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Introducéo

A intensificago de pressies decorrentes de um ambiente mais diversificado, mencionando-se os aspectos cultural, politico, institucional e econdmico, pode
fazer com que a organizaggo internacionalizada incremente atividades para demonstrar sua capacidade de resposta a uma ampla gama de partes interessadas e
perseguir decisdes estratégicas seguras, objetivando proteger a reputacéo da empresa (Attig et al., 2016).

Problema de Pesquisa e Objetivo

Uma vez que as agoes de reputacdo corporativa vao além do interesse da organizagdo e que sdo influenciadas pelainternacionalizagdo desta, seguindo as
evidéncias tedricas apresentadas, emerge a seguinte questéo-problema: Qual arelagdo entre ainternacionalizagdo e a reputagdo corporativa em companhias
listadas naB3 S.A.? Destarte, constitui objetivo geral deste estudo, investigar arelagdo entre a internacionalizag&o e a reputagdo corporativa em companhias
listadas naB3 S.A. Adicionalmente, verifica-se a associagdo entre internacionalizagdo, reputacdo e governanga corporativa.

Fundamentacdo Tedrica

A medida que ainternacionalizagio aumenta, a sobrevivéncia da empresa depende, cada vez mais, da capacidade de lidar com os altos niveis de complexidade
derivados de ambientes culturais, institucionais e competitivos heterogéneos e da necessidade de coordenar e integrar seus recursos geograficamente dispersos
(Santos, Vasconcelos, & De Luca, 2015). Como resposta as expectativas dessa base mais diversificada de partes interessadas, as empresas multinacionais
podem tomar decisdes estratégicas objetivando proteger a sua reputagdo (Attig et al., 2016).

Metodologia

A amostraretne 95 das 100 empresas listadas naB3 S.A. com maior valor de mercado, de acordo com dados extraidos do Economética®, utilizando-se o
teste de diferengas entre médias, a andlise de correspondéncia multipla e a regressdo logistica para a andlise quantitativa. Foram consideradas trés dimensdes
dainternacionalizagdo: capital social, receitas e mercados. Como métrica da reputagdo, tomou-se como base a participagdo das empresas em rankings de
reputacdo corporativa: Merco Empresas e RepTrak.

Andlise dos Resultados

Por meio de andlise descritiva, verificou-se que ainternacionalizacao atinge diferentemente as empresas, em proporcao e intensidade. O resultado do teste de
diferencas entre médias revel ou que apenas as empresas internacionalizadas por meio dos mercados e das receitas apresentaram diferencas estatisticamente
significantes no tocante a reputagdo corporativa, o que também foi ratificado com a aplicacdo da regressdo logistica, identificando-se arelagdo positivaentre a
reputagdo corporativa e a internacionalizagdo apenas quando esta mensurada através das dimensdes mercados e receitas.

Concluséo

Dessa forma, rejeita-se a hipétese de pesquisa que ha uma relagdo positiva entre ainternacionalizag@o e a reputacéo corporativa no Brasil, tendo em vista que,
neste estudo, optou-se por uma andlise multidimensional dainternacionalizag&o, com o objetivo de captar o efeito dessa estratégia empresarial a partir de
diversas perspectivas, ndo sendo encontrada esta relacdo em todas as perspectivas analisadas.
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RENLAQAO ENTRE A INTERNACIONALIZACAO EMPRESARIAL E A
REPUTACAO CORPORATIVA: ANALISE EM COMPANHIAS LISTADAS NA B3

1 INTRODUCAO

O crescimento dos mercados além-fronteiras, dentre outros aspectos, é traduzido como uma
nova oportunidade para as organizacOes empresariais (Antunes & Mucharreira, 2015), tendo em
vista que a nova realidade comercial se caracteriza por imergir as organizagdes em mercados
globais (Rua & Melo, 2015). De acordo com Antunes e Mucharreira (2015), a internacionalizacdo
apresenta-se, cada vez mais, como uma estratégia determinante da competitividade empresarial,
sendo uma das principais formas de se alcancgar o crescimento (Bonis, Ferri, & Rotondi, 2015).

Desse modo, a internacionalizacdo pode ser compreendida como 0 processo por meio do
qual uma empresa expande as vendas de seus produtos ou servigos através das fronteiras de regides
e paises globais em diferentes localizacGes ou mercados geogréaficos (Hitt, Ireland, & Hoskisson,
2008). Alguns dos estudos seminais sobre a tematica (Johanson & Wiedersheim-paul, 1975;
Johanson & Vahlne, 1977; Cavusgil, 1980) consideram a internacionaliza¢do como um “processo”,
em que as organizacbes aumentam seu envolvimento internacional como resultado de sua
experiéncia em mercados externos.

As primeiras explicagdes sobre o desejo de se expandir internacionalmente comegaram a
partir da perspectiva de que as organizagdes possuem recursos especificos que formam vantagens
competitivas (Javalgi & Grossman, 2014). A énfase nos recursos especificos da empresa, como
propulsores da internacionalizacdo, tem suas raizes na Teoria da Visdo Baseada em Recursos
(RBV), que preconiza que recursos valiosos, raros, imitaveis e imperfeitamente substituiveis (Amit
& Schoemaker, 1993; Barney, 1991) sdo a principal fonte de vantagem competitiva sustentavel da
organizacao.

Assim, a internacionalizacdo pode ser vista como uma estratégia para aumentar a vantagem
competitiva de uma empresa (Nachum & Zaheer, 2005), por meio da busca por economias de escala
para que se possam reduzir custos (Stal, 2010), da conquista de outros mercados e o fortalecimento
da posicdo competitiva (Silva, Galina, Andrade, & Giraldi, 2015) e do aumento do valor da firma
(Lee, Upneja, Ozdemir, & Sun, 2014). No entanto, a internacionalizacdo também aumenta a
pressdo de um conjunto expandido de partes interessadas da organizacdo (Attig, Boubakri, Ghoul,
& Guedhami, 2016).

Na medida em que a firma precisaria atender a uma série de imperativos exigidos pelo
ambiente internacional no qual elas se inserem, Attig et al. (2016) destacam que a intensificacéo
de pressbes decorrentes de um ambiente mais diversificado, mencionando-se os aspectos cultural,
politico, institucional e econémico, pode fazer com que a organizacdo internacionalizada
incremente atividades para demonstrar sua capacidade de resposta a uma ampla gama de partes
interessadas (Brammer, Pavelin, & Porter, 2009) e perseguir decisdes estratégicas seguras,
objetivando proteger a reputacdo da empresa (Attig et al., 2016).

O termo reputacdo € interpretado de forma diferente, a partir de varias
perspectivas. Alchian e Demzet (1972) argumentam que a reputagdo fornece informacGes
sobre comportamentos futuros da empresa. Fombrun e Shanley (1990) sugerem que a
reputacdo representa o sucesso na satisfacdo das expectativas de multiplos stakeholders. A
reputacdo € muitas vezes definida como a fonte de vantagem competitiva que as empresas
ganham (Deephouse, 2000; Fombrun, 1996).

Assim, de acordo com a literatura, a internacionalizacdo pode ser uma estratégia valida para
aumentar o prestigio da organizagdo aos olhos dos parceiros internacionais e se legitimar no
ambiente local (Chan & Dimmock, 2008; Knight, 2004). Nesse mesmo sentido, Seeber, Cattaneo,



Huisman e Paleari (2016) sugerem que as organizacgdes altamente internacionalizadas tendem a ser
percebidas como de alta qualidade.

Desse modo, ao considerar que a reputacdo € baseada nas informacbes que seus
stakeholders mantém sobre sua qualidade e desempenho do produto/servigo e que as organizagdes
internacionalizadas sofrerdo pressdes de uma maior gama de stakeholders, a relacdo entre
internacionalizacédo e reputacdo das organizagdes também pode ser analisada sob a ética da Teoria
dos Stakeholders.

Isto posto, uma vez que as ac¢des de reputacdo corporativa vdo além do interesse da
organizacéo e que sdo influenciadas pela internacionalizacdo desta, seguindo as evidéncias tedricas
apresentadas, emerge a seguinte questdo-problema: Qual a relacéo entre a internacionalizacéo
e a reputacao corporativa em companhias listadas na B3 S.A.? Destarte, constitui objetivo geral
deste estudo, investigar a relagcdo entre a internacionalizacdo e a reputacdo corporativa em
companbhias listadas na B3 S.A. Adicionalmente, verifica-se a associacao entre internacionalizacao,
reputacdo e governanga corporativa.

A partir da nocdo de que a internacionalizacdo pode influenciar determinados aspectos
organizacionais, verifica-se que a empresa pode adotar certas posturas decorrentes dos padrdes e
exigéncias provenientes do ambiente internacional no qual a mesma esta inserida. Assim, 0
presente estudo busca contribuir para o desenvolvimento teérico e empirico dos construtos
destacados — a internacionalizacdo e a reputacdo corporativa, destacando-se o papel da
internacionalizacdo na explicagédo da reputacdo corporativa.

A internacionalizacdo e a reputacdo foram amplamente estudadas individualmente
(Ocampo & Perez, 2019). No entanto, até o presente momento, nao foram encontrados estudos que
versem especificamente sobre a relacdo entre os dois construtos. Desse modo, a pesquisa justifica-
se no contexto académico nacional, haja vista a escassez de estudos acerca do tema
internacionalizacdo e sua relacdo com a reputacdo corporativa.

Ainda, destaca-se a relevancia em realizar esta pesquisa com empresas brasileiras, posto
que, quando organizacdes advindas de paises economicamente emergentes expandem
internacionalmente suas operagoes, elas podem ser vistas com certa desconfianca quanto as suas
praticas (Soschinski, Brandt & Klann, 2019). Assim, essas empresas tendem a adotar estratégias
que lhes legitimem perante seus stakeholders (Agnihotri & Bhattacharva, 2016), favorecendo a
manutencdo da sua posi¢do no mercado internacional e um avang¢o no mercado interno.

Isto posto, ressalta-se a distincdo da tematica tanto para 0 mundo dos negdcios quanto para
0 ambiente académico, sendo o desenvolvimento dessa area de pesquisa necessario para que se
possa proporcionar conhecimento Util a tomada de decisdo do agente econdmico, tomando-se, pelo
menos, duas perspectivas: (i) do ponto de vista do processo decisério interno, com a construcao de
um debate acerca formulacdo de posturas estratégicas que podem proporcionar vantagens
competitivas as organizacdes; (ii) do ponto de vista do processo decisorio externo, discute-se a
compreensdo, pelo mercado, do relato sobre as estratégias adotadas pelas empresas no cenario de
competicdo em nivel global.

2 REFERENCIAL TEORICO

A medida que a internacionalizacio aumenta, a sobrevivéncia da empresa depende, cada
vez mais, da capacidade de lidar com os altos niveis de complexidade derivados de ambientes
culturais, institucionais e competitivos heterogéneos e da necessidade de coordenar e integrar seus
recursos geograficamente dispersos (Santos, Vasconcelos, & De Luca, 2015). Em particular,
empresas que se expandem internacionalmente precisam levar em consideragdo 0s interesses e
expectativas de um conjunto mais amplo de comunidades, clientes, investidores, credores,



funcionarios, reguladores e organizacdes ndo-governamentais, entre outras partes (Attig et al.,
2016).

Como resposta as expectativas dessa base mais diversificada de partes interessadas, as
empresas multinacionais podem tomar decisdes estratégicas objetivando proteger a sua reputacao
(Attig et al., 2016). Assim, sob essa perspectiva, pode-se argumentar que a internacionalizacao
leva as empresas a responderem as demandas das partes interessadas, ocasionando uma melhora
na reputacdo da empresa (Attig et al.,, 2016; Borda, Newburry, Teengen, N4jera-Sanchez,
Forcadell, & Quispe 2017; Gaur, Kumar, & Singh, 2014; Kraus, Mensching, Clabro, Cheng, &
Filser, 2016).

Um dos fatores que pode explicar essa relacdo positiva entre a internacionalizacdo e a
reputacao corporativa € o fato de que, ao entrar no mercado externo, as empresas enfrentam um
risco maior de litigio por violar requisitos sociais e/ou regulamentares. As empresas podem reduzir
0 risco percebido associado a expansao para mercados estrangeiros e fortalecer sua reputacdo ao
aumentar sua atuacdo como atores socialmente responsaveis (Attig et al., 2016). Ademais, as
empresas multinacionais podem sinalizar seu compromisso com o mercado externo através de
medidas que melhorem a sua reputagédo, o que pode aliviar problemas de comunicacgéo (Zahra,
Ireland, & Hitt, 2000) e os efeitos adversos da distancia psiquica (Johanson & Vahlne, 1977).

Outra explicacdo é o fato de que a internacionalizagdo intensifica a aversdo ao risco
gerencial (Attig et al., 2016). Ao procurar reduzir o risco da empresa, € provavel que os gerentes
evitem problemas dispendiosos com regulamentos, ativistas e consumidores (Kang, 2013),
reduzindo a probabilidade de danos a reputacdo corporativa. Além disso, como as empresas
multinacionais estdo associadas ao aumento da cobertura de analistas e aten¢éo da midia (Hong &
Kacperczyk, 2009; EI Ghoul, Guedhami, Kwok, & Mishra, 2011), os gerentes tém maior
probabilidade de responder as demandas das partes interessadas para proteger a reputacdo da
empresa globalmente (Attig et al., 2016). Ainda, Borda et al. (2017) argumentam que as atividades
internacionais de uma organizagéo sinalizam para 0 mercado uma alta qualidade e capacidade da
empresa, 0 que impactaria na sua reputacao.

Assim, considerando que as empresas estdo expostas aos padrdes internacionais (Stal,
2010), sendo a internacionalizagdo um aspecto que pode impactar de forma significativa nas
estruturas das empresas (Santos, Vasconcelos, & De Luca, 2014), destaca-se a reputacdo
corporativa como um dos aspectos que podem ser afetados pela internacionalizacdo. No presente
estudo, a reputacdo corporativa € tida tanto como uma possivel consequéncia dos efeitos da
internacionalizagdo, quanto como uma forma de possibilitar &s empresas internacionalizadas a
aquisicdo de vantagem competitiva no cenario internacional, havendo, portanto, o inter-
relacionamento de ambas as visoes.

Partindo-se da discussao estruturada até aqui, considerando-se que a maior visibilidade
decorrente da insercdo econémica global das organizacdes internacionalizadas pode levar ao
acréscimo das atividades voltadas para a protecdo da reputacdo da empresa, segundo preconizado
por Attig et al. (2016), entdo, a luz da Teoria da Visdo Baseada em Recursos e da Teoria dos
Stakeholders, levanta-se a seguinte hipotese geral a ser testada: H1. H& uma relacéo positiva entre
a internacionalizacéo e a reputacdo corporativa em companhias brasileiras listadas na B3.

3 METODO

Quanto aos objetivos, esta pesquisa classifica-se como descritiva (Collis & Hussey, 2005)
por delinear as caracteristicas de determinado grupo de empresas e por estabelecer correlacbes
entre suas duas varidveis: internacionalizacdo e reputacdo corporativa. No que diz respeito ao
problema, caracteriza-se como quantitativa, com abordagem empirico-analitica, adotando-se o



emprego de instrumentos estatisticos (Sampieri, Collado, & Lucio, 2013). Quanto a coleta dos
dados, trata-se de pesquisa documental, por utilizar dados e materiais ndo editados (Martins &
Theophilo, 2009).

A populacdo da pesquisa retne as 100 empresas listadas na B3 S.A. com maior valor de
mercado, de acordo com dados extraidos do Economatica®. Apos exclusdo de cinco empresas que
ndo apresentaram os dados necessarios para a pesquisa, a amostra ficou definida em 95 empresas.
Foram utilizados dados secundarios oriundos das Demonstracdes Financeiras Padronizadas (DFPS)
e do Formulério Referéncia (FR) das empresas, disponibilizados no website da B3 S.A., além de
informacdes dos Rankings Merco e RepTrak, referentes ao exercicio social de 2017.

Para atender aos objetivos propostos, a amostra foi distribuida em dois grupos: a) empresas
participantes de rankings de reputacdo, com base na participacdo nos Ranking Merco e RepTrak;
e b) empresas sem participacdo em rankings de reputagdo (Cardoso, De Luca, & Gallon, 2014;
Lima, Domingos, Vasconcelos, & Rebougas, 2015; Prudéncio, Criséstomo, & Brandéo, 2020). As
informacdes sobre reputacdo corporativa foram coletadas a partir do website do Merco e do
RepTrak.

O Merco é um dos monitores de reputacdo que tem como base a opinido dos stakeholders,
produzido pelo instituto espanhol Analisis e Investigacion, sendo submetido a auditoria
independente da KPMG, contribuindo assim para uma maior transparéncia, veracidade,
independéncia e seguranca (Merco, 2021). Foi utilizado especificamente o0 Merco Empresas, que
cria um ranking das 100 empresas com melhor reputagéo. Para a sua composi¢édo, sdo levadas em
consideracdo as dimensdes indicadas na Tabela 1.

Tabela 1. Dimensfes do Ranking Merco Empresas

Dimensoes Atributos formadores das dimensdes
Beneficio
Resultados econdmico-financeiros Solvéncia

Potencial de crescimento

Valores do produto/servi¢o
Qualidade da oferta comercial Valor da marca

Recomendacao dos clientes
Qualidade do trabalho

Talento Marca do empregador reconhecida
Orgulho corporativo
Comportamento corporativo ético
Etica e responsabilidade corporativa Contribuicéo fiscal ao pais
Responsabilidade Socioambiental
NUmero de paises em que opera
Dimensdo internacional de empresa NUmero de negdcios no exterior
Aliangas estratégicas internacionais
Investimentos em P&D

Inovacgdo Novos produtos e servi¢os

Cultura de inovagdo e mudanca
Fonte: Elaborado pelos autores com base na metodologia e informes de verificagdo Merco Empresas.

Com o intuito de permitir uma comparacgédo entre os rankings, bem como para propiciar
maior robustez aos resultados, além do Merco Empresas, foi também utilizado o RepTrak,
elaborado por Charles J. Fombrun, Cees Van Riel e a equipe do Reputation Institute, obtido por
meio de um questionario aplicado para a sociedade em geral dos 15 paises com maiores economias



do mundo (Reptrak, 2021). Para a sua composicdo, sdo levadas em consideracdo as dimensdes
indicadas na Tabela 2.

Tabela 2. Dimensdes do Ranking RepTrak

Dimensdes Atributos formadores das dimensdes
Eles sdo de alta qualidade
Produtos e servigos Eles apresentam boa relagdo entre custo/beneficio

A empresa garante a efetividade deles
Eles satisfazem os clientes

E Inovadora

Inovacgdo Se antecipa diante de seus concorrentes
Adapta-se facilmente

Oferece oportunidades iguais
Ambiente de trabalho Remunera justamente

Preza pela salde e seguranca dos empregados
E justa e responsavel

Integridade Tem comportamento ético

E transparente

Protege 0 meio ambiente

Cidadania Contribui para a sociedade

Apoia boas causas sociais

A empresa é bem administrada

Tem um lider forte e respeitado

Lideranca
Tem excelentes gestores
Tem visdo clara de futuro
E lucrativa
Desempenho Ela tem perspectiva de crescimento

Tem resultados sélidos
Fonte: Elaborado pelos autores com base em Brasil Reptrak 100.

A variavel dependente (reputacdo corporativa) é dicotbmica (dummy), sendo atribuido 0
(zero) para empresas que ndo possuem participacdo nos rankings Merco ou RepTrak —e 1 (um)
para empresas que participam dos referidos rankings.

As variaveis independentes, constituintes da internacionalizacdo, contidas no modelo, suas
métricas, a fonte de coleta dos dados e a base tedrica para cada uma delas estdo explicitas na Tabela
3.

Tabela 3. Variaveis independentes da internacionalizagdo
Variével Métrica Fonte Fundamentacéo
Participacéo de acionistas
estrangeiros no capital

Maia, Vasconcelos e De Luca (2013)

Internacionalizacdo
Santos, Vasconcelos e De Luca (2015)

do capital social

social
Proporcéo de receitas Eloriani
. . ~ oriani e Fleury (2012
Internacionalizagdo | provenientes do exterior, Foan;ulgrlo_ de Ruigrok e Wagnz:/r((zoog)
; 5 eferéncia
das receitas em relagaotz(:aiaturamento Sullivan (1994)
Internacionalizagdo | Ndmero de paises onde a Floriani e Fleury (2012)
dos mercados empresa possui instalacoes Ruigrok e Wagner (2003)

Fonte: Elaborado pelos autores.

No estudo, foram ainda incrementadas algumas medidas de controle para neutralizar efeitos



que também podem impactar a analise. Tais variaveis sdo: Tamanho (logaritimo natural do Ativo
Total) e Endividamento (Exigivel/Patrimdnio Liquido), obtidas a partir de dados coletados na base
Economéatica®, e Setor de atuacdo, obtidas a partir de Carteiras do Indice de Governanca
Corporativa (Lameira, Ness, Quelhas, & Pereira, 2013; Cardoso, De Luca, & Gallon, 2014; Lopes,
De Luca, Gois, & Vasconcelos, 2017).

Com o intuito de responder & questdo suscitada nesta investigacdo, os dados foram
analisados por meio das seguintes técnicas estatisticas: Teste de Diferenca entre Medias e
Regressdo Logistica. Inicialmente, utilizou-se da estatistica descritiva, com a indicagdo de
maximos e minimos, média e desvios-padrdo. Ressalta-se, também, a utilizacdo do teste de
diferenga de meédia de Mann-Whitney (duas amostras independentes), a fim de verificar a
existéncia de diferencas significativas, estatisticamente, das variaveis utilizadas entre as empresas
com reputacdo e sem reputacdo, quanto a internacionalizacdo. Foi utilizado o teste de Mann-
Whitney, pois os testes Kolmogorov-Smirnov e Shapiro Wilk verificaram que os dados nédo
apresentavam distribuigdo normal.

Em seguida, para verificar quais as variaveis que mais impactam na reputacéo das empresas,
utilizou-se a analise de Regressdo Logistica, que consiste em uma ferramenta de analise
multivariada que tem por objetivo segregar grupos (variavel dependente) considerando os efeitos
das variaveis independentes na discriminacéo dos casos observados (Martins & Theophilo, 2009).
De acordo com Dias Filho e Corrar (2009), a regresséo logistica tem algumas particularidades que
a distingue dos demais modelos de regressdo. A principal é a dicotomia que possui a variavel
dependente, exigindo que o resultado das analises se associe as categorias, COmo aceitar ou rejeitar,
positivo ou negativo. Destaca-se ainda que os resultados da variavel dependente devem permitir
interpretacdes em termos de probabilidade e ndo apenas classificacdo em categorias (Dias Filho &
Corrar, 2009). Assim, foi empregado o seguinte modelo nesta pesquisa (Equacéo 1):

logit (REPUT) = fo + 1 INTC + 1 INTR + By INTM + B,TAM + BsENDV + B4 ST+ ¢ (1)

Em que, REPUT: Reputagdo Corporativa; INTC: Internacionalizacdo do capital social;
INTR: Internacionalizacdo das receitas; INTM: Internacionalizacdo dos mercados; TAM: Tamanho;
ENDV: Endividamento; ST: Setor de atuacéo e &: Termo de Erro.

Para atender ao objetivo adicional, verificar a associacdo entre internacionalizacdo,
reputacdo e governanga corporativa, utilizou-se a analise de correspondéncia multipla. Segundo
Favero et al. (2009), essa analise exibe as associacdes entre determinado conjunto de variaveis em
um mapa perceptual, no qual se permite o exame da visualizagdo de qualquer padrdo nos dados.
Para esse objetivo, a varidvel internacionalizacdo é caracterizada em dois grupos: (1) empresas
internacionalizadas e (2) empresas ndo internacionalizadas. A reputacdo corporativa também é
caracterizada em dois grupos: (1) empresas participantes de rankings de reputacdo e (2) empresas
sem participacdo em rankings de reputacdo. A governanga corporativa, por sua vez, € analisada
pelos segmentos de listagem da B3: (1) Mercado Tradicional; (2) Nivel 2; (3) Nivel 2; e (4) Novo
Mercado.

As analises foram processadas com o auxilio dos pacotes estatisticos Statistic Package for
Social Sciencies (SPSS) — versdo 22.0 e Stata — versao 13.

4 ANALISE DOS RESULTADOS
Inicialmente, destaca-se algumas caracteristicas das 95 empresas da amostra. A Tabela 4
apresenta a distribuicdo das empresas por setor de atuacéo, de acordo com a classificacdo da B3.



Tabela 1. Distribui¢do da amostra do estudo por setor de atuagdo

Setor Quantldsgfstiioermpresas Proporco
Bens Industriais 1 1,05%
Comunicages 3 3,16%
Consumo ciclico 32 33,68%
Consumo nao ciclico 16 16,85%
Materiais Basicos 9 9,47%
Petroleo, Gas e Biocombustiveis 2 2,10%
Tecnologia da Informacéo 3 3,16%
Utilidade Plblica 29 30,53%
Total 95 100%

Fonte: Dados da pesquisa.

Na Tabela 4 observa-se que as maiores empresas por valor de mercado da amostra atuam,
predominantemente, no setor Consumo ciclico (33,68%), seguido dos setores Utilidade publica
(30,53%) e Consumo nédo ciclico (16,85%). No setor Consumo ciclico estdo empresas que atuam
no comercio, 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
agropecudria, téxtil e alimentos e bebidas.

Além da classificacdo por setor de atuacdo, destaca-se que 51 das 95 empresas da amostra
pertencem ao segmento de listagem denominado Novo Mercado, da B3. O Novo Mercado norteia
as empresas ao mais elevado padréo de governanca corporativa e, dessa forma, espera-se que a
melhoria da qualidade das informacgbes prestadas pela companhia e a ampliacdo dos direitos
societarios reduzam as incertezas no processo de avaliacdo e de investimento e, consequentemente,
0 risco. Assim, em virtude do aumento da confianca, eleva-se a disposicao dos investidores, bem
como aumenta a visibilidade da empresa diante do mercado domeéstico e internacional.

Na sequéncia (Tabela 5), mostra-se a distribuicdo quantitativa das empresas por grupo (com
e sem participacdo em rankings de reputacdo), especificando, para cada grupo, o nimero de
empresas que se internacionalizam através das trés dimens@es analisadas (capital social, receitas e
mercados).

Tabela 5. Distribui¢do de empresas entre grupos

Reputagio Corporativa NC de Internacionalizacdo Empresarial
(Rankings Merco e RepTrak) empresas N° de empresas que se Proporgdo (%)
internacionalizam
Grupo 1 — Participa 30 25 83,33
Grupo 2 — Nao participa 65 39 60,00
Total 95 64 -

Fonte: Dados da pesquisa.

Conforme a Tabela 5, das 95 empresas da amostra, 64 delas sdo companhias
internacionalizadas. No Grupo 1 (Empresas com participacdo em rankings de reputacdo
corporativa), destaca-se que das 30 empresas, 25 se internacionalizam, o correspondente a 83,33%.
Com relacdo as 65 empresas do Grupo 2 (Empresas sem participacdo em rankings de reputacéo
corporativa), 39 se internacionalizam, o que corresponde a 60%. Dessa forma, os dados revelam
que as empresas que participam de rankings de reputacdo s&o as que mais realizam a
internacionalizacdo de suas atividades.



Em seguida, com o intuito de evidenciar de que forma as maiores companhias de capital
aberto brasileiras se internacionalizam, demonstra-se a representatividade da internacionalizagéo
nas 95 empresas da amostra, bem como a estatistica descritiva das variaveis de internacionalizacao
(Tabela 6).

Tabela 6. Estatistica descritiva das variaveis de internacionalizagéo

Variavel N° de Média Desvio-padrao Minimo Maximo
empresas
Capital Social 51 20,3% 19,08 2,2% 72,3%
Mercados 30 9,8 11,61 1 64
Receitas 36 36,9% 32,95 0,0% 92,5%

Fonte: Dados da pesquisa.

A andlise descritiva das varidveis que representam a internacionalizacdo apresentou que as
maiores empresas em valor de mercado, de capital aberto do Brasil, listadas na bolsa, em sua
maioria, internacionalizaram-se através do capital. S&o 51 empresas com participagdo estrangeira
no capital, com uma média de aproximadamente 20%. Apenas um terco da amostra,
aproximadamente, internacionalizou-se exportando ou se instalando em outros paises.

Para o alcance do objetivo adicional — verificar a associacdo entre internacionalizacao,
reputagdo e governancga corporativa —, foi realizado o teste Qui-Quadrado, com o intuito de atestar
a viabilidade da aplicacdo e execucdo da Andlise Mdltipla de Correspondéncia (ACM). A Tabela
7 apresenta os resultados do teste Qui-quadrado realizado para cada analise de correspondéncia.

Tabela 7. Teste Qui-quadrado

A Teste Qui-Quadrado
Correspondéncia Estatistica Sig.
Internacionalizacdo X Reputacdo Corporativa 5,084 0,024**
Governancga Corporativa X Reputa¢do Corporativa 2,394 0,095**

Nota: (**) Significante a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Nota-se, a partir da Tabela 7, que os resultados indicam significancia estatistica a um nivel
inferior a 5%. Observada a significancia dos resultados, verifica-se a associacdo entre
internacionalizacdo, reputacdo e governanga corporativa. Ressalta-se que, realizou-se a ACM
considerando como empresas internacionalizadas aquelas que atendem a pelo menos uma das trés
dimensG@es analisadas (capital social, mercados e receitas).

Assim, as variaveis foram caracterizadas da seguinte forma: Para a internacionalizacdo, as
empresas foram divididas em dois grupos: (1) empresas internacionalizadas e (2) empresas ndo
internacionalizadas. A reputacdo corporativa tambem foi caracterizada em dois grupos: (1)
empresas participantes de rankings de reputacdo corporativa e (2) empresas sem participagdo dos
referidos rankings. A governanga corporativa, por sua vez, foi categorizada de acordo com 0s
segmentos de listagem da B3: (1) Mercado Tradicional; (2) Nivel 2; (3) Nivel 2; e (4) Novo
Mercado. Desta forma, a partir do mapa perceptual (Figura 1), verifica-se a associacdo entre 0s
construtos.

No mapa da Figura 1, verifica-se que as empresas sem participacdo em rankings de
reputacdo corporativa estao associadas ao grupo daquelas ndo internacionalizadas e néo listadas
em nenhum segmento diferenciado de governanga corporativa da B3. Destaca-se também que as
empresas participantes de rankings de reputacdo corporativa estdo associadas ao grupo das
internacionalizadas e ao segmento Novo Mercado da B3. Por sua vez, as empresas com reputacao



estdo ainda associadas ao segmento Nivel 1 da B3, porém sem demonstrar proximidade com 0s
grupos de empresas internacionalizadas e ndo internacionalizadas. Por fim, as empresas do Nivel
2 da B3 ndo apontaram associacdo com nenhum dos grupos empresariais considerados. Desta
forma, em linhas gerais, os dados sugerem uma associagdo positiva entre internacionalizacao,
reputacdo e governanca corporativa.

2 @®cc
M Internacionalizagéo
& &
Nivel 1 RepuiaRN
]
1= Mercado Tradicional
o
Com reputagéo
A

N&o Internacionaliza

Sem reputacédo e
] A Rt @internacionalizadas

Novo Mercado

-2=

Nivel 2
o

=

|l I 1 1 I 1 I
15 410 05 00 05 10 15
Figura 1. Mapa perceptual da associacéo entre internacionalizacdo, reputagdo e governanga corporativa
Fonte: Dados da pesquisa.

Para o alcance do objetivo do estudo — investigar a relacdo entre a internacionalizacdo e a
reputagdo corporativa em companhias listadas na B3 S.A. —, inicialmente, na Tabela 8, apresenta-
se a estatistica descritiva das varidveis de internacionalizacdo agrupadas pela variavel dummy, que
classifica as companhias da amostra como empresas participantes e ndo participantes de rankings
de reputacdo corporativa, com base na participacao nos rankings Merco e RepTrak.

Tabela 8. Estatistica descritiva das variaveis das empresas da amostra

(R;T(F;géig&% &grggea;_'l\_/ fak) Média Desvio-padréo Minimo Maximo

Internacionalizacdo Participa 12,07 15,91 0,00 61,88

do Capital Social N&o participa 11,81 19,25 0,00 72,32
Internacionalizacdo Participa 4,66 6,53 0 26
Mercados N&o participa 2,52 8,60 0 64

Internacionalizacdo Participa 11,27 11,13 0,00 25,70

Receitas N&o participa 5,91 9,08 0,00 23,44

Tamanho NPartici_pa_\ 23,84 1,55 20,62 27,41

Né&o participa 22,65 1,11 17,72 24,72

Endividamento NPartici_pa_\ 2,53 2,39 0,26 9,43

Néo participa 2,60 4,93 -21,06 21,34

Fonte: Dados da pesquisa.



Os achados indicam que as empresas participantes de rankings de reputacdo corporativa
apresentam maior grau de internacionalizagdo nas trés dimensbes analisadas (capital social,
mercados e receitas). Destaca-se também que as empresas participantes dos rankings Merco e
RepTrak também sdo as maiores empresas e menos endividadas, conforme indica a descricdo de
minimo e maximo.

Em seguida, para analisar diferencas significativas entre as varidveis das empresas
participantes e nao participantes de rankings de reputacdo corporativa, aplicou-se o teste de
diferenca de médias para amostras independentes de Mann-Whitney, conforme Tabela 9. Através
dos testes de Kolmogorov-Smirnov e Shapiro-Wilk, certificou-se que quase todas as variaveis ndo
apresentaram distribuigdo normal, pois o p-valor dos testes foi inferior a 0,05, assim justificando a
utilizacdo do teste ndo paramétrico.

Tabela 9. Teste de Mann-Whitney

Reputacao Corporativa N° de Mann- . Asy_mp.
(Rankings Merco e RepTrak) empresas Whitney Wilcoxon W 5'9'
(2-tailed)
Internacionalizagdo Participa 30
Capital Social Né&o participa 65 11260 1591,0 0,209
Internacionalizagdo Participa 30 N
Mercados Né&o participa 65 953,0 2071,0 0,067
ionalizac Participa
Internamoqallzagao ! p : 30 1264.0 1729.0 0.008*
Receitas Na&o participa 65
Tamanho Participa 30 14350 1900,0 0,000%
Na&o participa 65
Endividamento Participa 30 964,0 1429,0 0,930
Nao participa 65

Nota: (*) Significante a 1%. (**) Significante a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Com base nos resultados apresentados na Tabela 9, pode-se constatar que duas das trés
dimens@es de andlise da internacionalizacdo apontaram diferencas significativas na comparagao
entre as empresas com reputacdo e sem reputacdo: a internacionalizacdo de mercados e a
internacionalizacdo de receitas. Além disso, a variavel tamanho, medida através do ativo total,
também apresentou diferencas estatisticamente significantes entre os dois grupos da amostra.

Desse modo, foi delineada a regressdo logistica, com o intuito de se comprovar a hipotese
geral de que h&a uma relacdo positiva entre a internacionalizagdo e a reputacao corporativa no Brasil.
Na Tabela 10, dispdem-se os resultados da regressao, provenientes da Equacdo 1 em dois modelos.
No modelo 1 as variaveis de internacionalizacdo foram continuas, ja no modelo 2 as variaveis
foram estimadas a partir de dummy. As variaveis dummies foram definidas da seguinte forma:
atribuiu-se o valor 0 (zero) para as empresas sem participacdo nos rankings de reputacdo
corporativa, bem como para as empresas ndo internacionalizadas; e 1 (um) para as empresas
participantes dos rankings de reputacdo, como também para as empresas internacionalizadas, nas
trés dimensdes analisadas (capital social, receitas e mercados).

Na Tabela 10, constata-se que o poder explicativo, baseado no Pseudo R? dos modelos 1 e
2 sdo de 28,2% e 27,2% respectivamente, e ambos sdo significantes ao nivel de 1%. Desse modo,
os dois modelos s&o validos e pode-se inferir resultados. Observa-se que no modelo 1, a
internacionalizacdo através do capital e dos mercados ndo indica relagdo com a reputagdo
corporativa, somente indicando relacdo significativa com a reputacdo corporativa a
internacionalizacéo através das receitas. JA no modelo 2, apenas a varidvel internacionalizagéo de



mercados apresentou relacdo positiva e significante com a reputagdo corporativa, ou seja, as
empresas que possuem alta dispersao geogréfica possuem maior reputacdo. Considera-se tal achado
como inesperado, uma vez que contrapde a hipdtese levantada nesse estudo, de que ha uma relacéo
positiva entre a internacionalizagéo e a reputagdo corporativa nas empresas brasileiras, tendo em
vista que, neste estudo, considerou-se a internacionalizacdo a partir de uma analise
multidimensional, ou seja, considerando-se as trés dimensdes (capital, mercados e receitas).

Tabela 10. Regressao Logistica Reputacdo Corporativa

Modelo 1 Modelo 2
LR Pseudo Sig. N LR Pseudo Sig. N
Qui? R2 Qui? R2
Variavel 9595 | 0282 |0000%| 95 88,35 0272 |0,000% | 95
Erro - Erro i
Coef. padrio Z Sig. Coef. padro Z Sig.
Inter_Capital -0,013 0,015 0,76 0,381 0,669 0,551 1,47 0,225
Inter Mercados -0,025 0,038 0,42 0,516 2,498 1,019 6,01 0,014**
Inter_Receitas 0,055 0,030 3,44 0,063** -1,045 0,994 1,10 0,293
Tamanho 0,881 0,256 11,83 | 0,001* 0,891 0,282 9,96 0,002*
Endividamento -0,033 0,056 0,35 0,549 -0,065 0,060 1,16 0,280
Setor de Atuagdo 0,080 0,782 0,01 0,918 -0,116 0,784 0,22 0,882
Constante -21,334 5,906 13,04 | 0,000* | -22,081 6,466 11,66 | 0,001*

Nota: (*) Significante a 1%; (**) Significante a 5%.
Fonte: Dados da pesquisa.

Na literatura, hd um consenso de que a internacionalizagdo leva as empresas a responderem
as demandas das partes interessadas, ocasionando uma melhora na reputacdo da empresa (Attig et
al., 2016; Borda et al., 2017; Gaur, Kumar, & Singh, 2014; Kraus et al., 2016). Um dos fatores que
pode explicar a relacdo positiva entre a internacionalizacdo - através das dimensGes mercados e
receitas - e a reputacdo corporativa € o fato de que, ao entrar no mercado externo, as empresas
enfrentam um risco maior de litigio por violar requisitos sociais e/ou regulamentares. Outra
explicacdo é o fato de que a internacionalizacdo intensifica a aversdo ao risco gerencial (Attig et
al., 2016). Assim, considerando gue as empresas estao expostas aos padrdes internacionais (Stal,
2010), sendo a internacionalizagdo um aspecto que pode impactar de forma significativa nas
estruturas das empresas (Santos, Vasconcelos, & De Luca, 2014), destaca-se a reputacdo
corporativa como um dos aspectos que podem ser afetados pela internacionalizacéo.

Entretanto, a hipdtese de pesquisa de que ha uma relacdo positiva entre a
internacionalizacdo e a reputacdo corporativa no Brasil foi rejeitada, tendo em vista que somente
as dimensOes internacionalizacdo de mercados e das receitas apresentou relagdo positiva e
significante com a reputacdo corporativa. Dessa forma, pode se concluir que, no mercado
brasileiro, os resultados sobre a relacdo entre reputacdo corporativa e internacionalizagdo
empresarial sdo inconclusivos, pois, a depender da dimenséo de internacionalizacdo em analise, 0s
achados podem ser distintos. Ressalte-se que, nesse estudo, optou-se por uma analise
multidimensional da internacionalizacdo, com o objetivo de captar o efeito dessa estratégia
empresarial a partir de diversas perspectivas.

5 CONSIDERACOES FINAIS
No contexto das empresas de capital aberto listadas na B3 S.A., com maior valor de
mercado segundo dados do Economatica®, investigou-se a relagéo entre a internacionalizacdo e a



reputacao corporativa, a luz da Teoria da Visdo Baseada em Recursos e da Teoria dos Stakeholders.
Tratando-se a internacionalizacdo sob multiplas dimenses, procurou-se suprir a lacuna existente
nas pesquisas nacionais acerca da relagéo entre os dois construtos.

Por meio de andlise descritiva, verificou-se que a internacionalizacao 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 Gltimo 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 0s de outros estudos.

Através da Andlise de Correspondéncia Multipla (ACM), em linhas gerais, os dados
sugerem uma associagdo positiva entre internacionalizagdo, reputacdo e governanga corporativa.
O resultado do teste de diferencas entre médias revelou que apenas as empresas internacionalizadas
por meio dos mercados e das receitas apresentaram diferencas estatisticamente significantes no
tocante a reputacdo corporativa, o que também foi ratificado com a aplicacdo da regressao logistica,
identificando-se a relacdo positiva entre a reputacdo corporativa e a internacionalizacdo apenas
guando esta mensurada através destas dimensdes (mercados e receitas).

Dessa forma, rejeita-se a hipotese de pesquisa que had uma relacdo positiva entre a
internacionalizacdo e a reputacdo corporativa no Brasil, tendo em vista que, neste estudo, optou-se
por uma analise multidimensional da internacionalizacdo, com o objetivo de captar o efeito dessa
estratégia empresarial a partir de diversas perspectivas, ndo sendo encontrada esta relacdo em todas
as perspectivas analisadas.

A tematica demonstra-se relevante tanto para 0 meio académico como para 0 ambiente
empresarial. No contexto cientifico, o estudo apresenta uma abordagem metodoldgica
multidimensional que permitiu a analise da estratégia de internacionalizacdo sobre mudltiplas
perspectivas (capital social, mercados e receitas) para a investigacdo proposta. Ademais, a
internacionalizacdo e a reputacdo foram amplamente estudadas individualmente. No entanto, os
estudos que versam sobre a relacdo entre os dois construtos sdo limitados.

Para o mercado, a pesquisa apresenta contribui¢des ao estudar tais aspectos em companhias
brasileiras, posto que, quando organizacGes advindas de paises economicamente emergentes
expandem internacionalmente suas operacfes, podem ser vistas com certa desconfianca quanto as
suas praticas. Por fim, ressalte-se a distincdo da tematica tanto para o0 mundo dos negocios quanto
para 0 ambiente académico, sendo o desenvolvimento dessa area de pesquisa necessario para que
se possa proporcionar conhecimento Gtil a tomada de decisdo do agente econdmico do ponto de
vista do processo decisorio interno e externo.

H& uma escassez de estudos acerca dessa tematica, e as pesquisas encontradas sdo
incipientes, havendo, portanto, a necessidade de maior aprofundamento no assunto. A pesquisa
avanga nos campos teorico e pratico, porém algumas limitacdes podem ser apontadas, razdo pela
qual sugere-se uma reflexd@o para futuras pesquisas, tanto quanto a internacionalizagéo corporativa
como em relacdo a reputacdo corporativa, em especial quanto ao uso de outras medidas e ampliagédo
de variaveis. Para além, recomenda-se uma amostra que contemple todas as empresas de capital
aberto listadas na bolsa brasileira, bem como a analise das economias envolvidas na
internacionalizacdo das empresas.
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