A 17 8 8 58 8
9 Aracruz Celulose - - 40 40 20
10 Weg S.A 8 17 33 33 8
11 Marcopolo S.A. 14 29 14 43 -
12 Andrade Gutierrez S.A. - - 13 88 -
13 Tigre S.A. Tubos e Conexbe: - - - 86 14
14 Usinas Siderurgicas de Mina - - - - -
S.A. — Usiminas
15 Natura Cosmeéticos S.A. - - 14 86 -
16 [tautec S.A. - - 25 63 13
17 América Latina Logistica S. A - - - 100 -
18 Ultrapar Participagdes S.A. - - - 100 -
19 Sabo Industria e Comérciod - 27 55 9 9
Autopecas Ltda
20 Lupatech S.A. - - - 50 50

Fonte: CYRINO, 2007, p. 8.

O quadro a seguir, propde uma visao amplificadarecisa no que diz respeito a
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prioridade das multinacionais brasileiras pela&edatino-americana, e conseqgientemente
sul-americana. Este quadro, também vem confirmaressupostos do Modelo de Uppsala
que discute os motivadores da internacionalizaginocsendo os aspectos de afinidades
culturais e proximidades geograficas (distancigupsa).

Tabela 8 — Paises sul-americanos dos quais asigfesiampresas brasileiras possuem algum
tipo de operacédo de investimento direto externo

Empresa Paises da América do Sul com indice de Regionalidade —
algum tipo de operacédo América Latina (%)
Companhia Vale do Rio Doce Argentina, Chile, Peru, Colédmbit 10
Petrobras Argentina, Bolivia, Chile, 33

Colémbia, Equador, Paraguai,
Peru, Uruguai, Venezuela

Gerdau Argentina, Chile, Peru, Colébmbie 73
Uruguai, Venezuela
Votorantim Argentina, Bolivia, Coldmbia, 25
Peru
Camargo Corréa Argentina, Uruguai, Bolivia, 67
Paraguai
Odebrecht Argentina, Bolivia, Chile, 58

Coldémbia, Equador, Paraguai,
Peru, Uruguai, Venezuela

WEG Argentina 33
Marcopolo Argentina, Colémbia 43
Andrade Gutierrez Argentina, Peru 88
Tigre Paraguai, Chile, Argentina, 86
Bolivia, Equador, Peru, Coldbmbi:
Uruguai

Natura Argentina, Bolivia, Chile, 86

Colébmbia, Peru, Venezuela
América Latina Logistica Argentina 100
Ultrapar Venezuela, Argentina 100

Sabo Argentina, Bolivia, Colémbia, 9
Equador, Paraguai, Peru,
Venezuela
Itautec Chile, Argentina, Equador, 63
Colémbia, Venezuela

Lupatech Argentina 50

Fonte: Elaboracao propria com dados extraido€W&INO; ALMEIDA, 2007.

Ademais, alguns autores identificam que o procedsointernacionalizagédo de
empresas brasileiras foi em alguma medida infl@®ltcpor mudangas macroeconémicas na

economia brasileira.

No caso das empresas brasileiras, 0 que posgibiita expansdo no mercado
internacional e globalizado foram as transformac§es ocorreram no ambito
macroecondmico do pais. Para Canuto, Rabelo €eirgid997, p. 33), ao longo dos
anos 1990, quatro mudancas institucionais e déqaoBcondmica de largo alcance
constituiram-se em vetores de reestruturagdo deutiest produtiva: 1) a
liberalizacdo comercial e financeira nas relac@s o exterior; 2) o programa de
integracdo econdmica com os demais paises do Merc®)s implementagdo do
Plano Real a partir de 1994, estabilizando a i&flad) o programa de privatizagées.
(COSTA, [2009], p.3)
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Na mesma linha de raciocinio, Dal-Soto (2006, ). identificou que “algumas
empresas brasileiras passam por evolugbes e ex@asésignificativas em direcao ao
mercado internacional, principalmente apos a atzeria economia nacional, ocorrida na
década de 1990".

De acordo com Tamer Filho (2006, p. 5), o processanternacionalizagdo vivido
hoje no Brasil é reflexo de uma mudanga de mo&sgundo ele,

O modelo econémico brasileiro foi moldado, na épaea militares, baseado numa
razoavel auto-suficiéncia, voltado ao mercado mt@rescente. Porém, esse modelo
entrou em crise no final dos anos 1980, mas o Bnasi fez o ajuste que outros
paises empreenderam. Alguns paises asiaticos xpompéo, comecaram a usar um
modelo voltado ao mercado externo, com grandes ectragbes de grupos.
Passados 20 anos, o modelo deles prosperou, concampeticdo muito grande e
eficiéncia industrial. Ha& uns dez anos as ind(stiasileiras comecaram a reagir,
guando perceberam a pequena perspectiva de cresgitie mercado interno. O
pais esta crescendo na média de 2,2% nos Ultimen@§, enquanto os paises
emergentes estdo com a média de 6,5% e 0s paig@soascom uma média
superior a 8%.

Cervo (2009, p. 4) concorda que a abertura coadeserviu como um despertar para o
empresariado brasileiro, que de certa forma passparceber” o mercado internacional, bem
como compreender os riscos de se limitarem ao wencderno, ja que vivemos no mundo

globalizado e caracterizado pela interdependéNgia.palavras do proprio autor:

O choque da abertura nos anos 1990 deu continuaéeteéncia de importacédo de
insumos, pois que o neoliberalismo conduziu a matipacdo da globalizagéo,

especialmente dos servigos. Mas a abertura despeempresariado, que ndo mais
poderia manter-se em letargia, isolado no espacioma e vivendo a sombra das
tarifas. Como a maturacdo de uma tendéncia é Isotagnte no século XXI toma

impulso a mudanca que conduz a nova etapa do dd#ggnento, a expansao para
fora de empresas brasileiras.

Confirmando esta mesma argumentacao, Tanure,Cgritenido (2007, p. 203)
expoe que:

As empresas brasileiras, como entrantes tardias mexados internacionais,
protegidas da concorréncia internacional pelaipaltte substituicdo de importacdes
vigentes até os anos 1980, foram impelidas, arpdatidécada de 1990, a buscar
alternativas de crescimento fora do mercado dooméstiuito mais como formas
defensivas e compensatorias do que como opc¢Oesieoies e intencionais de
desenvolvimento empresarial. Esse foi 0 caso dar&btim no setor de cimentos,
da Gerdau no siderdrgico e da Tigre em tubos exéase A internacionalizagao
como intento estratégico surgiu num estagio pastern algumas empresas.

Outro fator importante e que tem certa influémoanvestimento direto externo (IDE)
é a taxa de cambio. A penosa luta contra a inflagdamanutencdo da taxa de cambio fixa,

causaram consideraveis choques na economia brasikeiem alguma medida tornaram o
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caminho da internacionalizagéo inviavel. Porém, @implementacdo do Plano Real que
possuia como principal objetivo o controle da itlla, e a adocdo da taxa de cambio flexivel,
foram “segurancas” maiores para o0s investidoresilbias se lancarem no mercado

internacional, através ndo somente de exportagbas, também de operacbes de fusodes,
aquisicdo, instalacdo de subsidiarias no exteriatéeunidades préoprias de producdo. Esta

idéia confirma-se ao percebermos que:

Diversos fatores podem ser apontados para exgig@cente aceleracdo do IDE
brasileiro: a melhoria expressiva da posi¢édo firgacdas empresas brasileiras nos
ultimos anos, a recente valorizagdo cambial eratégia de acumulagdo de ativos
por parte de empresas nacionais que pretendem lictamssua posicdo de global
players, notadamente Vale e Petrobras. (AMBROZEDS82p. 3).

No que diz respeito aos aspectos macroecondompErsebe-se que esses foram
varidveis importantes para impulsionar o processoindernacionalizacdo das empresas
brasileiras principalmente no setor da construgéb Empresas como Odebretch, Andrade
Gutierrez e Camargo Corréa, apresentaram a "dgoadida” e as constantes recessodes
vividas pelo Brasil como importantes fatores pabaisca de novos mercados. Ou seja, com a
gueda nos investimentos internos do Brasil, a sémescondmica e o corte de investimentos
em infra-estrutura feitos pelo governo brasileiestas grandes construtoras optaram pela
busca de mercados externos, ja que possuiamdsgpgatiseem grandes empreendimentos da

construcao civil.

6.1 Internacionalizacao da Vale

A historia da criacdo da Vale esta diretamentei@i@da ao contexto internacional da
Segunda Guerra Mundial. Em 3 de Marco de 1942,nfoessinados os Acordos de
Washington pelos governos do Brasil, Inglaterra stados Unidos. Esses acordos
estabeleciam as bases para a criagdo de uma camplenbxportacdo de minério de ferro,
gue pudesse suprir a caréncia da forte demanda atérimprima, principalmente de
commodities.Ficou estabelecido que o governo norte-americanoritdnico liberariam
financiamentos e transferéncia de tecnologia pagaptoracdo das jazidas de minério. Em
contrapartida, era assegurada a producao, traasmorexportacdo de 1,5 milhdo de
toneladas/ano de minério de ferro do Brasil, alsarempradas em partes iguais pelos dois

paises por um prazo de trés anos, a um preco tmstéerior ao de mercado. Foi, portanto,
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neste contexto que surgiu a Companhia Vale do RmePCOSTA, [2009]).

A Companhia Vale do Rio Doce seria constituida camma sociedade anbénima, de
economia mista, com capital inicial de 200 mil csntSua diretoria seria composta
de cinco membros, um presidente e dois diretoremd®nalidade brasileira e mais
dois diretores norte-americanos. A Companhia sesiganizada em dois
departamentos: o da Estrada de Ferro Vitéria a $imaser administrado por
diretores brasileiros, e o0 das Minas de Itabimagidio conjuntamente por brasileiros
e norte-americanos. (COMPANHIA VALE DO RIO DOCE, 9% p. 188apud
COSTA, [2009], p. 10).

“Embora abaixo da meta prevista de 1,5 milhdo del&mlas anuais, as exportagoes,
integralmente destinadas a Inglaterra, saltarai@5d#06 toneladas em 1942 para 62.928 em
1943 e 127.194 em 1944.” (COMPANHIA VALE DO RIO DE&C 1992, p. 192apud
COSTA, [2009]), p. 10).

Como ¢é colocado por Costa ([2009]), a CVRD foi @aidvoltada para fora” com o
objetivo de atender a demanda vinculada a gueman com o fim dos conflitos, houve
notada queda em suas exportacdes. Este fato lewmmpanhia a buscar cada vez mais
diversificados parceiros internacionais e novoscadws. De acordo com Kury (1982, p. 31
apud COSTA, [2009], p. 10) “voltada desde o inicio des atividades para o mercado
externo, a Companhia Vale do Rio Doce foi afetaddas vicissitudes da economia

internacional”.

No fim da década de 1950, ao contrario do obseremdsua formacao, a Vale ja
encontrava-se solidamente instalada em diferenégsatios, ndo dependendo mais
de um anico comprador ou somente dois compraddees. 1960 os EUA
continuavam sendo o seu principal cliente, masaapsuticipacéo caira para cerca
de 29%, seguidos pela Alemanha Ocidental com 2hgpaterra 16%, Japao 9% e
Tchecoslovaquia 8%. (COSTA, [2009], p. 12).

Ja na década de 1960 a empresa viria a se comsptidaercado internacional de
ferro. “Em 1962 exportou pouco mais de 6,1 milhdestoneladas passando a quase 11
milhdes cinco anos mais tarde. Em 1967 foi incluadre as seis maiores empresas
exportadoras do mundo, comercializando 26 tiposigérios diferentes”. (RELATORIO DE
DIRETORIA, 1967, p. GpudCOSTA [2009], p. 13).

Ainda segundo Costa ([2009]) foi na década de Ii&0a Vale tomou uma decisao
muito importante para sua proeminéncia no mercadernacional de minério de ferro:
assinatura de contratos de longo prazo com emps@dasirgicas da Alemanha Ocidental e
do Japado que, em pouco tempo transformou os ddésepaos principais mercados da
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Companhia.
Ressalta ainda que foram as “transformacdes enestuatura produtiva que possibilitaram
sua adaptacdo as mudancas tecnologicas profundasidas na siderurgia mundial.”
(COMPANHIA VALE DO RIO DOCE, 1992, p. 292pudCOSTA [2009], p.14).

Ja4 em meados da década de 1990 ocorreu um dds@ow@ntos mais marcantes da
histéria da Vale: no dia 7 de Maio de 1997 a atéeampresa estatal CVRD foi privatizada e

em 2007 abandonou seu antigo nome CVRD e passoutamar Vale.

A companhia j4 era grande e lucrativa quando clatteopelo governo. Apds a
privatizacdo, no entanto, os indicadores da firmasspram a demonstrar
transformacfes ainda maiores, sobretudo a partinidm do novo milénio, com

destaque para a receita bruta, o lucro liquidoiewestimentos. (COSTA, [2009], p.
19)

Em outubro de 2006 a Vale anunciou a compra daradoea INCO, uma das
principais produtoras de niquel do mundo. “Estaragio ganhou grande destaque nacional,
pois foi a maior que uma empresa brasileira jazea) num total de cerca de US$ 18 bilhdes.
Com esta aquisicao, a Vale passou da quarta p@guada maior mineradora, atras apenas da
australiana BHP Billiton”. (COSTA, [2009], p. 20ste “salto espetacular a fez constar entre
as 20 empresas mais valiosas do mundo, a fremipulee Coca-Cola: (MANO, 2007a).

“A politica de aquisicdes de concorrentes fortalese a partir do inicio do novo
milénio. A compra da INCO foi a maior, mas apenasauventre as diversas aquisi¢coes
realizadas nos ultimos anos.” (COSTA, [2009], p) Desde que foi privatizada, a Vale
incorporou 19 concorrentes, um investimento de €uBR$ 50 bilhdes, em valores
atualizados.” (MANO, 2007a, p. 26).

Finalmente: "A Vale conseguiu montar, ao longosdes quase setenta anos, uma
estrutura que |he permite ser competitiva tanton@ocado interno como nas exportacdoes.”
(COSTA, [2009], p. 21).

6.2 Internacionalizacao da Petrobras

A Petréleo Brasileiro S. A (Petrobras) foi criaden Outubro de 1953, apds a
campanha o “petrdleo € nosso”. Nessa ocasido,am gmesidente Getulio Vargas assinou a
Lei 2.004 que estabelecia o monopdlio da Unidoesabpesquisa e exploracdo das reservas

de petroleo e de gas natural, bem como o refinansporte dos mesmos. (FUSER, 2007).
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No inicio dos anos 1970, a Petrobras deu inicisuas operagdes no exterior, no qual
estas atividades internacionais estiveram sob pomsabilidade da subsidiaria Braspetro
(Petrobras Internacional S.A.).

A Braspetro foi criada para atuar exclusivamentexterior, onde exercia atividades
relacionadas aos varios segmentos da industrizudlgo. A Petrobras, por meio da
Braspetro, passou a investir no exterior aproveddasua experiéncia na area de
exploragdo e producdo, associando-se a outras obwaggetroliferas para reforcar
a disponibilidade interna de petrdleo cru. Nos arf@s o mercado interno

apresentava altas taxas de crescimento econdm&a@eamanda por petroleo era
crescente naquele momento. Assim, a principal géie na época para a criagao
dessa subsidiaria era buscar no exterior formasugemento de petrdleo para o

Brasil em meio as crises econdémicas mundiais eempplo petrdleo (1973 e 1979).
(RIBEIRO, 2006, p.74).

Nas décadas de 1970 e 1980, as atividades da Braspeexterior se concentraram e
foram direcionadas para a compra e venda de petidéen como na prestacdo de servigo de

perfuragcdo de pocos. Tais operacbes eram realizatiasrdialmente por meio dmint
ventures Porém, como é colocado por Fuser (2007, p. 3):

[...] os investimentos externos tinham uma impai@mmodesta no conjunto das
operacdes. Com o desenvolvimento da tecnologixpleracdo em aguas profundas
— modalidade em que a Petrobras adquiriu excel@maralialmente reconhecida — e
com a descoberta de reservas significativas dedlpetma Bacia de Santos, a
empresa passou a enfatizar a producéo petroleiBra®il a fim de alcancar a auto-
suficiéncia no abastecimento. O resultado é que d®89 e 1995 ndo houve novas
iniciativas de expanséo no exterior.

Somente com o fim do monopdlio da exploragdo deservas brasileiras de
combustiveis que levou a Petrobras a se voltargphtesca de novos negdcios no exterior. De
acordo com os proprios dirigentes da Companhiaertiege buscar alternativas que
pudessem reduzir o risco. Isto poderia ser alcansagundo Nestor Cervero (diretor da Area
Internacional da Companhia) através da diversifioados ativos e diversificacdo dos
mercados de atuacdo. (FUSER, 2007). Nas palavrasetor: “A Petrobras tem de crescer
para fora, pois a rentabilidade de qualquer companle desenvolve uma atividade de risco,
como o petroleo, melhora na medida em que se aaraemiceita em moeda forte e se dilui o
risco de exposicao.”(FUSER, 2007, p. 3-4).

Fuser (2007, p. 4) argumenta ainda que este n®tédgie do processo de
internacionalizacdo da Petrobras “coincidiu comcalaaacdo do processo de integracao
econdmica nos marcos do Mercosul, a partir da @ssa do Protocolo de Ouro Preto, em

1994, e de acordos de cooperacdo com a Bolividhale.”
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A Petrobras estabeleceu que a sua expansao temia foeo principal a América do
Sul, no qual buscaria explorar os seguintes segmmemxploracdo e producgao, refino,
transporte, comercializagcédo, petroquimica e gerdedenergia. Segundo Fuser (2007, p. 4),
esta estratégia tinha “o objetivo de aproveitarreaximidade do mercado brasileiro e as
vantagens dos acordos comerciais existentes. EBy £8fhecou a explorar jazidas de gas na

Bolivia.”

Com o tempo, as metas em relacdo a América doeStdraaram cada vez mais
ambiciosas. A Petrobras abragou a idéia de sertamados principais atores do
mercado de gas natural no Cone Sul, a0 mesmo tempue passou a ser encarada
pela diplomacia brasileira como um instrumento ehpara a integracdo energética
sul-americana. Os exemplos mais emblematicos gessesso foram as aquisicdes
de empresas na Bolivia e na Argentina e, em edpeci@asoduto Brasil-Bolivia
(Gasbol), construido pela Petrobras entre 19908 a%artir de um acordo bilateral
entre os governos dos dois paises. (FUSER, 20@7, p.

O Plano de Negocios da Petrobras, do periodo @& 22011, demonstra a prioridade
e a importancia dada as operacdes na Ameérica daoSdtabelecer como meta principal, a de
“liderar o mercado de petréleo, gas natural, deivgae biocombustiveis na América Latina,
atuando como empresa integrada de energia, cormsipaseletiva da petroquimica, da

energia renovavel e da atividade internacional TRGBRAS, 2007. p. 3).

A Petrobras com base no seu direcionamento estratégelecionou como

primordial sua atuacdo internacional no Cone SukgéAtina e Bolivia,

principalmente), América do norte (Golfo do Méxiquincipalmente) e Africa.

Cerca de 80% da receita da area de negoécios inienah provem do Cone Sul
(CONDE, 2005). A empresa planeja até 2010, comiboeflo crescimento da area
internacional, chegar aos 500 mil barris de Oleoivedente por dia no exterior.
(RIBEIRO, 2006, p. 81)

O avanco da Petrobras no exterior é notério ecpatemonstrar a crescente
capacidade de internacionalizacdo da empresa. ‘@00, XSuas reservas de petréleo e gas
natural no exterior somavam 717,1 milhdesde (barris de equivalentes a petréleo, medida
padrdo para os hidrocarbonetos)” (FUSER, 2007,)pJ& em 2003, as reservas externas
chegaram a valores que se aproximavam dos 2 bittélese (FUSER, 2007).

Contudo, “o grande salto se deu com a incorpordadaeservas da empresa argentina
Perez Companc, a maior companhia de petréleo indepée da América do Sul, adquirida
pela Petrobras em 2002, numa transacdo que aumamt@0% as suas reservas provadas no
exterior”. Com a incorporagdo dessa grande empteseamo de petréleo e gas, situada
principalmente na Argentina e na Bolivia, a médigpdbducdo externa da Petrobras “saltou
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de 74,6 milboéddia para 267 miboddia em 2004.” (FUSER, 2007, p. 5)

Atualmente a Petrobras esta presente em 21 paisadi@pa de toda a cadeia de
operacdes da industria de petréleo, gas naturaleeentemente entrou no
fornecimento de eletricidade no Cone Sul, ampliatasobém sua participacdo em
empreendimentos na América do Norte, Africa e ABgsociada a 71 companhias
de petréleo, na exploracédo e producdo, a Petrégb@seradora em 17 blocos dos
357 em que tem participacdo. (RIBEIRO, 2006, p. 80)

6.3 Internacionalizacdo da Gerdau

A historia da Gerdau esta ligada ao inicio do IeeXiX:

A empresa foi fundada por Jodo Gerdau no ano d& &8Mo Fabrica de Pregos
Pontas de Paris em Porto Alegre, no Rio GrandeulloABos depois, em 1930, os

irméos Walter e Hugo Gerdau estavam entre os fuordaddo Centro de Industria

Fabril, embrido da Fiergs. Em 1946, Curt Johanmpegenro de Hugo Gerdau,

assumiu a dire¢cdo da empresa iniciando uma fasxpknsdo dos negoécios. Nos
anos de 1948 e 1957 entraram em operacao, respeetive, a usina Riograndense,
instalada em Porto Alegre, e a Usina Riograndengastalada em Sapucaia do Sul.
Na década de 1960, iniciou-se um processo de ekpatta companhia com a
abertura da Fabrica de Arame S&o Judas Tadeu, enP&do e a insercao da
empresa em Pernambuco com a Siderdrgica Aconosteahbs 1970 a Gerdau fez a
aquisicao da Companhia Siderurgica da Guanabarsig@zy em associacdo com
grupo alemado Thyssen ATH. Na mesma década, assucintrole da Siderdrgica

Guaira no Parana (ARRUDA, 2004, p. 2).

No inicio da década de 1980, a Gerdau deu inicio saa processo de
internacionalizacdo. Notadamente, a empresa irtdiemalizou-se pelo processo de aquisicdo

de outras empresas:

passou a operar a siderdrgica Laisa, no Urugudigeiru a siderdrgica Courtice

Steel, no Canada. No Brasil, houve uma expansaengaesa por intermédio das
privatizacdes de siderdrgicas, a empresa venceildo lde privatizacdo da usina de
Bardo de Cocais em Minas Gerais e da Usiba na B&RRUDA, 2004).

O processo de internacionalizacdo do Grupo tee@ieim 1980 com a aquisi¢cao da
Gerdau Laisa, no Uruguai e, continuou em 1989, eoaguisicdo da companhia
canadense Gerdau Ameristeel Cambridge, localizad&ambridge, Ontario. Em
1992, a Gerdau assumiu o controle da Gerdau AZAChite. Com o passar dos
anos, a Gerdau ampliou sua participacdo no meraagonacional através da
aquisicdo de unidades na Argentina e, especialmmentemérica do Norte, com a
aquisicdo do controle acionario da Ameristeel MBjdecial Sectione da antiga
Ameristeel Corp. Em outubro de 2002, a Gerdau seius ativos na América do
Norte com os ativos da empresa canadense Co-@teetpar a Gerdau Ameristeel,
atualmente a segunda maior produtora de acos larey@snérica do Norte. Através
de sua subsidiaria Gerdau Ameristeel, a Gerdauiddas ativos daNorth Star
Steelem novembro de 2004. Em 2005, foram adquirida88%s,das acdes dgipar
AcerosS.A., uma usina de laminacdo de acos longos i na Provincia de
Santa Fé, Argentina. Essa aquisicdo, juntamente @®r8,46% ja detidos pela
Gerdau, somam 74,44% do capital®ipar AcerosS.A. No mesmo ano, a Gerdau
concluiu a compra de 57,1% das ac¢bes da Diaco Snaipr produtora de
vergalhdes da Colémbia. (FERREIRA, 2007, p. 77).
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Em 2006, a Gerdau continua sua estratégia de egessiA aquisicdo de 40% do
capital social daCorporacion SidenorS.A (maior produtora de acgos especiais) foi uma
deciséo importante para o inicio da producao dddseno exterior (FERREIRA, 2007).

Ferreira explicita em detalhes como a empresa adojorocesso de incorporacao de

outras empresas como passo importante em seu poatesternacionalizacgéo.

Continuando com a sua expanséo no continente aneriem 2006, adquiriu 0s
ativos de duas novas unidades industriais nos &sthbhidos. A primeira foi a
Callaway Building Products em Knoxville, no estado do Tennessee, uma
fornecedora de vergalhSes cortados e dobradosapaoamstrucdo civil. A segunda
foi a Fargo Iron and Metal Companyocalizada em Fargo, no estado de Dakota do
Norte, uma unidade de estocagem e processamensuodéa e fornecedora de
servicos para industrias e companhias de constrggdlo Ainda em 2006, a
empresa assinou um acordo para a aquisicaBShadfield Steel Corporatioprem
Sand Springsno estado de Oklahoma, nos Estados UnidoShéffieldé uma
empresamini-mill que produz acos longos comuns, especificamengaiéies e
barras para a construcdo civil. A empresa tem utieia e uma laminadora em
Sand Springs, no estado de Oklahoma, uma laminagloraoliet, no estado de
lllinois, e trés unidades de transformacdo em Kan€i#y e Sand Springs.
(FERREIRA, 2007, p. 78).

E possivel perceber que o processo de internaanab da Gerdau ocorreu de
maneira diferente das demais empresas brasileites implementaram sua atuacao
internacional. Ferreira (2007, p. 98) “aponta queGardau é um caso tipico de
internacionalizacdo via expansdo produtiva, ja qugrande maioria das multinacionais
brasileiras procuram a internacionalizacdo paralémentar atividades comerciais e de

distribuicéo”.

Em mais de um século de histéria, a empresa deferamstrucdo de uma marca
sélida baseada pela busca da qualidade em tudoedagu Conta com 27 mil
colaboradores, sendo que a cultura empresariaidafmentada na integridade e no
respeito as comunidades. Esta cultura Ihe valeweamnhecimento do Jornal
Financial Timescomo uma das empresas mais respeitadas no mweglmd® o
ranking elaborado pelo jornal na categd&@sourcesA visdo estratégica da empresa
€ “Ser uma empresa siderurgica internacional, agsel mundial”. A meta do Grupo
Gerdau é manter uma taxa de crescimento sustergelta equilibrio entre
rentabilidade e solidez financeira, que propicieoatinua geracdo de valor aos
acionistas. (FERREIRA, 2007, p. 78).

De acordo Ferreira (2007, p. 78), “a estratégiexgmnsédo continua do Grupo Gerdau,
aliada ao movimento de consolidacao do setor, doisiva para a sua evolucado no ranking
dos maiores produtores siderurgicos mundiais.” @pGrGerdau se destacou entre as
principais empresas multinacionais do mundo, semdados maiores produtores de acgo do
mundo. (FERREIRA, 2007).
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6.4 Internacionalizacado da Andrade Gutierrez

No final da década de 1940 nascia em Belo Horz@ntAndrade Gutierrez. “A
primeira grande obra interestadual da empresa tminagtrucdo da estrada BR-3 (atual BR-
040), ligando Rio de Janeiro a Belo Horizonte. Ofipsionalismo da obra gerou a expansao
dos negdcios também para outros estados.” (ANDRGDHEIERREZ, c2010)

Apés se consolidar no mercado brasileiro, a cotstufoi “impulsionada”’ a se

internacionalizar principalmente pelas condi¢cdegiais internamente:

Reflexo do choque do petréleo em 1979, a décad@0dei um periodo bastante
ruim no Brasil principalmente para o setor de augsio pesada. Este foi um dos
fatores que norteou a decisdo da empresa de ir aexterior, ou seja, 0
enxugamento do mercado interno na época. Outroctmsp®i o fato de,
principalmente na América Latina, existir uma carérde atuacdo de empresas de
construcdo. Dessa forma, a empresa enxergou um de&mercado interessante, até
entdo dominado por algumas empresas européiascipaiimente italianas.
(RODRIGUESet al, 2007, p. 10)

A decisdo de internacionalizagdo da Andrade Getignarece ter seguido a logica de
outras empresas do mesmo setor. A primeira criggetiéleo e as dificuldades econémicas
vividas pelo Brasil no inicio da década de 198Qugiiearam o setor de construcdo pesada.
Outro fator norteador na migracdo da empresa paexterior, foi a busca por novos
mercados. A construtora percebeu a existéncia daicimo de mercado de empresas na area
da construcédo principalmente na América Latina. RGSUES, et al.,2007).

Assim, a internacionalizacdo da Andrade Gutiec@mecou em 1982/1983, quando a
empresa fechou seu primeiro contrato fora do pafa p construcdo de uma rodovia na
Republica Democratica do Congo. De acordo com (RIGDIES et al (2007), “[...] o
contrato ocorreu em fungcédo de uma oportunidadéendediamento do governo brasileiro que
precisava investir naguele pais por questdes gadie econdmicas.” Ja na América Latina, o
inicio do processo de internacionalizacéo da cotwstt teve como alvo inicial a realizacao de
obras no Equador e na Bolivia.

No final da década de 1980, a Andrade Gutierretocada estratégia de fusdes e
aquisicdes. Com o0 objetivo de entrar em mercadas magentes, a empresa adquiriu a
construtora portuguesa Zagope, onde construiu oo\et Lisboa e o Aeroporto Internacional
de Funchal, na llha da Madeira. Estes empreendosetibtaram a construtora de certa
expertisena realizagdo de grandes obras fora do territ@aonal, consolidando a presenca
da empresa em variados paises. (RODRIGWES]., 2007) “Dados do Relatério Anual de
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2004 informam que a divisdo dos clientes em relag@daturamento se deu da seguinte
forma: 53% Brasil (sendo 20% clientes publicos & 33ientes privados) e 47% exterior.”
(RODRIGUES et al.,2007).

RODRIGUES,et al., 2007, p. 11) apresentam o0s paises e as princdparsacdes da
construtora:

Hoje o grupo esta focado nos mercados da Amérit¢md & Portugal e alguns
mercados especificos e selecionados na EuropaaldrOriente. Na Argélia ja toca
varias obras de tamanho médio e estd na disputa@srdos trés lotes de uma
rodovia que vai cruzar a Argélia e que podera cwata?2 bilhdes de euros cada um.
A Argélia é um mercado promissor porque o atuakgov planeja investir até US$
60 bilhdes em infra-estrutura nos proximos cincosaiNa Espanha esta construindo
um tanel para passagem do trem de alta velocida@®), na Galicia. A obra é
"simbdlica", porque marca a entrada da empresaonpetitivo e ainda fechado
mercado espanhol. Na América Latina a empresavifiias obras e disputa outras.
Em Quito esta construindo o aeroporto de Quitoliada em US$ 200 milhdes
(parceria com empresa canadense). Na Argentinapaesen luta para retomar a
construcdo de uma ponte na Terra do Fogo - obedigsda pelo governo provincial
e cujo valor é proximo de US$ 100 milhdes. No Méxesté construindo a barragem
de Picachos, de US$ 80 milhdes.

De acordo com o Relatorio Anual de 2009, a emgiadabrou mais um ano de
uma estratégia bem-sucedida de estruturacdo evidgerento de uma carteira diversificada
de investimentos em infraestrutura. A receita bngasolidada foi de R$ 2,97 bilhdes, um
bom crescimento nominal de 6,0% em relacdo a 2GA8IDRADE GUTIERREZ, [20107],

p. 50).

Em suma, a Andrade Gutierrez coloca-se como grgnggo empresarial brasileiro,
com notada lideranca interna e expressiva atuagdanercados de outros paises. Esta
importante colocacao internacional da empresadez que: “a partir de 2004, o negocio de
construcdo pesada passou a ter duas unidadesmagepes e bem distintas: uma voltada para
o mercado no Brasil (Construcéo Brasil), e outrgada para o mercado externo (Construgéo
Internacional).” RODRIGUESgt al., 2007, p. 11).

6.5 Internacionalizacdo da Camargo Corréa

O grupo Camargo Corréa originou-se de uma pegem@paesa de construcdo fundada
em 1939. Atualmente, o grupo € liderado petdding Camargo Corréa S.A que controla
empresas de capital fechado, capital aberto e oenatfracdo compartilhada, atuantes no
Brasil e no exterior. (CAMARGO CORREA, 2008).
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Até os anos 1990, a Camargo Corréa obtinha 90%uds receitas em construcdes
pesadas. Algumas das principais obras de engentarianal foram feitas pela construtora:
como as hidrelétricas de Itaipu e Tucurui, a p&iteNiterdi, as rodovias Transamazoénica e
Bandeirantes, o Metr6 de S&o Paulo e a usina mustega 1, entre outras (NETZ, 2009).

Diferentemente das outras construtoras, a Camdgoréa aprofundou sua
participacdo em areas que ndo estavam ligadasmieaete ao segmento da construcéo. E o
caso dos setores de calcados e téxtil, com a io@y@o de marcas conhecidas no mercado,
como a Alpargatas e a Santista Téxtil. Ainda niese, a empresa ao longo de sua existéncia
ampliou também sua participagdo como investiddETR|, 2009) "O portfélio do grupo nao
€ menos vistoso: detém participacdes significatheaamericana Alcoa, nimero um do setor
de aluminio no mundo, e na siderurgica Usiminas.skior financeiro, € um importante
acionista da Itausa, a holding que controla o bdta€eUnibanco."” (p. 2).

Em 1970, a construtora realizou sua primeira olora fdo territério nacional a
participar da construcdo da Usina Hidrelétrica deri,Gna Venezuela. (CAMARGO
CORREA, 2008). Porém, o processo de internaciamgiiz da empresa consolidou-se em
meados dos anos 2000. Com foco na América Latina Africa (Angola e Mogambique,
notadamente), a empresa buscou recuperar o temgidgeara as concorrentes Odebrecht e
Andrade Gutierrez (que se lancaram ao exterioogaanos 1980), adotando uma estratégia
"agressiva" em seu processo de internacionalizatim 2008, o faturamento da area
internacional da Camargo Corréa chegou a US$ 70tbes e a carteira de encomendas ja
soma US$ 1,2 bilhdo." (NETZ, 2009, p.3).

No que diz respeito a essa estratégia mais "agaesem seu processo de
internacionalizacdo, em 2005 o Grupo Camargo Coreadizou a maior operagdo de
investimento de sua historia: a aquisicdo da compafirgentina Loma Negra. "Com essa
operacdo, a Camargo Corréa se consolidou como snrmdmres fabricantes de cimento da
América Latina. O valor total da transacao foi d&$Ul,025 bilhdo, o maior investimento do
grupo em 66 anos de atividade." (CAMARGO CORREA)Z®. 8).

No que se refere a prioridade dada aos paises @adaiatina em seu processo de
internacionalizacdo, a Camargo Correa parece tetadd os paises vizinhos como uma
"extensao" do mercado brasileiro. Na Colémbia, o@tqu uma disputada licitacdo para a
construgdo da Usina hidrelétrica Porce Ill. "Além @oldombia, a area de engenharia e
construcdo executa projetos na Venezuela, no PeriBolivia e no Suriname, com uma
carteira da ordem de US$ 500 milhdes." (CAMARGO ®RBR, 2005, p. 8).



46

A internacionalizacao esta alinhada ao Projeto @gomn2012, que em 2002 definiu

o horizonte de atuagdo para um periodo de dez anos0 objetivo de reforgar a

posicdo da Camargo Corréa entre os maiores gruposfimanceiros de capital

privado brasileiro. Na economia global, para seetmrala e competitividade, até
mesmo no mercado nacional, é preciso cruzar frastet e esse desafio, um dos
maiores que as empresas brasileiras tém pela fiestée sendo vencido pelo grupo.
(CAMARGO CORREA, 2005, p. 8).

Seguindo ainda a estratégia de fusdo/aquisicanypo gelebrou em 2006 um acordo
de fusdo entre a empresa Santista Téxtil e a eglgaihvex Algodonera. Dessa operacao
podera surgir o maior fabricante mundialdinim tecido usado na confeccéo jdans "A
nova Tavex, com participagcdo majoritaria do grupatarq com 12 plantas industriais em seis
paises — Brasil, Espanha, Marrocos, México, Chikergentina." (CAMARGO CORREA,
2005, p. 8).

6.6 Internacionalizacado da Marcopolo

“A empresa Marcopolo S.A. foi fundada no dia 6 dgpsto de 1949, em Caxias do
Sul/RS, com o nome de Nicola & CIA. Ltda. Formade pito socios e 15 funcionarios, a
empresa tinha por objetivo a fabricacédo de carasepintura e chapeacdo de automoveis.”
(ROSA, 2006, p. 77).

Nesta época, ndo havia chassis de 6nibus e a @Giodeaccarrocerias de caminhdo era
feita de madeira e de forma artesanal, levando sngae ficar pronta. O primeiro 6nibus
levou quase trés meses para ser fabricado. Ja &3, B9 Marcopolo através de uma
tecnologia desenvolvida pela propria empresa inga producdo utilizando estruturas
metélicas, agilizando o processo de fabricacaddssis (ROSA, 2006).

A década de 1950, mais precisamente o plano dergode Juscelino Kubitschek de
crescer “50 anos em 5” foi notadamente positiva panpresa. A Marcopolo iniciou uma rota
de crescimento, tornando-se uma empresa de capiaio e construindo uma nova fabrica
em Caxias do Sul no ano de 1957. “Em 1960, a Matooatingiu uma producéo de 240
unidades/ano, conseguindo no ano seguinte seu igrimentrato de exportagdo com o
Uruguai.” (ROSA, 2006, p.77) Nos anos seguintes,erapresa buscava aumentar
gradativamente suas exportacdes e ganhar cadaaremarcados no exterior. (ROSA, 2006)

Rosa (2006, p. 93) coloca que “apesar de atuar np@itos anos no mercado
internacional, foi somente a partir da década @& fue a Marcopolo efetivamente instalou

fabricas no exterior.” A Marcopolo instalou suanpeira fabrica em Portugal e depois na
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Argentina. Ao escolher Portugal, a empresa visatar enais perto da tecnologia de ponta, ja
gue atuando na Europa poderia maximizaresymeertiseprodutiva e a concorréncia auxiliaria
a melhora da qualidade. J4 o mercado Argentinegoplhido pelas similaridades com o
mercado brasileiro e potencial crescimento desig, gabendo também que o mercado de

onibus no Brasil caracterizava-se como estavel (@&SODEN, 2007).

Os investimentos diretos no exterior fazem parteesteatégia de crescimento da
companhia e ocorrem como forma de intensificar suasdas nos mercados
externos em termos mais vantajosos. A maioria dessgestimentos partiu de
analises rigorosas de custo-beneficio, mas os owmesforam possiveis em
consequéncia da experiéncia internacional acurayteda empresa, assim como
sua experiéncia especifica nesses paises (p.11).

Ao longo dos 59 anos de existéncia, a emprestaami-se principalmente pelo seu
rapido e eficiente processo produtivo, bem coma peklidade dos chassis e carrocerias de
onibus, caracteristicas reconhecidas globalmeAt&ldrcopolo ja produziu em suas fabricas
no Brasil e no exterior mais de 200.000 6nibus, cona forca de trabalho atual de mais de
12.000 colaboradores.”

Ampliou também suas operacdes de producao e catfizacéo, estando presente em
mais de 100 paises dos 5 continentes. A Marcopotbdér do mercado brasileiro no
segmento de 6nibus e posiciona-se entre as maamésantes do mundo.” ((MARCOPOLO,
200-], p. 1). Conta com fabricas de producédo pedpiw exterior em 9 paises (Portugal,
Argentina, Colémbia, México, Africa do Sul, Egit®Russia, india e China), além de
escritérios comerciais e empresas comerciais nestes outros paises (MARCOPOLO,
[200-]).

6.7 Internacionalizacado da WEG

A WEG (c2013) foi fundada em 1961, quando o astia Werner Ricardo Voigt, o
administrador Eggon Jodo da Silva e o mecanicol@eierninghaus decidiram criar em
sociedade a Eletromotores Jaragua. Anos mais tardeme da empresa seria alterado de
Eletromotores Jaragua para o nome conhecido atosmeue € a juncdo das iniciais dos
fundadores da empresa: WEG.

Na década de 1970 a empresa especializada nagcgmda motores elétricos inicia a
rota de conquista dos mercados externos, ao realiza primeiras exportacdes. A década de
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1980 é marcada pela conquista e consolidacdo dasdus interno e externo. Ja em 1990, a
empresa decide-se pela internacionalizagcédo, buscamar unidades produtivas em outros

paises, com o objetivo de reduzir custos, criar yasaforma logistica e melhorar sua

competitividade. (WEG, c2013).

A trajetéria da empresa ao longo destes anos éadmelo éxito. Maior fabricante
latino-americana de motores elétricos e uma dasregdo mundo, a WEG atua nas
areas de comando e protecdo, variacdo de velocidademacdo de processos
industriais, geracado e distribuicdo de energiatagie vernizegdustriais. WEG,
c2013.

Em seu processo de internacionalizacdo, a WEGohystmeiramente consolidar-se
no mercado latino-americano. Prova disso, é qué desdades de fabricas em outros paises,
5 estdo nesta regido, sendo que a producdo da samguacentra-se em “8 parques fabris
localizados no Brasil (Guaramirim, Blumenau, SadonBedo, Manaus, Gravatai, Hortolandia
e dois em Jaragua do Sul, sede da empresa) e adesithbris no exterior (trés na Argentina,
dois no México, um na China e Portugal).” (WEG, 2. 1).

6.8 Internacionalizacdo da Embraer

A criacdo da Empresa Brasileira de Aeronautica SEmbraer) remonta do final da
década de 1960, quando o governo brasileiro pancbecessidade de criar uma empresa no
setor aeronautico que pudesse desenvolver um pacpmodgico para montar “uma sélida
base técnica, capaz de suprir a dependéncia tggreldas nacdes mais avancadas e
consolidar a instalacdo de uma industria aeror@U{BANTOSet al, 2009, p. 3).

Apos alguns anos de operacdo, em 1974 a empiesasna participagdo no mercado
internacional, com a exportagdo de alguns jata®ri?o

[...] a acentuada crise financeira do inicio dossaf0 fez com que a Empresa
reduzisse o seu quadro de empregados, mas posepigvatizacdo em 1994, no
ano seguinte, ela exportou US$ 20 bilhdes em posdeitservigos e contribuiu com
mais de US$ 8 bilhdes para o saldo da balanca c@aheo Pais, tendo sido, entre
1999 e 2001, a maior exportadora brasileira. (SANEDal, 2009, p. 3).

Ao longo das ultimas décadas, através de parcesimsempresas internacionais do
ramo da aviacao, a Embraer tem se destacado comegngpertisena producédo e montagem
de aeronaves para voos comerciais, executivos medéno aeronaves ligadas a seguranca
nacional.

O sucesso da empresa foi sublinhado com a abeltucapital na bolsa de valores de
Nova York, onde a partir de meados da década d® 1@%ias acbes no sentido da
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internacionalizag&o foram sendo implementadas.

Mas foi no inicio dos anos 2000 que a empresa aeuwsaito em seu projeto de
internacionalizacdo. Com o desenvolvimento de pras@&os Estados Unidos e na Europa, a
Embraer inaugura em 30 de Maio deste ano seu@senita China. A partir dai ndo parou
mais: abertura de escritérios comerciais nas cgldd¥illepint e LeBourgetna Franca além
de um grande escritério de negdcios em Cingapuos Bstados Unidos, na cidade de
Nashiville inaugurou uma unidade de manutencdo dernhLauderleabriu um centro de
suprimentos que tem por objetivo de concentraridatiles de vendas e apoio técnico.
(EMBRAER, c2012).

De acordo com a empresa, as bases de sua interalaagdo giram em torno de
quatro pontos fundamentais: 1) Desenvolvimento dadlRo colaborativo e global; 2)
Desenvolvimento da Cadeia de Suprimentos e de iRegdglobais; 3) Rede de Servi¢cos aos
Clientes; 4) Desenvolvimento de estrutura de chgitdal. (EMBRAER, c2012).

De acordo com Santes al 2009, p. 5,

Para a Embraer, o processo de atuacdo no mercttnafoi visto como uma Unica
alternativa, pois, a conquista de novos mercadds G;damental para o processo
de crescimento e consolidagdo. Mas, apesar dalddide de mensuragéo direta do
resultado financeiro obtido, os investimentos eealos em capacitagéo industrial da
empresa, incluindo melhorias e modernizacdo dogxegems industriais e de
engenharia, maquinas e equipamentos totalizarapnimeiro trimestre de 2007, R$
52,3 milhdes.

6.9 Internacionalizacdo da JBS

O grupo Friboi comecou com o empreendedor José&tBafiobrinho, em 1953, com
um pequeno centro de abate na cidade de Anapolisiterior de Goias, com capacidade de
abate de cinco cabecas de gado por dia. A empeesgpandiu, sob a direcdo dos filhos do
fundador.

Com o crescimento da empresa e 0 aumento do nimeepdantas para o abate de
animais, a empresa destacou-se pelo pioneirismmamo das atividades do setor frigorifico
no Brasil, e em 2007 realizou o bem sucedido IP@aiaa de Valores de Sdo Paulo. “Sua
historia € marcada por uma estratégia de cresoinwamsiderada agressiva por analistas do
mercado, de aquisi¢cdes tanto de plantas de abate de unidades produtoras de caime
naturae industrializada.” (CARNEIRO, 2011, p. 2).

Esta estratégia “agressiva” € comprovada pelasiages realizadas pela JBS. Em
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menos de uma década, de uma simples empresa dmanésida que de grande porte, a JBS
tornou-se uma grande multinacional com operacdegieims continentes.

Seu processo de internacionalizacéo iniciou-sénmab da década de 1990 quando a
empresa ja realizava um grande volume de expodad®earneén natura Mas em 2005, a
empresa iniciou seu processo de expansdo intenzcairavés do investimento direto
externo, ao adquirir trés plantas da empresa &wnfiour S/A maior produtora e exportadora
de carne bovina da Argentina. Além desta aquisigad3D comprou o frigorific€ol Car na
provincia de Cordoba e uma planta de abate de gadd&uenos Aires, passando a operar em
seis unidades naquele pais (PIGATTO; SANTINI, 2009)

“Com as aquisicoes na Argentina a empresa passiamaar 50% do mercado mundial de
carnes enlatadas.” (CARNEIRO, 2011, p.3).

Em suma, a JBS é atualmente piayer global, sendo considerada uma das empresas
brasileiras mais globalizadas e umas das gigantesliais nos setores em que esta inserida.
De acordo o levantamento da Fundagéo Dom Cabral:

A JBS-Friboi é a empresa mais internacionalizad&awking 2011. Sendo a maior
processadora de proteina animal do mundo, elanatsid@reas de alimentos, couro,
biodiesel, colageno e latas. Atualmente, a JBSaFpbssui 77,4% de suas vendas,
39,8% de seus ativos e 61,7% de seus funcionasiexterior. A empresa conta com
140 unidades de producao no mundo e atua na Angerfistados Unidos, lItalia,

Australia, Uruguai, México e Russi@CRETOIUet al, 2011, p. 11).

6.10 Internacionalizacdo da Metalfrio

A Metalfrio foi criada em 1960 para produzir compotes de sistemas de
refrigeragcdo. Em pouco tempo, mudou seu foco dacatu para atender a uma demanda
especifica do mercado, impulsionada pelo crescingatfabricantes mundiais de bebidas e
sorvetes que se instalavam no Brasil (METALFRI@O@?]).

Ao longo dos anos, a empresa foi adquirindo efw®& e incorporando novas
tecnologias na sua producédo de freezers e geladeom uma grande planta em S&o Paulo.
Em 1989 é incorporada pela Continental 2001 queuigdgparticipagdo majoritaria na
Metalfrio. Porém na virada da década de 2000 paba 2 criada Metalfrio Solutionscom o
objetivo de fortalecer o foco para seus clientesalageracdo comercial. J& em 2004, a
empresa para por reestruturacao de seu organogemacutivos, onde assume o presidente
Marcelo Faria de Lima iniciando um novo ciclo dapeesa com uma nova gestdo de
empresarios privados. Neste interim, a Metalfrinsotida sua participacdo no mercado de
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Refrigeracdo Comercial porém ainda mais forte éalgada. (METALFRIO, [20097]).

Em 2005, a empresa instala sua primeira fabrica flm Brasil, inaugurando uma
unidade de producédo industrial na Turquia paraidab@io de refrigeradores destinados ao
mercado europeu. Dai em diante, o processo denatdienalizacdo nao ficou mais inerte.
Vem se consolidando a cada ano e chamando a atdong&analistas e executivos pela sua
rapidez, agressividade e acima de tudo sucesscempseendimentos fora do territério
brasileiro. (METALFRIO, [20097]).

Em 2006, a Metalfrio adquire ativos de empresasilizadas na Dinamarca e na
Russia, anteriormente pertencentes a Caravell bByDem dos grupos mais tradicionais do
setor no mundo. Neste sentido, a empresa se coasmimo uma gigante global do setor de
refrigeracdo. Nesta mesma linha, em 2007 a empdepairi duas empresas mexicanas Nieto
e Enerfreezer, com capacidade de producao de Zr0ridades por ano. Neste mesmo ano, a
Metalfrio reforcou e consolidou ainda mais suaadéégia de atuacdo internacional ao adquirir
um centro de distribuicdo nos Estados Unidos. (MEARIO, [20097]).

Como é colocado pela Fundacdo Dom Cabral, emetstidnio anual:

[...] destaca-se Bletalfrio Solutionsa terceira maior fabricante de equipamentos de
refrigeracdo comercial plug-in do mundo e lider Araérica Latina. A empresa
possui unidades de producéo no Brasil, México, iar@ Russia, além de centros
de distribuicao nos Estados Unidos e Dinamarcatékmacionalizacdo da Metalfrio
ocorreu de forma muito rapida, iniciando em 2006ngipalmente por meio de
aquisicdes. Ao adquirir uma nova empresa, a Maaghermite que sejam mantidas
algumas diferencas nas plantas produtivas desdesgjsn cumpridos certos
requisitos de controle de qualidade, processospefmdores, e pesquisa e
desenvolvimento. A empresa procura, portanto, maote expandir a estrutura
existente, e uma crenca importante da empresa @ gugulacdo local sabe mais
sobre seus préprios mercados e operacfes. Nedsosapesar de enviar alguns
expatriados para alinhar a nova filial com a caltitetalfrio, em geral a empresa
prioriza a manutengéo e a contratacdo de pessoals(GRETOIU et al, 2011,

p. 24).
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7 APRESENTACAO E ANALISE DOS RESULTADOS

Apos a coleta dos dados dos indices financeirosedgsresas selecionadas e do
mapeamento do indice de Transnacionalidade de wadadelas, foi realizada a correlacio
entre estas variaveis para se verificar a relag&teate.

Em uma andlise horizontal, ou seja, analisandondigadores financeiros de cada
empresa e sua correlagdo com o Indice de Transwdidade, verifica-se certa
heterogeneidade na intensidade das relacdes. Mhamdas empresas, mercado de atuacao e
suas decisOes estratégicas parecem ser fatorempezpntes na heterogeneidade dos dados

obtidos na pesquisa. Como é colocado por Silvasy@&udura (2011, p. 17):

As principais teorias sobre internacionalizacdoedgpresas tendem a revelar a
decisdo de atuar no mercado externo como sendaagegso complexo e de risco
elevado, devido a necessidade de adaptacdo opeahaa por requisitos globais,
ora por exigéncias locais de onde a empresa esédda. Apesar disso, sabe-se que
o0 mundo globalizado oferece diversas oportunidadesmpresas que resolvem atuar
no mercado externo. Apesar das ameacas relacionadatscos e barreiras para se
estabelecer fora do cenario doméstico, ha uma neraélessas empresas se
beneficiarem substancialmente da expansédo globahKGta, Ronzainen et al.,
2004, p. 3). Bartlett, Ghoshal e Birkinshaw (20@4pecificam trés beneficios que
merecem o devido destaque: vantagem no suprimemo matéria-prima,
oportunidade de crescimento nao possibilitada pelccado doméstico e vantagem
operacional sobre o0s concorrentes utilizando-se musirsos em localidades
geogréficas que Ihes permitam algum tipo de ganho

Neste sentido, verifica-se uma notada divisdoeemdrresultados das empresas ligadas
ao setor primariodommodities e empresas mais intensivas em tecnologia queu@uss
atividades relacionadas ao setor de servicos. Tomaor base a Vale, Petrobras, Gerdau,
Andrade Gutierrez, Camargo Corréa e Marcopolo, rebsse que existe uma relacdo de
intensidade fraca negativa / moderada negativee emdr seus indices de crescimento /
rentabilidade e internacionalizagao.

No que diz respeito a empresas que se destacasemon intensivas em tecnologia,
trés casos chamam a atencao para os seus resulidtimbraer, a WEG e a Metalfrio. Estas
empresas parecem apresentar uma relacao intineacesiu processo de internacionalizacao
e o0 desenvolvimento de alguns indices de desempiammeiro, apresentado relacdes de
intensidade nos niveis de crescimento / rentalbiddaréximas de moderada positiva e forte
positiva.

Analisando cada empresa separadamente, percelsegeim@ Vale apresentou indices

mais proximos de uma relacdo moderada negativa.reéstiltado sugere que esta empresa em
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sua estratégia de internacionalizacdo busca cdasalim plano logistico e estrutural, onde
sua estratégia de internacionalizagdo estd maiddigq compra e aquisicées de concorrentes
no exterior. Nesta perspectiva, a Vale parece ctdraree obter os maiores retornos em suas
atividades nacionais de exportacdo dos compostosraios extraidos do solo brasileiro.

No que diz respeito a Petrobras, observa-se céviagem nos resultados obtidos.
Chama a atencdo os resultados das relagbes obtiosiveis de rentabilidade para os
indicadores de Margem Liquida, Resultado Operatiendargem operacional, no qual
observou-se um nivel de intensidade préximo do mambepositivo entre estes indicadores e
0 grau de internacionalizacdo. Estes dados paregpomtar para uma estratégia de
internacionalizagéo que busca a abertura de n@aseslule extracdo e parcerias logisticas para
abertura de novos canais de abastecimento e pmdogdnsumos de energia.

A Gerdau apresentou resultados ligeiramente honemge No nivel de crescimento, a
empresa apresentou um resultado mais préximo t&ssidades intima negativa / moderada
negativa. Ja os niveis de rentabilidade parecemé&amacompanhar esta mesma tendéncia de
relacbes entre o processo de internacionalizacétes Eesultados parecem corroborar uma
estratégia de internacionalizacdo baseada na e@juidie suas concorrentes. Esta estratégia
caracteriza-se por um alto custo de capital, osdetwrnos sobre crescimento / rentabilidade
parecem indicar uma perspectiva de médio e longrzoprndo sendo propriamente
visualizados no horizonte temporal da pesquisa.

Por estarem no mesmo setor de atuacdo (Consti@Qgélp, o caso da Andrade
Gutierrez e da Camargo Corréa parecem similarese entas intensidades do grau de
internacionalizacdo e seus indicadores financelosnivel dos indicadores de crescimento,
as duas empresas parecem obter parte de suaagdoeit de seus pais. As grandes obras de
infraestrutura em paises vizinhos da América Latinia Africa parecem contribuir com uma
relacdo de intensidade intima positiva / fracatp@snos niveis de Receita Liquida de Vendas
/ Servicos e no crescimento da receita. Ja& ossnikeirentabilidade, parecem seguir uma
direcdo oposta. Apresentam relacbes fraca negatiwaderada negativa, indicando que as
empresas no esforco de ganhar licitacbes no expara ganhar novos mercados, acabam por
reduzir em algum instante seus niveis de rentaloiéd

A Marcopolo em seu processo de internacionalizag@@senta uma estratégia de
crescimento e consolidacéo de sua atuagao no@xteste processo iniciado efetivamente a
partir do inicio da década de 1990, € realizadavas da instalacédo de fabricas e unidades de
producao no exterior. Neste sentido, parece gqueesstatégia de internacionalizacdo aponta

para um resultado que ainda estd em processo delicagéo e crescimento. Seus niveis de
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crescimento e rentabilidade estiveram mais proxidassintensidades de moderada negativa /
fraca negativa.

A WEG, empresa que se destaca na producdo de amadtétricos apresentou um
resultado em suas relacdes de intensidade hetemg®s niveis de rentabilidade ficaram
proximos de uma relacdo moderada positiva. Esteltaée® parece indicar que sua
internacionalizac&o acaba pro incorporar uma deEgmgem tecnoldgica do outro pais, capaz
de afetar seus niveis produtivos e consegientersenseresultados operacionais mais ligados
a sua rentabilidade.

No caso da JBS-Friboi, a falta de dados sobreegniacionalizagdo no periodo de
2007 a 2009 acabou por prejudicar a analise desfresa. Nao obstante, a estratégia
agressiva de internacionalizacdo desta empresaepae confirmada nos resultados de
intensidade das correlagdes encontradas. Como ipmssaior numero de empregados no
exterior, sendo responséavel pela producédo de 50%ettcado de carnes mundial, a empresa
lancou méo de uma estratégia de aquisicdes dasrgiages concorrentes em outros paises.
Este fato trouxe a empresa uma relacdo de quensemndcionalizacdo parece ser uma
estratégia ndo opcional, mas em certa medida r&@@sSu seja, a JBS-Friboi utilizou-se do
processo de internacionalizacdo para ser lider mocado doméstico e no mercado
internacional no setor que atua, onde suas subagli@ exterior sdo de grande importancia
para os niveis de crescimento de suas receitasreabilidade.

Os casos da Embraer e da Metalfrio apontam pasad@terminada similitude. Como
colocado anteriormente, estas empresas sao irgsnsm bens tecnolégicos de grande valor
agregado. Nesta perspectiva, 0 processo de intenadizacdo parece ter contribuido para o
desenvolvimento de uma nova bagagem tecnoldgicee@poracbes de certo acumulo de
conhecimento advindo dos outros paises pelos gestas empresas instalaram suas
subsidiarias. Assim, 0s niveis de crescimento desitas e da rentabilidade destas empresas
parecem acompanhar um minucioso e estudado proaissmternacionalizagdo. Suas
intensidades ficaram proximas de moderada positara forte positiva, indicando que ha

certa influéncia da estratégia de internacionadiaagm seu desempenho financeiro.
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8 CONSIDERACOES FINAIS

O presente trabalho buscou analisar a relacaotert@s entre o processo de
internacionalizacdo das empresas brasileiras euadesempenho financeiro. As principais
teorias da internacionalizagdo argumentam que égien processo complexo e de risco
elevado devido as adaptacdes operacionais e eiagémhocais exigidas da empresa
transnacional.

Nesta perspectiva, buscou-se relacionar os pargipdices financeiros das empresas
selecionadas aos seus indicadores de internaciagat (indice de Transnacionalidade). Pela
metodologia aqui utilizada, ndo € possivel estabelema relagdo de causa — efeito entre o
desempenho financeiro e a internacionalizacdo, npobéiscou-se mapear a relacdo de
intensidade (seja ela fraca, moderada, nula, ouitiy@s entre 0 processo de
internacionalizacao eperformancescondmico-financeira das empresas pesquisadas.

Neste sentido, verificou-se que 0 processo denateonalizagcdo para empresas que
possuem atividades ligadas ao setor primario (g&trale petrdleo, minerais e construcao
civil pesada) possuem uma relacdo proxima de fresgmtiva / moderada negativa. Este
resultado pode ser compreendido pelo proprio sitoatuacdo destas empresas bem como
suas estratégias na busca dos mercados externtadaNmnte, estas empresas (Vale,
Petrobrés) apresentaram um viés de internaciogalizanais ligado as fusfes e aquisicbes no
qual os mercados externos foram balizados coma flogisticos e comerciais. Neste sentido,
tais empresas parecem obter a maior parte de séumas em suas plantas produtivas
nacionais ja que possuem grarghpertisena extracdo de suas matérias primas em solo
brasileiro.

Ja as empresas brasileiras que sao intensivascawidgia, apresentaram uma relacéo
moderada a forte positiva entre 0 grau de inteamatizacdo e seu desempenho financeiro.
Neste sentido, esta relacdo indica e sugere ghertuea de plantas e subsidiarias no exterior
acabou por beneficiar em alguma medida estas eagprasgariando em certa instancia
resultados de crescimento e rentabilidade para estpresas. Ainda nesta linha de raciocinio,
empresas como a Embraer, Metalfrio e WEG, parecematiotado o0 processo de
internacionalizacdo como um movimento para conaglid e até mesmo sobrevivéncia no
mercado. Através da abertura de unidades produtbudssidiarias e até mesmo escritérios
comerciais em outros paises, estas empresas patecatvancado em alguma medida sua
fronteira tecnolégica bem como o sewdus operandnos seus respectivos setores de

atuacdo. Em certa instancia, estas empresas acaparaefletir um resultado sugestivo, no
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gual seu desempenho financeiro acabou por seremdflado em alguma medida pelo seu
processo de internacionalizagao.

Pelos poucos estudos existentes no meio acadé@nto® a internacionalizacdo e o
desempenho financeiro das empresas brasileirgg)gse que sejam abordados aspectos nédo
elaborados neste estudo. A pesquisa de um margmtehligeiramente maior e a analise de
um numero maior de empresas com um emprego de sougoursos estatisticos /

metodoldgicos seriam ferramentas importantes pagear novas analises.
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APENDICE - Intensidade do Coeficiente de Correlacéo das Empmsasileiras - indice de
Transnacionalidade X Desemprenho Financeiro

APENDICE A

METALFRIO

1BS FRIBOI EMBRAER

VALE S/A [ Petrobras
Receita Liquida de Vendas efou Servicos | -0,594057265 -0,343713378 -0,046770623 | 0390338733 |
Crescimenta da Receita Liquida -0,657455511 1

Lucro Liquido -0,522114974 -0,284821737 -0,179061404 1 0,94662455

Margem Liquida -0,457645332 -0,479866294 1 0,935285562

i -0,320210123 -0,003593085 1 0,399982884

Margem Operacional -0,494343668 1 0,381717861
Patriménio Liquido

Retorno sobre o Patriménio Liquido 0, 0,95298426 -0,364550886 0,929021546

r=1 Perfeita Positiva
0B=srel Forte Positiva

055r<08 Maderada Positiva
01<r<05 Fraca Pasitiva
0<r<pl intima Positiva
0 Nula
—0,1<r<0 intima Negativa

—05<rs0,1 Fraca Negativa

08<rs05 Moderada Negativa

-1<r=0.8 Forte Negativa
=1 Perieita Negativa

Fonte: Elaborag&o propria com dados extraidosaf@MISSAO DE VALORES MOBILIARIOS, [200-].

Nota: A compilacédo dos indices de desempenho faiemda empresa JBS-Friboi ficou prejudicada pato tle
ter ocorrido a fusao das duas empresas em 2008 efietiu nos resultados da pesquisa.



