Ribeirdo Preto, Margo de 2021
Edigdo: v. 12, n.1 (2021)

RELACAO ENTRE A INTERNACIONALIZACAO E A
REMUNERACAO DE DIRETORES DE COMPANHIAS
LISTADAS NA B3

RELATIONSHIP BETWEEN INTERNATIONALIZATION AND REMUNERATION OF DIRECTORS OF
COMPANIES LISTED AT B3

DOI: HTTP://DX.DOI.ORG/10.13059/RACEF.V1211.728

italo Carlos Soares do Nascimento
italocarlos25@gmail.com
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Andressa Ruth Sousa Santos
andressa_ruth@hotmail.com
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Adriano Fleck de Paula Pessoa
adrianofleck@uol.com.br
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Marcia Martins Mendes De Luca
marciammdeluca@gmail.com
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Alessandra Carvalho de Vasconcelos
alevasconcelos.ufc@gmail.com
Universidade Federal do Ceara (UFC)

Data de envio do artigo: 28 de Margo de 2020.
Data de aceite: 07 de Fevereiro de 2021



NASCIMENTO, ftalo Carlos Soares do; SANTOS, Andressa Ruth Sousa; PESSOA, Adriano Fleck de Paula; LUCA, Marcia
Martins Mendes de; VASCONCELOS, Alessandra Carvalho de. Relagdo entre a internacionalizagdo e a remuneragdo de
diretores de companhias listadas na B3. RACEF — Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 12,

n. 1, p. 75-91, 2021.

76

Resumo: Respaldado pela Teoria da
Economia dos Custos de Transacao,
o presente estudo investiga a relacao
entre a internacionalizacdo empresarial,
na perspectiva de uma orientacao
estratégica multidimensional, e a
remuneracao de diretores em 96 das 100
empresas listadas na B3 S. A. Brasil, Bolsa,
Balcao, com maior valor de mercado. De
natureza quantitativa, a pesquisa utilizou
o teste de Mann-Whitney e a regressao
linear multipla. Foram consideradas
trés dimensdes da internacionalizagao:
capital social, receitas e mercados. Como
métrica da remuneracao dos diretores,
utilizou-se a remuneracao total dos
executivos. Os resultados apontam que
as empresas utilizam como estratégia
para a internacionalizacdao o capital
social, as exportacdes e a presenga no
mercado em outros paises, nessa ordem
de importancia. Ao se confrontar as
empresas internacionalizadas com as
nao internacionalizadas, identificaram-se
diferencas e semelhancas significantes na
remuneracao dos diretores, revelando-se
um provavel custo de transagao inserido
no processo de internacionalizagao.

Palavras-chave: Internacionalizacao.
Remuneragdo. Diretores executivos.

Abstract: Supported by the Theory of
Transaction Cost Economics, this study
investigates the relationship between business
internationalization, in the perspective of a
multidimensional strategic orientation, and
the remuneration of directors in 96 of the 100
companies listed on B3 SA Brasil, Bolsa, Balcdo,
with highest market value. Quantitative in
nature, the research used the Mann-Whitney test
and multiple linear regression. Three dimensions
of internationalization were considered: social
capital, revenues and markets. As a metric

for executive compensation, total executive
compensation was used. The results show
that companies use social capital, exports and
physical presence (markets) in other countries as
an internationalization strategy, in that order of
importance. When confronting internationalized
companies with non-internationalized ones,
significant differences and similarities were
identified in the directors’ remuneration,
revealing a probable transaction cost inserted in
the internationalization process.

Keywords: Internationalization. Remuneration.
Executive directors.

1 INTRODUGAO

Apés a estabilizacdo e abertura da
economia nos anos 1990, registrou-se expressivo
crescimento no fluxo de capitais estrangeiros,
nao so6 de investimentos do exterior para o
territério nacional, mas também de empresas
brasileiras para o estrangeiro (SANTOS, 2015).
Esse processo aumentou a concorréncia
externa das empresas brasileiras, que, em
contrapartida, passaram a adotar estratégias
de internacionalizagdo, para ampliar seus
mercados, utilizando vantagens competitivas
existentes ou passiveis de ser desenvolvidas
(MACHADO-DA-SILVA;  FERNANDES,  1999;
PLATCHEK; FLORIANI; BORINI, 2012). Nesse
sentido, uma questdo importante consiste em
compreender as estratégias que as grandes
empresas brasileiras utilizam para se manterem
competitivas  (FLORIANI; FLEURY, 2012;
VENDRUSCOLO; GALINA, 2020).

Compreendida como uma orientacao
estratégica organizacional, a internacionaliza¢do
pode impactar significativamente as estruturas
da empresa, devido as exigéncias competitivas
do mercado internacional (SANTOS;
VASCONCELOS; DE LUCA, 2015). A remuneracgdo
dos executivos € uma dessas estruturas afetadas
pela internacionalizacdo (GWON; SHIN, 2020).

Nas ultimas décadas, alguns estudiosos
destacaram a tendéncia de a compensacdo dos
executivos passar a ser um importante fator nas
decisdes sobre as estratégias e alinhamentos
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de metas a serem implementados (LIN;
CHENG, 2013; CUNHA; VOGT, DEGENHART,
2016; BEUREN; PAMPLONA; LEITE, 2020).
Sabe-se que a remuneragdao dos executivos
deve, além de ser estratégica, levar em conta
o contexto organizacional, a estrutura, o estilo
gerencial e a sua visdao de futuro, de modo a
contribuir para o alinhamento dos interesses
dos colaboradores com os dos proprietarios,
proporcionando melhores resultados para toda
a empresa (BEUREN; SILVA; MAZZIONI, 2014).
Nesse contexto, destaca-se uma correlagao
direta entre o sucesso da companhia e o nivel
de recompensa de seus executivos ao se adotar
melhores estratégias (DOW; RAPOSO, 2006).

Além disso, deve-se salientar que, a partir
do momento em que decide explorar o mercado
internacional, na sua forma menos complexa,
seja por meio da abertura de capital ou por
qualquer outradimensao deinternacionalizacgao,
a empresa passa a enfrentar custos associados
a busca de informagdao ou ao cumprimento de
contratos, denominados custos de transacao
(WILLIAMSON, 1985; TREVISAN, 2008).

Alguns estudiosos estrangeiros
conseguiram demonstrar a correlagao entre as
empresas internacionalizadas e as respectivas
remuneragdes e recompensas dos executivos
(CARPENTER; SANDERS, 2004; LIN; CHENG,
2013; OXELHEIM; RANDOY, 2005; WOO,
2017). Os principais achados desses estudos
indicam que a estratégia de internacionalizacdo
tem significativa influéncia na estrutura de
remuneragao dos gestores, e sugerem que 0s
custos referentes a essas compensagdes sao
ignorados a medida que as empresas passam
a operar no exterior e se integram ao mercado
global.

Assim, seguindo-se as evidéncias tedricas
apresentadas, advoga-se que as empresas
que se internacionalizam remuneram melhor
seus executivos. Diante disso, emerge a
seguinte questdo-problema: Qual a relagao
entre a internacionalizagdo corporativa e
a remuneragao de diretores em empresas
listadas na bolsa de valores brasileira? Destarte,
constitui objetivo geral deste estudo analisar a
relacdo entreinternacionalizacdo eremuneracgao

de diretores em empresas listadas na Bolsa de
Valores, Mercadorias e Futuros (BM&FBovespa),
denominada B3 S. A. Brasil, Bolsa, Balcao desde
junho de 2017; e, adicionalmente, examina-
se se ha diferenca entre a remuneragdo de
diretores nas empresas internacionalizadas e
a das demais empresas da amostra. Com base
nos achados empiricos (CARPENTER; SANDERS,
2004; LIN; CHENG, 2013; OXELHEIM; RANDOQY,
2005; WOO, 2017), levanta-se a hipodtese
geral de que a internacionaliza¢do influencia a
remuneracao dos diretores.

Para o alcance desses objetivos, foi
realizada uma pesquisa descritiva, quantitativa
e documental, aplicando-se testes estatisticos
de diferencas entre médias e de regressao
linear multipla, extraidos da base Economdtica®
e do Formulario de Referéncia das empresas da
amostra listadas na B3.

A sinergia entre os dois constructos
- internacionalizacdo e remuneracdao de
executivos - evidenciada em pesquisas
estrangeiras, tem demonstrado a relevancia
desse debate. Além disso, com base nos
preceitos da Teoria da Economia dos Custos
de Transacao, alguns autores concluiram que
o custo de internacionaliza¢do correspondente
a remuneragdo dos gestores tem sido
negligenciado nas empresas (CARPENTER;
SANDERS, 2004; OXELHEIM; RANDOY, 2004;
GWON; SHIN, 2020).

Desta forma, esta pesquisa justifica-se por
setratardeumatematicaatual, relevante e pouco
explorada em ambito nacional, tendo em vista
gue a correlagao entre os dois construtos nao
fora observada anteriormente no Brasil. Além
disso, diferencia-se das demais, considerando-
se a utilizacdo do enfoque multidimensional da
internacionalizacdo, que permite a analise da
estratégia de internacionalizacdao sob multiplas
perspectivas para a investigacao proposta.

Espera-se, assim, contribuir para o
aprofundamento e avango da discussdo dessas
guestdes no meio académico, trazendo novas
constatacGes e procurando preencher lacunas
ainda existentes, especialmente no contexto
brasileiro, por se tratar de um pais emergente,
considerando-se que as pesquisas ja realizadas
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utilizaram dados de paises desenvolvidos;
e no meio profissional, contribuindo para
melhorar o processo de gestdo, haja vista
que investiga a remuneracao dos diretores
como um custo negligenciado no processo de
internacionalizagao.

2 FUNDAMENTAGCAO TEORICA

Este capitulo discute os temas
internacionalizacdao de empresas e remuneragao
de executivos, expondo os resultados de alguns
estudos empiricos anteriores que verificaram a
associacao entre esses dois construtos.

Apds a abertura da economia no inicio dos
anos 1990, as empresas brasileiras ndao apenas
passaram a sofrer o impacto do aumento
da concorréncia externa, como também
passaram a refletir sobre a ampliacdo de seu
mercado via implementacdo de estratégias
de internacionalizagdo, utilizando vantagens
competitivas existentes ou passiveis de serem
obtidas (MACHADO-DA-SILVA; FERNANDES,
1999; PLATCHEK; FLORIANI; BORINI, 2012). A
reducdo das barreiras comerciais e os incentivos
do governo na época, bem como a modernizagao
dos meios de comunica¢do e a melhoria dos
meios de transporte abriram caminhos para a
internacionalizacdo de empresas, ao ampliar
o leque de opg¢des de localizacao de linhas de
produgdo, assim como para o enfrentamento
de novos desafios (DENBERG; GOMES, 2011).
Destaca-se, assim, que parcerias estrangeiras,
investimentos estrangeiros e agrupamentos
internacionais representam caminhos exequiveis
para facilitar o intercambio do conhecimento e
das estratégias empresariais (BOUCAS; GOMES,
2010).

A internacionalizacdo pode impactar de
forma significativa as estruturas da empresa,
devido as exigéncias competitivas do mercado
internacional, para além daquelas cumpridas
apenas no pais de origem, demandando
exame multidimensional, ja que engloba,
além do envolvimento internacional, a
adaptacdo estratégica de recursos e da
estrutura, evidenciando- se essa visao como
a mais apropriada a analise da conveniéncia e

oportunidade de internacionalizacdo (FLORIANI;
FLEURY, 2012; SANTOS; VASCONCELOS; DE
LUCA, 2015; ALBUQUERQUE FILHO et al., 2020).

Sdo inumeras as motivacdes para a
internacionalizacdo, abrangendo  aspectos
como, por exemplo, a expansao dos mercados,
a reducdo da dependéncia do mercado
interno, a protecdo contra ciclos econémicos
desfavoraveis, a busca de conhecimento e o
acesso a recursos naturais ou menores custos
dos fatores (RIBEIRO; SERRA; BERTOLINI, 2016;
FLORIS; CALEGARIO, 2019). Nesse contexto,
observa-se que as empresas internacionalizadas
procuram se beneficiar das vantagens
decorrentes da criacdo de subsidiarias em outros
paises, impulsionada por diferentes estratégias,
envolvendo incertezas, riscos, complexidade
e custos, que podem ser compensados pelos
beneficios resultantes da expansao, destacando-
se o crescimento da firma, a conquista de
novos mercados, a economia de escala e o
fortalecimento da posicdo competitiva (SILVA et
al., 2015).

Apesar dos inumeros beneficios da
internacionalizacdo, na maioria das empresas
as operagdes internacionais iniciam-se bem
mais tarde que as opera¢des no mercado
interno (DENGERG; GOMES, 2011). Destarte,
por um tempo consideravel correspondem
a um pequeno percentual das receitas e dos
custos da empresa. Enquanto sao embriondrias,
tais operagdes costumam ser tratadas como
marginais; ou seja, pode ndo haver uma
explicitacgo ou um controle dos custos
correspondentes (PLATCHEK; FLORIANI; BORINI,
2012).

O processo de internacionalizacdo pode
ser explicado com base em trés correntes
tedricas: a econbmica, a comportamental
ou organizacional e a estratégica (DENBERG;
GOMES, 2011). Para atender aos objetivos do
estudo, recorre-se a corrente econdmica, que se
fundamenta no conceito de custo de transagao,
enunciado por Williamson (1985). Argumenta-
se gue ao iniciar as operacdes no exterior, a
empresa enfrenta custos associados, como, por
exemplo, a busca de informacgdo, cumprimento
de contratos, obtencdo de melhor conhecimento
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de mercado, controle de atividades e instalagao
de subsidiarias.

As  duas  principais teorias de
internacionalizacdo provenientes do enfoque
econdmico sdo a teoria da internalizacao e o
paradigma eclético da producdo industrial,
desenvolvidas ao final da década de 1970 e
enunciadas por Williamson (1985). Para a teoria
de internalizacao, as falhas de mercado, tais
como custos de informagdo, oportunismo e
especificidade de ativos, criam as condi¢des que
levariam uma empresa multinacional a utilizar
o investimento direto, ou seja, internalizar suas
atividades no mercado externo em detrimento
do licenciamento como modo de entrada
em mercados estrangeiros. Ja a proposta do
paradigma eclético da produ¢dao tem como
propdsito explicar a amplitude, a forma e o
padrdao da producdo internacional com base
em trés grupos de vantagens: a) as vantagens
especificas da propriedade das firmas relativas
a producdo no exterior; b) a propensdo a
internalizar mercados; c¢) a atratividade da
localizagdo da producgdo no exterior (BARRETTO,
2002; DENBERG; GOMES, 2011).

No final da década de 1970 foram
desenvolvidas as duas principais teorias de
internacionalizacdo provenientes do enfoque
econdmico, ou seja: a Teoria da Internalizacao e
o Paradigma Eclético da Producgdo Industrial. De
acordo com a Teoria da Internalizagao, as falhas
de mercado, tais como custos de informacao,
oportunismo e especificidade de ativos, criam
as condicdes que levariam uma empresa
multinacional a utilizar o investimento direto,
ou seja, internalizar suas atividades no mercado
externo em detrimento do licenciamento como
modo de entrada em mercados estrangeiros.
J4 o Paradigma Eclético da Producdo Industrial
tem por propdsito explicar a amplitude, a
forma e o padrao da producgdo internacional,
com base em trés grupos de vantagens: a) as
vantagens especificas da propriedade das firmas
relativas a producdo no exterior; b) a propensao
a internalizar mercados; e c) a atratividade da
localizagdo da producgdo no exterior (BARRETTO,
2002; DENBERG; GOMES, 2011).

Vdrios estudos procuram mensurar e

identificar o grau de internacionalizacao de
empresas. Pioneiro nesse tipo de abordagem,
Sullivan (1994) criou uma medida de
internacionalizacdo de empresas, denominada
Degree of Internationalization, por meio da
analisedecincoelementos—propor¢aodevendas
no exterior em relagao ao total, proporcao de
ativos estrangeiros, proporgao de subsidiarias no
exterior, experiéncia internacional de membros
da geréncia e da diretoria e dispersao psiquica
de operacgdes internacionais.

Destaca-setambémoestudodeVermeulen
eBarkema(2002), o qual constataqueoritmoeos
passos da expansao internacional das empresas
resultam em diferentes tipos de performance.
Para isso, os autores analisaram trés dimensodes
—periodo, extensao geografica e regularidade do
processo de internacionalizagdo —, concluindo
gue as empresas que se internacionalizaram
com um padrao regular, beneficiaram-se mais
do que outras que realizaram esse processo
de forma irregular. Apesar disso, segundo
Cuervo-Cazurra, Maloney e Manrakhan (2007),
dependendo do pais em que a empresa
busca esse processo, trés fatores podem vir a
comprometer seu desempenho, além da falta de
regularidade do padrao de internacionalizacao:
discriminacdo de consumidores e governo
contra companhias estrangeiras; perda de
vantagem, quando recursos deixam de ser
benéficos, por serem transferidos para um
novo mercado internacional; e falta de recursos
complementares no novo mercado.

Em estudo mais recente, evidencia-se que
a analise sobre internacionaliza¢do de empresas
empaisesemdesenvolvimentodeveserdiferente
daquela feita em economias desenvolvidas, pois
naqueles ha diferentes padrdes, que nao sao
corretamente contemplados na maioria dos
estudos sobre a tematica (CUERVO-CAZURRA,
2012).

Desse modo, ha divergéncias
entre as formas de se estudar o grau de
internacionalizacdo das empresas, em especial
as brasileiras. Dentre as métricas mais comuns
de internacionalizacdo utilizadas em estudos
recentes com empresas listadas na bolsa de
valores brasileira (MAPURUNGA; PONTE;
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OLIVEIRA, 2013; SANTOS; ALMEIDA; BEZERRA,
2013; SANTOS; VASCONCELOS; DE LUCA, 2015;
SOUZA; MURCIA; MARCON, 2011), destacam-se
as seguintes: emissao de American Depositary
Receipt (ADR), internacionalizacdo do capital
social, internacionalizacdo das receitas
(exportacdes) einternacionalizacdo de mercados
(instalagcdo de subsididrias). Para atender aos
objetivos do presente estudo, foram utilizadas
as trés ultimas.

Importa destacar ainda que, junto com
0 aumento do grau de internacionalizacao
das empresas de todo o mundo (UNCTAD,
2000), registra-se também um aumento na
compensacdo e remuneracdo de executivos
(THE ECONOMIST, 2000). No Brasil, sdo recentes
as pesquisas voltadas para a remuneragao de
executivos, porquanto somente em 2009 a
Comissdo de Valores Mobiliarios (CVM) tornou
obrigatdria a divulgacdao desses dados pelas
empresas de capital aberto (SILVA, 2010).

A atribuicdo de recompensas pode ser
um estimulante para os gestores continuarem
exercendo a atividade, e se sintam motivados
a atingir e superar as metas que lhes forem
atribuidas. Outra preocupacgao que se reputa a
alta administracdo é que, ao serem aplicados,
os critérios de avaliacdo de desempenho, de
recompensa e de puni¢cdo devem ser divulgados
e compreendidos por todos os envolvidos nesse
processo. Isso pressupde, por exemplo, clareza
na divulgacdo de informagdes e definicao de
funcdes e responsabilidades (NASCIMENTO;
REGINATO; LERNER, 2008).

Assim, a politica de remuneragao ou
de incentivos tem como principal finalidade
proporcionar aos gestores o reconhecimento
pelo empenho, em contrapartida por sua
cooperagcdao para melhorar os resultados
organizacionais (SILVA; LUZ, 2010). Nesse
contexto, vincular recompensas ao desempenho
gerencial constitui a forma mais adequada de
remunerar, haja vista que estimula os gestores
para atuar em prol da congruéncia de metas
(OYADOMARI et al., 2009).

Dessa forma, observa-se que a
remuneragao é um importante instrumento
para motivar e incentivar os gerentes e

diretores a atingir suas metas. Além do salario,
a remuneracdo inclui beneficios como plano de
saude e ajuda para transporte; e os incentivos,
como as compensagdes ou prémios ofertados
para estimular executivos a tomar decisoes
mais arriscadas, e que, sendo bem-sucedidas,
irao melhorar o desempenho da empresa
(ATKINSON et al.,, 2015; ERMEL; MEDEIRQS,
2019). Complementarmente, segundo Funchal
(2005), a remuneracdo dos executivos deve
incluir incentivos diretos e indiretos, como
forma de aliar a sua riqueza e o seu bem-estar
com os dos proprietarios da companhia.

Beuren, Silva e Mazzioni (2014) propéem
que a remuneragao seja concebida como
uma funcdo estratégica de alinhamento de
interesses entre principal e agente, e que
tende a ser segregada em remuneracdo fixa e
variavel de curto e longo prazo. A forma como
essa remuneracdo sera distribuida deve ser
determinada pelo conselho de administracdo e
ter correlagdo com o desempenho da empresa
(FIRTH; FUNG; RUI, 2007).

Dessa forma, a remuneracdo variavel
vincula metas de desempenho dos individuos,
das equipes e da organizacdo, podendo incluir
participacdao nos lucros ou remuneragao por
resultado (WOOD JR.; PICARELLI FILHO, 2004).
Segundo Miranda, Tomé e Gallon (2011),
as melhores empresas para se trabalhar no
Brasil em 2009, conforme publicacdo das
revistas Exame e Vocé S/A, em 2009, listadas
na BM&FBovespa, praticam a remuneragao
variavel com base em agbes e beneficios de curto
prazo e plano de previdéncia de contribuicdo e
beneficio definidos.

Apesar da escassez de estudos nacionais
acerca da relacdo entre internacionalizacdo da
empresa e remuneragao de executivos, alguns
estudos estrangeiros comprovam que ha uma
correlacdo positiva entre os dois construtos.
Apds analisar 224 companhias do indice
Standard and Poor’s que atendiam a critérios de
internacionalizacdo, Carpenter e Sanders (2004)
concluiram que os executivos das empresas
norte-americanas internacionais sdao mais bem
remunerados, devido ao seu maior esforco ao
lidar com informacdes e decisdes nos mercados



NASCIMENTO, ftalo Carlos Soares do; SANTOS, Andressa Ruth Sousa; PESSOA, Adriano Fleck de Paula; LUCA, Marcia
Martins Mendes de; VASCONCELOS, Alessandra Carvalho de. Relagdo entre a internacionalizagdo e a remuneragdo de
diretores de companhias listadas na B3. RACEF — Revista de Administragdo, Contabilidade e Economia da Fundace. v. 12,

n. 1, p. 75-91, 2021.

estrangeiros.

A partir desse estudo, Oxelheim e Randoy
(2005) investigaram 90 empresas norueguesas e
97 companhias suecas, para identificar a relacao
entre internacionalizacdo e remuneragdao de
diretores, concluindo que aquelas com maior
proporcao de receita oriunda da exportacao
de bens e servigos eram as que remuneravam
melhor os seus executivos.

Destaca-se também o estudo de Lin e
Cheng (2013), acerca de empresas de Taiwan.
Apesar de terem chegado aos mesmos
resultados de positividade na correlagdo entre
internacionalizacdo e remuneragdo, os autores
afirmaram que o processo deinternacionalizacao
de empresas e o desempenho, em um pais
em desenvolvimento, é diferente daquele
observado em paises desenvolvidos, e que, se
a politica de internacionaliza¢dao e remunerac¢ao
ndo for bem alinhada, essa correlagdo podera se
inverter.

Woo (2017) sugere a perspectiva de
remuneragao e incentivos como antecedente
da internacionalizacdo. Apds analisar 145
novas empresas dos EUA, o autor constatou
a importancia da estrutura de compensacdo
como um motor significativo de iniciativas
estratégicas de criacdo de valor, identificando
fatores de incentivo que estimulam as empresas
a se internacionalizar antecipadamente, tais
como a remuneracdo do CEO baseada no capital
proprio e a remuneragao baseada em agdes.
Verificou-se também que a probabilidade de
internacionalizacdo precoce se fortalece a
medida que aumenta a duracdao do mandato do
CEO.

Diante do exposto, e para atender ao
objetivo geral da pesquisa, formula-se a seguinte
hipdtese: H1 —a internacionalizacdo da empresa
influencia a remunerac¢do dos seus diretores.

3 METODO

Quanto aos objetivos, esta pesquisa
classifica-se como descritiva, por delinear
as caracteristicas de determinado grupo de
empresas e por estabelecer correlagdes entre
suas duas varidveis: internacionalizacdao de

empresas e remuneracao de diretores. No
gue diz respeito ao problema, caracteriza-
se como quantitativa, com abordagem
empirico-analitica, adotando-se o emprego de
instrumentos estatisticos. Quanto a coleta dos
dados, trata-se de pesquisa documental, em que
foram utilizados dados secundarios extraidos do
banco de dados Economatica® e do Formulario
de Referéncia das empresas, disponibilizados no
website da B3.

A populacdo da pesquisa reune as 100
empresas listadas na B3 com maior valor de
mercado, de acordo com dados extraidos
do Economaitica®. Apds exclusdo de quatro
empresas que nao apresentaram os dados
necessarios para a pesquisa, a amostra ficou
definida em 96 empresas. Foram utilizados
dados secundarios oriundos das Demonstragées
Financeiras Padronizadas e do Formulario
Referéncia das empresas, disponibilizados no
website da B3. Os dados referem-se ao exercicio
social de 2016, sendo coletados em junho de
2017.

Finalizada essa etapa, e de posse dos
dados alusivos aos dois construtos tedricos
confrontados neste estudo, desenvolveu-se o
tratamento quantitativo dos dados, utilizando-
se o teste de diferencas entre médias e a
regressdo linear multipla, com a finalidade de
verificacdo da validade da hipdtese.

O Quadro 1 reune as Vvaridveis
independentes, suas métricas, a fonte de coleta
dos dados e a base tedrica que déa suporte a
utilizacdo das medidas como representativas do
construto internacionalizacgdo.

Como demanda para atender ao objetivo
geral da pesquisa, o Quadro 2 evidencia a
variavel dependente, sua métrica, a fonte de
coleta dos dados e a base tedrica que da suporte
a utilizacdo da medida como representativa do
construto remuneragao dos executivos.
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Quadro 01 - Variaveis independentes da internacionalizacio
Variavel Métrica Coleta de Dados Autores

Maia, Vasconcelos e
De Luca (2013);
Santos, Vasconcelos e

Participacao de acionistas
estrangeiros no capital
social

Internacionalizagao
do capital social

De Luca (2013)

Proporcio de receitas RSEJHWE” {,J,f 94).
Internacionalizacio provenientes do exterior, Formulério de {EE:%? S‘Znt:ét.l'nlira
das receitas em relacio ao faturamento Referéncia Luca: Vasconcelos
Ruigrok e Wagner

Mimero de paises onde a
empresa possui
instalacbes

Internacionalizagéo
dos mercados

{2003); Santos; De
Luca; Vasconcelos

{2015)
Fonte: Elaborado pelos autores.
Quadro 02 - Varidvel dependente - remuneracio dos executivos
Variavel Métrica Coleta de Autores
Dados
o . . Lin, Kuo e Wang
Remuneragdo Total (RT) | Remuneraciofixa + | Formuldriode | = 543) ) ¢ Lin
variavel dos executivos eferéncia (2014); Ozkan (2011)

Fonte: Elaborado pelos autores.

Os dados foram analisados com o auxilio da estatistica descritiva, com indicacdo de maximo,
minimo, média e desvio-padrao, a fim de se comparar os resultados obtidos para a remuneracao
dos executivos. As varidveis de internacionalizagdo também foram analisadas por meio de estatistica
descritiva. Para responder a questao suscitada nesta investigacao, foram aplicados o teste de Mann-
Whitney e a regressao linear multipla.

O teste de Mann-Whitney se faz necessario quando se deseja comparar a média de determinada
variavel (qualitativa ou quantitativa) em amostras em que a hipdtese de normalidade sofreu violacdo
(FAVERO et al., 2009), como no presente estudo. Na sequéncia, aplicou-se a regressdo linear multipla.
Nesse procedimento, procura-se usar as variaveis independentes, cujos valores sdo conhecidos, para
se prever os valores da varidvel dependente selecionada (HAIR JR. et al., 2009), como é a proposta
deste estudo. Destaca-se que, antecedendo a regressao linear multipla, foram verificados e validados
os pressupostos tomados como condicdo para o seu desenvolvimento: normalidade dos residuos,
homocedasticidade, auséncia de autocorrelacdo serial e multicolinearidade.

No modelo estatistico testado, foram ainda incrementadas algumas medidas de controle, para
neutralizar efeitos que também podem impactar a remuneracdo dos executivos nas empresas da
amostra. Essas varidveis sdo o tamanho (logaritmo do valor do Ativo), o endividamento (Exigivel /
Patrimoénio Liquido) e o setor, conforme classificacdo do banco de dados Economatica®.

Dessa maneira, com base nas medidas de internacionaliza¢cdo (Quadro 1) e na remuneracao
dos executivos (Quadro 2), além das varidveis de controle, foi edificada a Equac¢do 1, que compila as
métricas do modelo quantitativo descrito.

RT = Bo + BsInter_CAP + Bzinter MERC+ Bsinter REC_EX+B4TAM+BsSETOR+ENDYV ¢
(1)

A partir da Equagao 1, foram testados dois modelos: Modelo 1 —varidveis de internacionalizagdo
como dummies; e Modelo 2 — varidveis de internacionalizacdo como continuas. Assim, procura-se
inferir se a presen¢a da empresa no ambiente internacional (Modelo 1) e os diferentes niveis de
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internacionalizacdo (Modelo 2) tém impacto significativo na remuneracdo dos diretores.

Ambas as andlises foram processadas com o auxilio do pacote estatistico Statistic Package
for Social Sciencies (SPSS 22.0), estabelecendo-se como aceitavel o nivel critico de significancia
(p-value) 0,05. Por meio deste, também foi realizado o teste de Kolmogorov- Smirnov, constatando-
se a auséncia de normalidade das observacdes.

4 RESULTADOS E DISCUSSOES

Inicialmente, destaca-se algumas caracteristicas das 96 empresas da amostra. A Tabela 01
apresenta a distribuicdo das empresas por setor de atuacdo, de acordo com a classificacdo da B3.

Tabela 01 — Distribuigdo da amostra do estudo por setor de atuacao

Setor Quantidade de empresas por Proporcio
setor
Bens Industriais 1 1%
Comunicacbes 3 3%
Consumo ciclico 33 24%
Consumo nao ciclico 16 17%
Materiais Basicos 9 9%
Petrileo, Gas e Biocombustiveis 2 2%
Tecnologia da Informacao 3 3%
Utilidade Publica 29 30%
Total 96 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 01 observa-se que as maiores empresas por valor de mercado da amostra atuam,
predominantemente, no setor Consumo ciclico (34%), seguido dos setores Utilidade publica (30%)
e Consumo ndo ciclico (17%). No setor Consumo ciclico estdo empresas que atuam no comércio,
construcdo civil, eletroeletronicos e transporte. No setor Utilidade publica, 28 empresas pertencem
ao segmento de Energia Elétrica e apenas uma empresa de Agua e Saneamento. No setor Consumo
ndo ciclico estdo empresas que atuam nos segmentos de agropecuaria, téxtil e alimentos e bebidas.

Além da classificagcdo por setor de atuacgdo, destaca-se que 51 das 96 empresas da amostra
pertencem ao segmento de listagem denominado Novo Mercado, da B3. O Novo Mercado norteia
as empresas ao mais elevado padrao de governanga corporativa e, dessa forma, espera-se que a
melhoria da qualidade das informacOes prestadas pela companhia e a ampliagdo dos direitos
societdrios reduzam as incertezas no processo de avaliacdo e de investimento e, consequentemente,
o risco. Assim, em virtude do aumento da confiancga, eleva-se a disposicdo dos investidores, bem
como aumenta a visibilidade da empresa diante do mercado doméstico e internacional.

Na sequéncia, encontra-se evidenciada a representatividade da internacionalizagdo nas 96
empresas da amostra, bem como a estatistica descritiva das varidveis de internacionalizacdo (Tabela
02).

Tabela 02 — Estatistica descritiva das variaveis de internacionalizagao

Varivel N Média Desvio Minimo Méximo
Padrao
Capital Social 51 20.35% 19,0835 2 1600% 72.32%
Mercados 31 9.83 11,6163 1 64
Receitas 37 36,95% 32,9504 0.0040% 92,49%

Fonte: Dados da pesquisa.
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Verifica-se que as maiores empresas
em valor de mercado, de capital aberto do

Brasil, listadas na bolsa, em sua maioria
internacionalizaram-se através do capital.
Sao 51 empresas com participagao

estrangeira no capital, com uma média de
aproximadamente 20%. Apenas um ter¢o da
amostra, aproximadamente, internacionalizou-
se, exportando ou se instalando em outros
paises. Esse achado certifica a afirmacdo de
Smaniotto, Paiva e Vieira (2012) de que a
temadtica sobre internacionalizacdo é recente
no cendrio empresarial brasileiro, ja que a
internacionalizacdo das empresas da amostra
pode ser verificada pelos processos menos
complexos, apresentados pela participagao de
investidores estrangeiros no capital social e
pelas vendas ao mercado.

No que diz respeito a internacionaliza¢ao
dos mercados, somente 31 empresas possuem
subsididrias em outros paises, com uma média
de 9,8 paises por empresa. Com subsididrias em
64 paises, a Dufry AG é a empresa com o mais
alto nivel de dispersdo geografica, conforme
identificado em seu Formulario de Referéncia.

No que tange a internacionaliza¢do das
receitas, sao 37 as empresas que exportam,
com uma média de aproximadamente 37%.
Esse resultado diverge da pesquisa de Floriani e
Fleury (2012), os quais afirmam que a exportacao
é a forma mais comum de internacionalizac¢do.
Os dados apresentaram elevada dispersao,
com alta variabilidade entre as empresas da
amostra, destacando-se a Vale com as receitas
provenientes de subsididrias estrangeiras
correspondendo a 92% do faturamento total.

A Tabela 03 apresenta a estatistica
descritiva da varidvel remuneracdo total
(logaritmo natural) utilizada para mensurar a

remuneragao dos executivos. Para essa analise,
a variavel foi dividida em dois grupos (dummy),
considerando-se a internacionalizacao
das empresas; ou seja, foram classificadas
como internacionalizadas as empresas que
apresentaram valores em pelo menos uma das
trés meétricas de internacionalizagcdo (capital
social, mercados ou receitas).

Na Tabela 03, verifica-se, através da média
e da medida de maximo, que nas empresas
internacionalizadas registram-se as maiores
remuneragdes dos executivos, e que a dispersao
dos dados, indicada pelo desvio-padrao, é
menor quando comparada com a das empresas
ndo internacionalizadas, indicando que a
variacdo da remuneracao total é menor nesse
grupo de empresas. Esse achado corrobora
os resultados encontrados em outros paises
(CARPENTER; SANDERS, 2004; OXELHEIM;
RANDAQY, 2005), segundo os quais as companhias
internacionalizadas remuneram melhor seus
diretores.

Através do teste de Kolmogorov-Smirnov,
certificou-se que nenhuma das varidveis
apresentou distribuicdo normal, ja que o
p-valor do teste foi inferior a 0,05 (Sig. = 0,000),
justificando-se, assim, a aplicacdo de um teste
ndo paramétrico. Destarte, para se analisar
diferencgassignificativasentrearemuneracaototal
dos diretores das empresas internacionalizadas
e a das ndo internacionalizadas, aplicou-se o
teste de diferencas entre médias para amostras
independentes de Mann-Whitney. Assim, a
Tabela 04 mostra os resultados dos testes de
diferencas entre médias nas empresas dos dois
grupos destacados, para cada uma das trés
dimensdes da internacionalizagdo adotadas no
estudo.

Tabela 03 - Estatistica descritiva da variavel de remuneracgio dos executivos

Variavel Média | DSV | Minimo | Maximo
Padrao
. Internacionalizadas 16,6866 08197 14,46 18,42
Remuneracao Total |- ; -
MNéo Intermacionalizadas | 15,9265 1,1960 11,49 17,43

Fonte: Dados da pesquisa.
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Tabela 04 — Teste de Mann-Whitney
Internacionalizacao N Mann- Wilcoxon £ ASSBELHPI
Whitney w (2-tailed)
Capital |- omemacionaizadas | 51 | 7g85 | 43035 | 2783 | 0,005
. Mao Intemmacionalizadas 45
Social
Internacionalizadas K}
Mercados | Mao Internacionalizadas 65 694.0 30390 -0.889 0.374
Receitas | memacionalizadas | 37 | 9150 | 26820 | -1,351 0477
Mao Intemmacionalizadas 59

(*) Significante a 0,01.

Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 04, pode-se constatar que apenas uma das
trés dimensdes de analise da internacionalizacdo apontou diferenca significativa na comparacao
entre as empresas internacionalizadas e as ndo internacionalizadas: a internacionaliza¢do do capital
social. Ou seja, os resultados sugerem que exportar e se instalar no ambiente internacional ndo
pressupdem influéncia na remuneracdo dos executivos.

Com o intuito de se comprovar a influéncia das trés varidveis de internacionalizacdo na
variavel remuneracdo total, aplicou-se a regressao linear multipla. Na Tabela 05, visualizam-se
os resultados da regressao, sendo testados dois modelos distintos. No Modelo 1, as variaveis de
internacionalizacdo sdao dummies, pois, a priori, avalia-se se a participacdo da empresa no ambiente
internacional, independentemente do grau, influencia a remuneracdo dos executivos. J4 no Modelo
2, as variaveis sdo continuas, pois procura-se inferir se os niveis de internacionalizacdo tém influéncia
na remuneracdo total dos executivos das empresas da amostra.

Tabela 05 — Resultados da regresséao linear mikltipla

Varigvel Modelo 1 Modelo 2
Beta T Sig. VIF Beta T Sig. VIF
Constante - 6,136 0,000{%) - - 6,048 0,000} -
Inter_CAP -0,204 -2.114 0,037 1,085 0,205 2173 0,032 1,061
Inter_MERC -0,015 -0,100 0,920 2. 699 0,108 0,989 0,325 1,423
Inter_REC_EX -0,073 -0,477 0,635 2735 0,041 0,378 0,707 1,401
TAM 0,375 3,818 0,000{%) 1,128 0,379 3,885 0,000(%) 1,129
ENV -0.016 -0, 164 0,870 1,078 -0.011 -0,115 0,908 1,065
SETOR -0.025 -0,259 0,796 1,058 0,015 0,160 0,873 1,063
Durbin- Durbin-
R 0,489 \Watson 1,582 R 0,503 VWatson 2,108
g2 0,239 F 4 646 p2 0,253 F 5.027
0,188 Sig. 0,000 0,203 Sig. 0,000
g2 ajustado o2 ajusiado

(*) Significante a 0,01; (**) Significante a 0,05.
Fonte: Dados da pesquisa.
Na Tabela 05, os Modelos 1 e 2 mostraram-se significativos, com poder explicativo de 18,8%
e 20,3%, respectivamente. Nos dois modelos, foram descartados os problemas de autocorrelacao
dos residuos (Durbin-Watson de 1,982 e 2,106, respectivamente), e as estatisticas de Variance
Inflation Factor (VIF) demonstraram nao haver problemas significativos de multicolinearidade. De
acordo com ambos os modelos, apenas a internacionalizagao do capital social da empresa influencia
positivamente a remuneracdo dos diretores nas empresas da amostra.
Dessa forma, pode-se concluir que a internacionalizacdo, em si, demonstrou ser um
imperativo da remuneracdo dos diretores nas empresas analisadas, considerando-se a estratégia
de participacdo de estrangeiros no capital social. Entretanto, ndo se verificou relacdo de influéncia
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guanto as dimensfes internacionalizacdo dos
mercados e internacionalizacdo das receitas.
Os achados corroboram alguns estudos
estrangeiros (CARPENTER; SANDERS, 2004; LIN,
CHENG, 2013; WOO, 2017) que utilizaram como
métrica de mensurac¢ao da internacionaliza¢do a
participacdo estrangeira no capital social.

Deve-se salientar que, a luz dos preceitos
da Teoria da Economia dos Custos de Transacao,
na internacionalizacdo das empresas, os custos
de transacdo — negociacdes, garantias € meios
para o cumprimento de contratos, dentre outros
— tendem a ser minimizados em virtude da
homogeneizacdo da economia global, iniciada na
década de 1990 (OVIATT, MCDOUGLAS, 1994).
Entretanto, o presente estudo mostraindicios de
gue a internacionalizacdo das empresas através
da participacdo de estrangeiros no capital social
sugere um aumento dos custos de transacao
inerentes ao processo de internacionalizagdo
— neste estudo, esse custo corresponde a
remuneracao dos executivos.

Pode-se  apontar, entdao, que a
remuneracao dos diretores deve ser considerada
na estratégia de internacionalizacdo, na
medida em que promove o ajuste ou o
alinhamento entre as transagbes da empresa
e os interesses particulares. Nessa perspectiva,
e segundo Williamson (1985), a possibilidade
de internacionalizacdo do capital social como
mecanismo de entrada em mercados externos é
contemplada no modelo de internacionalizacao
dos custos de transacao, considerando-se como
ideia centralque adecisdode seinternacionalizar
sO é tomada quando as vantagens sdao maiores
gue as desvantagens criadas pelas falhas de
mercado e pelos custos de transacao.

Destaca-se, assim, que, a luz da Teoria
da Economia dos Custos de Transac¢ao, o
presente estudo leva em conta que o aumento
na remunerac¢do dos executivos € um custo de
transacdorequerido pelo mercadointernacional,
o qual ndo deve ser negligenciado no processo
de internacionalizacdo das empresas.

5 CONCLUSOES

No contexto dasempresasde capitalaberto

listadas na B3, com maior valor de mercado
segundo os dados do Economatica®, analisou-se
a influéncia da internacionalizacdo empresarial
na remuneracdo dos diretores executivos, a luz
da Teoria da Economia dos Custos de Transacao.
Tratando-se a internacionalizacdo sob multiplas
dimensdes, procurou-se suprir alacuna existente
nas pesquisas nacionais acerca da relagcdo entre
os dois construtos.

Por meio de analise descritiva, verificou-se
gue ainternacionaliza¢do atinge diferentemente
as empresas, em proporcao e intensidade. Os
aspectos mais considerados pelas empresas
ao se internacionalizar sdo o capital social, as
exportacdes e a presenca fisica (instalacdo) em
outros paises, nessa ordem de importancia.
Segundo a literatura, este ultimo acarreta
mais risco e demanda mais comprometimento
da empresa, o que pode justificar o
resultado encontrado. Todavia, a exportacdo,
apontada como meio mais frequente de
internacionalizacdo, ndo apresentou resultados
convergentes com os de outros estudos.

Ainda por meio da analise descritiva,
verificou-se, através da média e da medida de
maximo, que nas empresas internacionalizadas
registram-se as maiores remuneragbes de
executivos, bem como que a dispersdo dos
dados indicada pelo desvio-padrdo é menor
guando comparada com a das empresas nao
internacionalizadas, o que indica que a variacdo
da remuneracdo total dos executivos € menor
nesse grupo de empresas.

O resultado do teste de diferencas entre
médias revelou que apenas as empresas
internacionalizadas por meio da participacdo
estrangeira no capital social apresentaram
diferencas estatisticamente significantes no
tocante a remunerag¢do dos diretores. Com
a aplicacdo da regressao linear multipla,
constatou-se que os investidores estrangeiros
(internacionalizacgo  do  capital social)
influenciam positivamente a remuneracao dos
diretores, ou seja, que a internacionalizacdo
via capital social influencia a compensacdo dos
executivos. Todavia, a insercdao da empresa no
mercado internacional, através de subsidiarias
em outros paises ou de exportacao, segundo o
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modelo testado, ndo influencia a remuneracao
total dos executivos nas empresas da amostra.
Dessa forma, ndo se pode aceitar a hipdtese
da pesquisa para todas as dimensdes da
internacionalizacdo analisadas.

Como ja mencionado, a pesquisa considera
a remuneracao dos diretores um custo de
internacionalizacdo necessario para a inser¢do
das empresas no mercado externo, a luz da
Teoria da Economia dos Custos de Transacao.
Entretanto, no geral, a internacionalizacdo
tende a minimizar os custos de transacao, em
virtude da homogeneizacdo da economia global.
Cabe ressaltar que a correlagdo entre os dois
construtos — internacionalizacdo empresarial
e remuneracdo de diretores — foi verificada
tanto sob o enfoque tedrico quanto sob o
empirico, na medida em que, ao se confrontar
as empresas internacionalizadas com as ndo
internacionalizadas, identificaram-se diferencas
e semelhangas significantes na remuneracdao
de diretores, revelando-se um provavel
custo de transacdo inserido no processo de
internacionalizacdo.

Ha uma escassez de estudos acerca
dessa tematica, e as pesquisas encontradas sdo
incipientes, havendo, portanto, a necessidade de
maior aprofundamento no assunto. A pesquisa
avanca nos campos tedrico e pratico, porém
algumas limitacGes podem ser apontadas, razao
pela qual sugere-se uma reflexdo para futuras
pesquisas, tanto quanto a internacionalizacdo
corporativa como em relagdo a remuneragao
dos diretores, em especial quanto ao uso de
outras medidas e ampliacdo de varidveis. O
presente estudo cobre apenas um periodo,
podendo ser replicado em um lapso temporal
maior, suscitando inferéncia acerca do efeito
temporal dos dados. Para além, recomenda-
se uma amostra que contemple todas as
empresas de capital aberto listadas na bolsa
brasileira. Destaca-se, ainda, a possibilidade de
analise comparativa entre empresas de paises
em desenvolvimento e empresas de nacles
desenvolvidas.
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