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Resumo: O objetivo deste estudo foi investigar o papel moderador da diversificacéo
de produtos na relacdo entre internacionalizacdo e desempenho de empresas brasileiras
multinacionais. Este estudo utilizou dados de internacionalizacdo coletados em
relatorios da Fundacdo Dom Cabral, dados financeiros coletados na base de dados do
Economatica, além de dados secudarios de 33 empresas brasileiras coletados no site da
Comisséo de Valores Mobiliarios (CVM). O trabalho se refere a um periodo de oito anos
(2010 a 2017), e utilizou regresséo linear multipla com efeitos fixos e dados em painel.
Foi identificado que a relagdo entre internacionalizagcdo e desempenho de empresas
brasileiras multinacionais se da em formato de U. Ademais, foi identificado um papel
moderador negativo na relagédo entre diversificacdo de produtos e internacionalizagédo
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em baixo grau, e um efeito moderador positivo no desempenho de empresas brasileiras
internacionalizadas com alto grau de diversificacdo de produtos. O presente trabalho
inovou nessa tematica para a literatura brasileira ao focar no efeito moderador da
diversidade de produtos. Além disso, o artigo possui implicacdes para empresas
brasileiras multinacionais, pois pode auxiliar o planejamento relacionado a expansédo
internacional delas, e também destaca que os efeitos benéficos da internacionalizagdo
ndo sdo imediatos; que os conhecimentos e experiéncias adquiridos nesse processo sao
importantes para melhorar sua performance; e que ap6s estagios iniciais do processo de
internacionalizacdo, a diversificagéo de produtos pode auxiliar no que diz respeito a uma
melhoria no desempenho dessas empresas.

Palavras-chave — Internacionalizacdo; Desempenho; Diversificacdo de produtos; Papel
moderador.

Abstract: The aim of this study was to investigate the moderating role of product
diversification in the relationship between internationalization and the performance of
Brazilian multinational companies. This study used internationalization data collected
in reports from Fundagcdo Dom Cabral, financial data collected in the Economética
database, in addition to secondary data from 33 Brazilian companies collected on the
website of the Brazilian Securities and Exchange Commission (CVM). The work refers
to an eight-year period (2010 to 2017), and used multiple linear regression with fixed
effects and panel data. It was identified that the relationship between internationalization
and performance of multinational Brazilian companies occurs in a U shape.
Furthermore, a negative moderating role was identified in the relationship between
product diversification and low-level internationalization, and a positive moderating
effect on the performance of Brazilian companies internationalized with a high degree
of product diversification. The present work innovated this theme for Brazilian literature
by focusing on the moderating effect of product diversity. In addition, the article has
implications for Brazilian multinational companies, as it can assist planning related to
their international expansion, and also highlights that the beneficial effects of
internationalization are not immediate; that the knowledge and experiences acquired in
this process are important to improve its performance; and that after initial stages of the
internationalization process, product diversification can help with an improvement in
the performance of these companies.

Keywords - Internacionalization, Performance, Product diversification, Role
moderator.

Introducéo
Pesquisas relacionadas a internacionalizacdo em paises da América Latina consideram seus

respectivos contextos econdmicos, pois a estratégia de internacionalizacdo é diferente em relacéo a paises
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desenvolvidos, e também quando comparada a outros paises emergentes (Bandeira-de-Mello, Fleury,
Aveline, & Gama, 2016). Especificamente no que diz respeito ao processo de substituicdo de importacdes
em empresas latino americanas, muitas companhias buscaram crescer através da diversificacdo de
produtos e formacéo de conglomerados em suas regides (Casanova, 2009; Fleury & Fleury, 2011; Batsakis
& Mohr, 2016).

Conforme Batsakis e Mohr (2016), a decisdo de expandir internacionalmente envolve varios
aspectos, dentre eles tentativa de aumentar as exportacdes, fornecer matérias primas, diversificacao
geogréafica e também a diversificacdo de produtos. Desse modo, considerando o contexto de paises latino
americanos, a diversificagdo de produtos pode desempenhar um papel fundamental na internacionalizagédo
de empresas desses paises (Batsakis & Mohr, 2016).

A diversificagdo de produtos utilizada simultaneamente a internacionalizagdo das empresas pode
resultar em diversos beneficios, como compartilhamento de recursos e canais de distribuicdo, economias
de escala e escopo, diminui¢do do risco do negdcio, entre outros (Jang, Kwon, Ahn, Lee, & Park, 2019).

Alguns estudos, entretanto, mostram pontos de atengdo no que tange a diversificagdo de produtos,
como o de Oh, Sohl e Rugman (2015) que afirmam que a complexidade envolvida na diversificacdo de
produtos pode comprometer a lucratividade das firmas que adotam essa estratégia. Hashai (2015), afirmou
que em estégios iniciais de desenvolvimento das empresas, muitas vezes seus recursos sdo limitados, e
nem sempre elas possuem capacidade de coordenacgdo e estruturas organizacionais para gerenciar o
aumento na diversidade de produtos, o que pode prejudicar no seu desempenho.

No intuito de melhorar o entendimento sobre como a diversificacdo de produtos pode impactar a
internacionalizacéo e a performance de empresas brasileiras multinacionais, o presente estudo avalia tanto
uma relacdo linear quanto curvilinea a respeito da internacionalizacdo e desempenho de empresas
brasileiras multinacionais, investigando o papel moderador da diversidade de produtos.

O papel moderador da diversidade de produtos é um tema que vem sendo discutido em trabalhos
internacionais (Chen, Jiang, Wang, & Hsu, 2014; Altaf & Shah, 2015; Oh, Sohl, & Rugman, 2015; Tang,
Tang, & Su, 2018; Stadler, Mayer, Hautz, & Matzler, 2018; Jang et al., 2019). Até o momento de execugdo
da presente pesquisa, ndo foram encontrados trabalhos que avaliassem essa relacdo para empresas do

Brasil.
196




O Impacto da Diversidade de Produtos na Relacéo entre Internacionalizacao
e Desempenho de Empresas Brasileiras Multinacionais

Desse modo, o problema de pesquisa desse trabalho é o seguinte: A diversificacdo de produtos
exerce um papel moderador significante no desempenho de empresas brasileiras multinacionais? O
objetivo especifico foi avaliar os efeitos do papel moderador da diversidade de produtos (alto e baixo grau
de diversificacdo de produtos; alto e baixo grau de internacionalizagcdo) no desempenho de empresas
brasileiras multinacionais.

Um dos fatores que explicam a falta de estudos dessa tematica no Brasil ¢é dificuldade-de captacao
dos dados referentes aos produtos que as organizacOes oferecem. Esse trabalho conseguiu superar essa
dificuldade no mercado brasileiro com o nimero de produtos declarados através do Relatério de
Referéncia disponibilizado pela Comissao de Valores Mobiliarios (CVM). Desse modo, o estudo ajuda a
preencher a lacuna do baixo uso da variavel diversificacdo de produto para 0 mercado brasileiro.

O presente trabalho, possui implicagbes para empresas brasileiras multinacionais. O presente
estudo € Util para essas empresas ao auxiliar seu planejamento para amenizar os possiveis efeitos
prejudiciais nos estagios iniciais da internacionalizacdo, evidenciando também que os efeitos da
internacionalizacdo nao sdo imediatos, que 0s conhecimentos e experiéncias adquiridos no processo de
internacionalizacdo sdo importantes no gerenciamento da empresa para melhorar seu desempenho, e que
apos determinadas etapas do processo de internacionalizacéo, a diversificacdo de produtos pode auxiliar
em uma melhoria no desempenho destas.

O artigo esta estruturado da seguinte maneira: no segundo item sera apresentada a revisdo da
literatura nacional e internacional a respeito do tema, no terceiro ponto serdo explicados a metodologia e
os dados utilizados. Na quarta sessdo serdo apresentados os resultados e suas analises, e por fim, as

consideracdes finais do trabalho.
Revisdo da Literatura

Internacionalizagdo

A diversificacdo internacional geralmente é definida como expansdo da empresa para alem das
fronteiras do seu pais de origem (Jang et al., 2019). Outros termos similares, como internacionalizacéo,

expansdo internacional, multinacionalidade e diversidade internacional também sdo frequentemente
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utilizados para se referir a tal fenébmeno (Brida, Driha, Ramdn-Rodriguez, & Such-Devesa, 2016; Jang et
al., 2019; Woo, Assaf, Josiassen, & Kock, 2019).

Vaérios fatores levam as empresas a adotarem a estratégia de internacionalizacdo. Dentre 0s
principais, se destaca o objetivo destas de explorarem beneficios advindos desse fendmeno como aumento
do poder de mercado, além de uma minimizacdo de custos relacionados a participagdo no mercado global,
proporcionado por ganhos de escala (Hsu, Chen, & Cheng, 2013). A estratégia de internacionalizacédo
também pode auxiliar no aumento das vantagens competitivas e desempenho das firmas (Chen et al.,
2014).

Empresas enfrentam grandes desafios ao adotarem a estratégia de internacionalizacdo (Jain,
Pangarkar, Yuan, & Kumar, 2019). Na literatura de international business, a teoria de Uppsala aborda a
internacionalizagdo como um processo gradual, e sugere que as empresas aumentem o nivel de
internacionalizagdo paulatinamente, considerando que o conhecimento experimental exige tempo para ser
adquirido e efetivamente colocado em prética (Johanson & Vahlne, 1977; Jain, et al., 2019).

Outro fator que pode motivar a internacionalizagdo das empresas € fato de seus concorrentes se
expandirem rapidamente no mercado internacional, e essa expansdo de competidores pode gerar uma
pressdo da firma para tentar acompanhar seus concorrentes (Song & Lee, 2019). Essa abordagem é
estudada pela teoria neoinstitucional, que sugere que as agdes coletivas dos concorrentes legitimam
comportamentos estratégicos (Song & Lee, 2019). Essa teoria foi usada para respaldar o estudo de Hessels
e Terjesen (2010), que identificaram que a expansdo internacional das empresas pode ser afetada pelas
estratégias de internacionalizacdo de outras firmas do mesmo setor.

Em seu estudo que abordou o Grau de Internacionalizacdo (GRI) de Pequenas e Médias empresas
(PME) brasileiras, Floriani e Fleury (2012) identificaram que o aumento do GRI mediado pelo
desenvolvimento de habilidas de gerenciamento, relacionado ao mercado internacional, pode contribuir
para que as empresas adquiram competéncias internacionais que podem distinguir as PME's com alto grau
de internacionalizacdo daquelas que operam localmente.

Ainda no que tange ao trabalho de Floriani e Fleury (2012), as autoras, através da Teoria baseada
em recursos da empresa - RBV (Penrose, 1959) e escola de Uppsala - Comportamental (Johanson &

Vahlne, 1977) evidenciaram que as PME's brasileiras (da amostra do estudo) desenvolvem competéncias
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internacionais a medida que o GRI aumenta, contribuindo para que elas tenham vantagens competitivas e
consigam sustentar o processo de internacionalizacdo. O comprometimento das empresas aumenta a
medida que o conhecimento, tanto relacionado ao mercado quanto a gestdo de seus recursos (RBV),
cresce, sendo o comprometimento medido conforme quantidade de recursos investidos, e crescente em
funcdo da experiéncia acumulada (Uppsala), o que corrobora para a percepgdo de diminui¢do do risco
inerente ao processo, convergindo para o crescimento do envolvimento da firma com o processo de
internacionalizacdo (Floriani & Fleury, 2012).

No seu estudo com 110 empresas multinacionais americanas, Hsu e Pereira (2008) identificaram
gue o gerenciamento de recursos e o aprendizado organizacional estdo positivamente associados ao
desempenho de empresas multinacionais. Nesse estudo os autores também utilizaram a visdo baseada em
recursos, além da aprendizagem organizacional, para respaldar os resultados.

Borda, Geleilate, Newburry e Kundu (2017) apontaram alguns beneficios que a diversificacdo
relacionada a grupos de negdcios podem trazer para empresas multinacionais da América Latina (Brasil,
Chile e México), como aumento na performance. Os autores destacam que o estudo deles foi aderente a
teoria baseada no uso de recursos para firmas da América Latina, pois grupos de negocios possibilitam a
superacdo de desafios gerados pelo processo de internacionalizacdo, atraves do uso de recursos internos
desenvolvidos através de suas redes de afiliados.

Conforme Andrade e Galina (2013), um indicador amplamente aceito na literatura pertinente ao
tema de internacionalizacdo e desempenho é o indice composto de internacionalizacdo, ou indice de
transnacionalizacdo (Transnationality Index - TNI), que tende a ser mais robusto, apresentar menor erro
de predicéo e, consequentemente possuir maior validade enquanto construto. Um dos fatores que confere
credibilidade a esse indicador é o fato dele ser multidimensional, englobando aspectos relacionados a
vendas, producdo e recursos das empresas (Andrade & Galina, 2013).

Assim, o presente trabalho utiliza o TNI, proposto pela United Nations Conference on Trade
and Development (UNCTAD), como proxy para o nivel de internacionalizagdo das empresas brasileiras
(Andrade & Galina, 2013). No Brasil, a Fundacdo Dom Cabral (FDC) elabora o ranking das

multinacionais brasileiras utilizando o TNI, e portanto, esse indicador sera utilizado no presente trabalho.
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Internacionalizacdo e Desempenho

A relacdo entre internacionalizacdo e desempenho ndo é consenso na literatura (Chen et al., 2014).
Considerando essa divergéncia de resultados, recentemente varios autores vém abordando os custos
acarretados pela internacionalizacdo, além de afirmarem que essa relacdo nem sempre se da de modo
linear (Chen et al., 2014).

Andrade e Galina (2013) analisaram empresas multinacionais de economias em desenvolvimento,
e identificaram uma relacdo linear negativa e significante entre performance e desempenho para as firmas
analisadas.

Alguns estudos abordaram relagGes mais complexas entre esses fatores além de relagdes lineares,
gue podem se mostrar em formato de U (Miller, Lavie, & Delios; 2016; Jang et al., 2019), U invertido
(Brida et al., 2016), em formato de M (Mendoza, Espinosa-Meéndez, & Araya-Castillo, 2019), e também
em formato de S (Contractor, Kundu, & Hsu, 2003; Cho & Lee, 2018) e S invertido (Oh, Sohl, & Rugman,
2015).

Além disso, a internacionalizacdo pode auxiliar a empresa a explorar recursos diferentes daqueles
do pais de origem, arbitragem dos fatores de producdo, aprimoramento de vantagens competitivas,
economias de escopo e escala, resposta mais rapida a necessidade de clientes, além de uma diminui¢ao
dos riscos operacionais (Chen et al., 2014).

Miller et al. (2016) identificaram uma relagédo em formato de U para a relagédo entre diversidade
internacional e desempenho de empresas japonesas. Nesse estudo, os autores consideraram diversidade
internacional a abrangéncia das operacGes de uma empresa e suas subsidiarias em relacdo aos paises
anfitrides (Miller et al., 2016). Jang et al. (2019) apontaram em seu estudo uma relagédo em formato de U
para diversificacdo internacional e desempenho das empresas do setor de construcao civil, em uma amostra
de 72 empresas localizadas em paises diferentes.

Ja o trabalho de Brida et al. (2016) identificou uma relacdo em formato de U invertido entre o grau
de internacionalizacdo e o desempenho de empresas do setor hoteleiro da Espanha. Os autores
identificaram também fatores significantes nessa relagdo, como o desenvolvimento de conhecimentos

estratégicos e de novas operagdes envolvidas no processo de internacionalizagdo (Brida et al., 2016) .
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Tang, Tang e Su (2018) afirmaram que, a relacdo entre pesquisa e desenvolvimento (P&D) relacionada a
internacionalizacgdo e a performance das empresas se deu em formato de U invertido nas empresas chinesas
analisadas.

Mendoza, Espinosa-Méndez e Araya-Castillo (2019) consideraram empresas espanholas
multinacionais e destacaram que a diversificagdo regional é um dos fatores significativos na relacdo entre
desempenho e internacionalizacdo das empresas analisadas, sendo que essa relacao pode se dar em formato
de M e em formato de S, a depender do foco geografico que as empresas adotam.

Cho e Lee (2018) identificaram uma relacdo em formato de S para pequenas e médias empresas na
Coréia do Sul. Os autores utilizaram 232 empresas na amostra, e evidenciaram uma propensdo das
empresas em obter uma diminuicdo da performance nos casos em que a expansao internacional ou é muito
alta ou € muito baixa. Assim, os autores afirmaram que é mais provavel que essas empresas se beneficiem
de niveis intermediarios em seu grau de internacionalizacao.

Os beneficios decorrentes da estratégia de internacionalizacdo das empresas estdo relacionados
principalmente a obtencdo de vantagens competitivas e busca por uma melhoria no desempenho (Altaf &
Shah, 2015). Além de economias de escala e escopo, outras vantagens competitivas podem contribuir para
0 desempenho da empresa, como aprendizado gerencial e inovagdes de processos, bem como acesso a
recursos importantes que nao teriam se explorassem somente o mercado local (Chen et al., 2014; Altaf &
Shah, 2015).

Autores como Li (2007) e Contractor et al. (2003) defendem que a decisdo de atuar em mercados
estrangeiros sdo baseadas em uma analise de custo e beneficio. Os autores argumentam que uma empresa
somente usufrui dos beneficios da internacionalizacdo quando os retornos marginais dos mercados
externos superam os retornos marginais dos mercados internos.

A internacionalizacdo pode resultar em diferentes custos e beneficios em diferentes estagios da
internacionalizacdo das empresas (Woo et al., 2019). Assim, se por um lado as empresas objetivam
internacionalizar suas operagdes para explorar economias escala, escopo e aprendizado, por outro, elas
também devem levar em conta outros custos associado a esse tipo de expansao (Hsu et al., 2013), pois
esse processo também expde as empresas a riscos, que podem fazer com que seus custos custos aumentem

e que seu desempenho seja prejudicado (George, Wiklund, & Zahra, 2005). Além disso, 0 aumento da
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internacionalizacdo pode aumentar 0s custos de transacdo e outros custos relacionados ao processamento
de informac@es, de modo a reduzir o desempenho (Hitt, Hoskisson, & Ireland, 1994; Hutzschenreuter &
Horstkotte, 2013).

Singla e George (2013) identificaram caracteristicas das organizagdes que interferem na relagéo
entre internacionalizacdo e desempenho de empresas indianas, no caso afiliagdo a algum grupo de
negdcios, tamanho e idade da firma. O estudo identificou também que a afiliacdo a algum grupo de
negacios e idade da firma moderam positivamente essa relacdo para as empresas analisadas.

Para o caso brasileiro, Garrido, Parente, Gongalo e Vasconcelos (2017) identificaram que a
internacionalizagdo modera positivamente a relagdo entre a capacidade absortiva potencial e inovatividade
das empresas. Os autores identificaram também que a capacidade absortiva realizada e a capacidade
absortiva potencial possuem um efeito moderador na relacdo entre desempenho passado e capacidade
inovativa das empresas, sendo que a amostra do trabalho foi composta por 202 empresas brasileiras da
area de tecnologia da informacéo.

Ainda para o caso brasileiro, o trabalho de Cunha e Pereira (2016) identificou que a relacdo
predominante entre internacionalizacdo e desempenho de empresas brasileiras multinacionais se da em
formato de U. O estudo sugere que nas etapas iniciais de internacionalizagdo dessas empresas, 0S Custos
adicionais da internacionalizacdo superam seus beneficios, produzindo uma relacdo negativa, entretanto,
apos atingir um determinado nivel de internacionalizac&o, os beneficios incrementais passam a superar 0s
custos adicionais de modo a produzir uma relacdo positiva, melhorando, consequentemente, o
desempenho (Cunha & Pereira, 2016).

Diversificagao, Internacionalizacéo e Desempenho

A habilidade das empresas em agregar valor atravées da internacionalizacdo também depende das
escolhas relacionadas a estratégia de diversificacdo de produtos (Chen et al., 2014). Essa estratégia pode
proporcionar algumas vantagens, como aumentar a eficiéncia das empresas no uso de Seus recursos,
transferéncias de competéncias essenciais entre os negocios, além da sinergia entre ativos complementares
(Chen et al., 2014).

202




O Impacto da Diversidade de Produtos na Relacéo entre Internacionalizacao
e Desempenho de Empresas Brasileiras Multinacionais

A heterogeneidade inerente aos mercados globais expde as empresas a uma série de estimulos e
oferece oportunidades para elas melhorarem sua aprendizagem, além de incentivar as firmas a desenvolver
recursos que possam ser implementados em toda a organizagdo (Tang et al., 2018). A diversificagcdo
internacional pode incentivar a inovagdo das empresas, e auxilid-las a alcancar resultados positivos em
um ambiente dindmico e globalizado encontrado nos mercados globais contemporaneos (Altaf & Shah,
2015; Tang et al., 2018).

Ardito, Peruffo e Natalicchio (2019) identificaram em seu estudo, com uma amostra de empresas
italianas, que a internacionalizacdo aliada a uma diversidade de portfélio e a inovacdo ambidestra
(habilidade das firmas equilibrarem inovacdes radicais e incrementais) possui uma relagdo em formato de
U invertido, e que incentivos financeiros moderam positivamente essa relacao.

Outro ponto defendido na relacdo entre diversificacdo, internacionalizacdo e desempenho é que as
empresas podem ter acesso a recursos importantes de empresas globalmente diversificadas, porque elas
possuem maior acesso a uma determinada variedade de recursos (Zhou, Wu, & Luo, 2007; Chen et al.,
2014). Além disso, uma empresa internacionalmente diversificada pode selecionar um local que fornece
recursos com o menor custo de operacdo possivel, pois os paises possuem diferentes conjunturas
econdmicas, 0 que leva a diferencas nos custos dos fatores de producdo (Altaf & Shah, 2015).

A reducdo dos riscos advindos da diversificacdo pode beneficiar uma empresa internacionalizada,
pois ela possui melhores condigcGes de se proteger de flutuagdes na oferta e demanda de recursos que
ocorrem nos mercados nacionais e suaviza os picos relacionados ao fluxo de receita de uma empresa (Kim,
Hwang, & Burgers, 1993; Jang et al., 2019).

A literatura sobre gerenciamento estratégico sugere que a diversificacdo de produtos pode auxiliar
ou prejudicar o desempenho das firmas (Chen et al., 2014).Trabalhos recentes (Chen et al., 2014; Jang et
al., 2019) afirmaram que empresas podem se utilizar da estratégia de diversificacdo de produtos como
maneira de aumentar a perspectiva de crescimento para outras areas de atuacdo, e consequentemente
melhorar seu desempenho. Zhao e Luo (2002), argumentaram que as empresas devem diversificar as
linhas de produtos para atender a demanda do mercado externo.

Além disso, um dos principais autores responsaveis pela teoria da diversificacdo de carteiras,

Markowitz (1952), argumentou que a combinacdo de produtos e as estratégias de diversificacdo reduzem
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a volatilidade nos lucros das empresas. Este ultimo autor argumenta ainda que, apenas implementar
estratégias de diversificacdo de produtos, de maneira isolada, ndo necessariamente beneficia uma empresa.
Essa idéia foi corroborada por estudos posteriores (Sambharya, 1995; Hsu, 2006; Altaf & Shah, 2015),
que argumentaram que empresas podem explorar os beneficios da diversificacdo de produtos quando este
processo é combinado com a diversificacdo internacional, e que a diversificacdo de produtos aliada a
internacionalizacdo pode reduzir a volatilidade dos lucros das empresas (Altaf & Shah, 2015).

Todavia, outros estudos afirmaram que em determinadas situacdes, a diversificacdo de produtos
aliada a internacionaliza¢do ndo necessariamente melhora o desempenho das empresas. Mufioz-Bullon e
Sanchez-Bueno (2011) analisaram pequenas e médias empresas na Espanha, e evidenciaram que a
expansdo geografica delas ndo se mostrou associada a uma maior rentabilidade, e que uma diversificagdo
internacional e diversificacdo de produtos também ndo mostraram relacdo com uma melhor performance.
Os autores destacam que, como a amostra foi composta por pequenas e médias empresas, fatores como
limitacdo de recursos e falta de experiéncia no mercado podem restringir a diversificacdo como alternativa
para o crescimento da firma nesses casos.

Outros pontos de atengédo foram citados por Tang, Tang e Su (2018), como aumento das incertezas
da empresa, e também possivel aumento dos custos de coordenacéo relacionados a producédo da empresa.
Alinhado a esses argumentos, Hutzschenreuter e Horstkotte (2013) argumentaram que a diversificagdo de
produtos envolve um significativo aumento no processamento de informacGes adicionais, 0 que pode
sobrecarregar os responsaveis pelo gerenciamento de recursos das empresas.

Utilizando dados de 65 empresas européias em 19 paises, Oh, Sohl e Rugman (2015) identificaram
que a diversificacdo intraregional possui uma relacdo em formato de S invertido e a diversificacao
interregional possui uma relacdo em formato de S com o desempenho das firmas.

Borda et al. (2017) identificaram que a relacdo entre diversificacdo de grupos de negdcios e
desempenho se da em formato de U invertido em trés paises analisados pelo estudo (Brasil, Chile e
México). Os autores destacaram o efeito moderador positivo da diversidade de grupos de negdcios na

relacdo entre empresas multinacionais e desempenho.
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Papel moderador da diversifica¢do de produtos na relacédo entre internacionalizacdo e desempenho

da empresa

De acordo com Woo et al., (2019) a relagdo entre internacionalizacdo e performance é influenciada
por varios fatores, como intensidade da internacionalizacdo e diversificacdo, além do que, outras variaveis
podem exercer um papel moderador significativo nessa relacao.

O trabalho de Tallman e Li (1996) atribuiu um papel negativo da diversidade de produtos na
moderacédo da relacdo entre internacionalizacdo e desempenho da empresa. Os autores argumentaram que
0 aumento da diversificacdo de produtos aumentam os custos de instalacdo e operagdo das empresas, 0
que contribuiria para uma redugdo do desempenho de uma empresa altamente diversificada.

Com resultados alinhados ao estudo de Tallman e Li (1996), a pesquisa de Oh, Sohl e Rugman
(2015) evidenciou que a diversificacdo de produtos mostrou um efeito moderador negativo na relacao
entre diversificacdo interregional e desempenho de empresas europeéias analisadas em seu estudo.

Em contrapartida, no estudo de Hitt, Hoskisson e Kim (1997), foi encontrado que a diversidade de
produtos desempenhou um papel positivo, moderando a relagdo entre internacionalizagdo e desempenho.
Os autores justificaram que a diversidade de produtos complementa a diversificacao internacional por
acrescentar variedade ao portfolio das empresas, ajudando-as a competirem no mercado internacional.

Tang, Tang e Su (2018), em seu estudo com uma amostra de empresas chinesas, identificaram que
a diversificacdo de produtos exerce um papel moderador significante na relacdo entre gastos em P&D
(relacionados a internacionalizacdo) e performance, na amostra de empresas chinesas analisadas.

O artigo de Stadler, Mayer, Hautz e Matzler (2018), alinhado ao de Tang et al. (2018), também
identificou um efeito positivo da diversificagdo de produtos no desempenho das empresas. Os autores
analisaram empresas alemés e identificaram uma relacdo positiva entre empresas cujo conselho de
administracdo predominam membros da mesma familia e desempenho, sendo essa relacao negativamente
moderada por altos niveis de diversificacdo internacional, e positivamente moderada por uma
diversificacdo de produtos.

Com relagdo ao setor de construgéo, Jang et al. (2019) identificaram que a diversificagdo de

produtos modera positivamente a relacdo entre internacionalizagédo e desempenho de empresas dessa
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industria. A diversificacdo de produtos possibilita que essas empresas utilizem seus recursos e capacidades
gerenciais em outros mercados, além do que facilita 0 uso de recursos como canais de distribuicéo,
estrutura organizacional e poder da marca. Além disso, a diversificacdo de produtos nesse caso também
pode contribuir para diminuir o risco do negécio, ganho de escala e escopo, diminui¢édo de custos e sinergia
em um possivel compartilhamento de ativos fixos (Jang et al., 2019).

Chen, Jiang, Wang e Hsu (2014) analisaram 685 empresas chinesas e identificaram uma relacdo
em formato de U invertido entre internacionalizacdo e desempenho. Nesse estudo os autores também
afirmam que a diversificacdo de produtos, quando realizada com produtos relacionados a atividade
principal da empresa, moderam essa relagdo de maneira positiva, e quando ocorre uma diversificacdo de
produtos ndo relacionados a atividade principal da empresa, essa moderacdo se da de modo negativo.

Chen etal. (2014) afirmaram que o papel moderador positivo da diversidade de produtos na relacéo
entre desempenho e internacionalizacdo das empresas chinesas pode estar relacionado ao fato da empresa
aproveitar as vantagens competitivas que isso proporciona para elas, pois 0 gerenciamento e
compartilhamento desses recursos permite a ampliacdo de suas vantagens em mercados no exterior.

Em seu trabalho que englobou 255 companhias do setor farmacéutico e do setor de biotecnologia
dos EUA, Hsu (2006) indicou que os resultados mostraram uma relagcdo de curva em formato de S
indicando um forte efeito da diversidade de produtos na relacdo de internacionalizagdo e desempenho das
empresas, mostrando que o retorno obtido com a internacionalizacdo € fortemente impactado pela
diversidade de produtos.

Na india, a analise de Altaf e Shah (2015) utilizando 180 empresas dos setores de farmécia, bens
de consumo ndo durével, higiene pessoal e automobilistico, encontrou uma relagdo em formato de curva
U entre internacionalizacdo e desempenho para as empresas da amostra. Além disso os resultados
indicaram que a diversidade de produtos esta positivamente associada a relacdo entre internacionalizacao
e desempenho (Altaf & Shah, 2015).

Desse modo, considerando que a diversificacdo produtiva pode trazer beneficios para as empresas
brasileiras internacionalizadas, como vantagens competitivas (Cheng et al., 2014), diminuicdo do risco do
negocio, ganho de escala e escopo (Jang et al., 2019), de modo a fortalecer a relacdo entre

internacionalizacdo e desempenho (Altaf & Shah, 2015), a hip6tese que norteia o trabalho € a seguinte:
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H1 : Um alto grau de diversificacao de produtos exerce papel moderador positivo na relacédo

entre internacionalizacdo e desempenho de empresas brasileiras multinacionais.

Metodologia

O presente trabalho se caracteriza como descritivo quantitativo, em que foi utilizada regresséo
linear multipla com dados em painel e interacdo entre varidveis. Esses procedimentos foram executados
no software Stata versédo 14.1.

O periodo do estudo se da entre 2010 e 2017. O relatorio de referéncia da CVM teve sua primeira
edicdo publicada em 2010, por isso a andlise se inicia nesse ano. O ranking de empresas brasileiras
multinacionais elaborado pela Fundagdo Dom Cabral teve sua Ultima edicéo publicada em 2017, e por isso
esse é o prazo final (dado que a coleta foi efetuada no inicio de 2019).

Primeiramente, foram levantadas as firmas presentes no ranking de empresas brasileiras
multinacionais elaborado pela FDC. Apos coleta desses dados, foram utilizados dados de empresas abertas
(dados financeiros coletados no Economatica e relacionados a diversificacdo de produtos coletados no site
da CVM) que estavam presentes em pelo menos um ano no ranking de empresas brasileiras multinacionais
(para ser possivel a elaboracdo do painel). Diante disso, a amostra foi composta por 33 empresas, gerando
147 observac6es no total. O painel ndo é balanceado, pois algumas empresas ndo estiveram nos rankings

em todos os anos considerados na amostra. A tabela 1 mostra as empresas incluidas na amostra:

Tabela 1
Empresas da amostra

Empresas consideradas na amostra

A.G. Participaces Itautec Petrobras
ALL Logistica JBS Portobello
Alpargatas Klabin Random
Braskem Localiza Suzano
BRF M Dias Branco Tegma
BRQ IT Services Magnesita Refratarios TOTVS
Cedro Marcopolo Tupy
Cemig Marfrig Ultrapar
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Duratex Metalfrio Usiminas
Embraer Natura Vale
Gerdau Ol WEG

Fonte: elaborada pelos préprios autores, com dados da Fundagdo Dom Cabral

Variaveis usadas no estudo

Os modelos econométricos se baseiam na obra de Altaf e Shah (2015). No referido estudo, os
autores também usaram como variavel de controle os gastos das empresas com propaganda. Como no
estudo ndo foi encontrada significancia estatistica para essa variavel, o presente estudo ndo ira se utilizar

da mesma.
Variaveis dependente

Retorno sobre ativos (ROA) - medido como lucro liquido dividido pelo total de ativos, essa
variavel é utilizada para representar o desempenho da empresa (Altaf & Shah, 2015; Wu, Wang, Hong,
Piperopoulos, & Zhuo, 2016).

Variaveis independente

Diversidade de produtos (DP) - A coleta de dados secundarios relacionados a diversidade de
produtos para este trabalho foi realizada por meio dos Relatdrios de Referéncia disponibilizados pela
CVM, divulgado pelas empresas de capital aberto (Silva & Pereira, 2018).

O Relatdrio de Referéncia € um documento que todas as empresas de capital aberto do Brasil sdo
obrigadas a enviar anualmente para a CVM, e fica a disposic¢ao do publico em geral. Esses dados possuem
informacdes referentes aos fatores de risco, administracdo, estrutura de capital, entre outros. Na parte de
atividades do emissor do relatdrio, as empresas declaram caracteristicas da producéo, comercializacdo e
dos mercados em que atuam, sendo que, com relacédo a diversificagao de produtos, cada empresa usa seu
proprio critério para prestar contas a CVM, majoritariamente usando caracteristicas setoriais de producao
para a definicdo da quantidade de produtos. O uso de dados secundarios nesse tipo de estudo se justifica
pela especificidade do mesmo (Altaf & Shah, 2015).

208




O Impacto da Diversidade de Produtos na Relacéo entre Internacionalizacao
e Desempenho de Empresas Brasileiras Multinacionais

Grau de internacionalizacdo (Degree of Internacionalization - DOI) - O Transnationality Index
(TNI) é uma medida multidimensional, pois combina diferentes dimensdes da internacionalizacdo das
empresas, e sugere que a mensuracdo do grau de internacionalizacdo seja efetuado através da média
aritmética de indicadores relacionados a vendas, producdo e recursos, sendo eles: vendas no exterior
em relagdo as vendas totais, ativos no exterior em relacdo aos ativos totais e numero de funcionarios no
exterior em relacdo ao numero total de funcionarios (Andrade & Galina, 2013).

A elaboracdo e divulgacdo dos dados relacionados ao indice de internacionalizacdo das

multinacionais brasileiras é executada pela FDC. O indicador é mensurado da seguinte maneira:

Ativo no Exterior Receitas no Exterior Funcionarios no Exterior

DOI = Ativos Totais Receitas Totais Total de Funciondrios

3

Variaveis de controle

Além das variaveis independentes, outras medidas que afetam o desempenho da empresa foram
utilizados como variaveis de controle. Assim, a fim de separar a internacionalizacdo de outras variaveis
que afetam o desempenho, as seguintes variaveis de controle foram usadas:

Tamanho da empresa (TAM) - O tamanho da empresa ¢ medido pela funcdo logaritmica dos
ativos totais, incluida neste modelo como variavel de controle devido ao alto grau de associacao entre o
tamanho da empresa e seu desempenho, conforme estudos anteriores relacionados a este tema, como
Tallman e Li (1996), Wu et al. (2016) e Hsu (2006), entre outros. De acordo com Altaf e Shah (2015),
espera-se sinal positivo.

Alavancagem da empresa (LEV) - Alavancagem é medida como divida total dividida pelo
patrimoénio (Wu et al., 2016; Hsu, 2006), entre outros.

No geral, empresas com alto grau de endividamento devem usar seus recursos para pagar dividas,
e empresas com baixo grau de endividamento possuem uma maior tendéncia a usarem seus recursos para
expansdo, investimentos e afins, logo, tanto para niveis altos quanto baixos de endividamento, essa
variavel possui relacdo com o desempenho (Altaf & Shah, 2015). Espera-se sinal negativo para este

indicador pelos motivos supracitados.
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Beta (BETA) - Indica o risco sistematico da firma. Empresas com maior risco se espera maior
retorno, portanto o sinal esperado € positivo (Bernardo & lIkeda, 2013). Essa variavel foi inserida no
modelo como proxy para se captar o risco inerente a internacionalizacéo.

Os modelos econométricos utilizados para a pesquisa foram os seguintes:

(1) — Modelo Linear :
ROA = B, + B,DP+ B, DOl + B,TAM + B,LEV + BsBETA + ¢
(2) — Modelo Quadrético:
ROA = B, + B,DP+ B, DOI+ B, (DOI)? + B,TAM + B.LEV + BBETA + ¢

(3) — Modelo de interacdo entre variaveis:
ROA =B, + B,DP+ B,DOI+ B;DOI?+ B, (DP)x (DOI)

+ Bs(DP)? X (DOI) + B4 (DP)X(DOD)? + B, (DP)?*x (DOI)? + B,TAM + B, LEV

+ P1o BETA+ ¢

O sinal esperado dos indicadores é convergentes com o estudo base de Altaf e Shah (2015), exceto

0 Beta. A descrigdo das variaveis utilizadas nos modelos é mostrada na tabela a seguir:

Tabela 2
Descrigdo das varidveis
Nome da Sinal
Descricao da Variavel | Variavel no | Tipo da Variavel Forma de Calculo d Fonte
modelo esperado
Desempenho Variavel Lo . -
organizacional ROA Dependente Lucro liquido/Ativo total Economaética
Diversidade de Variavel N° de produtos segundo 0
produtos DP Independente Relatério de Referéncia *) CVM
Média de (ativos no
. exterior/ ativo); (vendas
internScri%ungleiza do DOl Vgrc.:ﬁ;/r%llge no exterior/vendas), *) FDC
¢ (funcionarios no exterior/
funcionarios)
Tamanho TAM Végﬁ}[/r%llse Log Nat?org ige ativos (+) Economatica
Endividamento LEV Vé:ﬁ:%ge Divida to_t[?;g;a trimonio ) Economaética
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Variavel de
Controle

Beta da empresa fornecido

or + -
pelo Economética (*) Economatica

Beta (risco sistematico)

BETA ’

Fonte: Elaborada pelos préprios autores.

Resultados e Analises

A Tabela 3 apresenta as correlagdes das variaveis independentes e de controle usadas no estudo.
Pelos resultados mostrados, percebe-se que o tamanho foi significativo e negativo com relagéo ao
desempenho e a diversificacdo de produtos, o endividamento também foi significativo e negativo no que
diz respeito a diversificagdo de produtos. O beta se mostrou inverso ao desempenho, e sinal positivo no

que tange ao tamanho.

Tabela 3
Matriz de correlagdo das varidveis
ROA DOl DP TAM END BETA
ROA 1.0000
DOl 0.0519 1.0000
DP 0.0452 -0.0346 1.0000
TAM -0.3040* -0.0085 -0.1482* 1.0000
END -0.0934 -0.0302 0.2156* 0.0410 1.0000
BETA -0.1417* -0.0464 0.0307 0.2727* 0.0209 1.0000

Fonte: Elaborado pelos proprios autores, usando o software Stata.

Além disso, foi realizado o teste Variance Inflation Factor (VIF), sendo que ndo foram detectados,
através desses testes, problemas de multicolinearidade pois, os resultados (Mean VIF < 5) ficaram dentro
dos padrdes esperados (Favero, Belfiore, & Suzart, 2014).

Foram realizados os Testes de Breusch-Pagan e Chow, no intuito de identificar o melhor modelo
de regressdo, verificando entre Pooled, efeito fixo ou efeito aleatorio, e, posteriormente, foi executado o
teste de o Hausman sendo que todos os resultados mostraram o p-valor inferior a 0,05, portanto 0 modelo

mais apropriado foi o efeito fixo (Favero et al., 2014).
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Em seguida, foi verificado ainda a auséncia de autocorrelacdo serial por meio do Teste de

Wooldridge (p<0.05), e, além disso, foi realizado o teste de Teste de White para verificar problemas de

heteroscedasticidade. Como o resultado foi satisfatério (p <0.05), 0 modelo ndo apresentou esse problema

(Favero et al., 2014). A Tabela 4 exibe os resultados da anélise dos dados em painel e a comparagao entre

os trés modelos.

Tabela 4
Modelos de regressdo com dados em Painel
Modelos de regresséo
Modelo Linear Modelo Quadratico Modelo de Interagéo
0.0036 -0.0963*** 0.0194
DOI (0.0023) (0.0042) (0.0868)
DP -0.4827 -0.4836 -1.4947***
(0.3179) (0.3199) (0.5356)
TAM -6.3613*** -6.3277*** -4.1656**
(2.2021) (2.2116) (1.5556)
END -0.1707** -0.1703** -0.1181*
(0.0749) (0.0755) (0.0665)
-0.7040 -0.6925 -0.7585*
BETA (0.4204) (0.4238) (0.3714)
0.0003*** 0.0000
2
DO (0.0000) 0
-6.4343**
DPxDOI (2.6951)
2 5.8602**
DP2xDOI (2.5021)
0.0000
2
DPxDOI (0.0026)
DP2xDOI? 0'(2(;00
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Cons 71.2007*** 70.9147*** 47.3559***
(22.1962) (22.2859) (15.7216)
Observations 147 147 147
R2Ajustado 0.191 0.194 0.256
RMSE 2.8262 2.8224 2.7103
Breusch e Pagan P<0.05
Chow P<0.05
Hausmam P<0.05
White P<0.05

Significancia : * p<0.1, **p<0.05, *** p<0.01

Nota: Varidveis DOI (Grau de Internacionaliza¢éo) — DP (Diversidade de Produtos) TAM - (Tamanho); END (Endividamento)
— BETA (risco sistematico) — DOI?>  (Grau de Internacionalizagio elevado ao quadrado) — DPxDOI (interagdo entre
Diversificacio de produtos e internacionalizagio) - DP?xDOI (Interagéo entre alto grau de diversificagdo de produtos e baixa
internacionalizagéo) - DPxDOI? (Interacdo entre baixo grau de diversificacdo de produtos e alto grau de internacionalizago) -
DP2xDOI? (Interagio entre alto grau de Diversificacdo de produtos e alto grau de internacionalizago).

Fonte: Elaborada pelos proprios autores, usando o software Stata.

O modelo 1 verifica a relacdo linear do grau de internacionalizacdo e diversidade de produtos,
juntamente com outras variaveis de controle (tamanho, endividamento e beta) em relagdo ao desempenho.
Os resultados indicaram que para este modelo, a internacionalizagéo, a diversificagdo de produtos e o beta
ndo se mostraram estatisticamente significantes.

O tamanho se mostrou estatisticamente significante com sinal negativo em todos os modelos. Uma
inferéncia possivel se baseia na obra de Tallman e Li (1996), que afirmaram que a medida que a empresa
cresce e se envolve em operagdes globais, suas operacGes ficam mais complexas e sua gestdo mais
sofisticada, o que pode mostrar que as empresas brasileiras possuem dificuldades em gerenciar seus
recursos quando crescem muito, de modo a comprometer seu desempenho, e, conforme RBV (Floriani &
Fleury, 2012), uma gestdo de recursos que ndo € satisfatoria pode comprometer o desempenho da empresa.
Outros estudos também j& encontraram resultados similares (Naldi, Criaco, & Patel, 2020; Song, Yoon,
& Kang, 2020).

Ja o endividamento, conforme esperado, mostrou sinal negativo e significante nos trés modelos.
Isso pode indicar que empresas com alto grau de endividamento usam seus recursos majoritariamente para
quitacdo de dividas e outros débitos, e ndo conseguem financiar seu crescimento ou expansdo dos
negdcios, de modo a comprometer seu desempenho (Altaf & Shah, 2015).
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Com relacdo ao modelo quadratico, somente a diversificacdo de produtos e o beta ndo foram
estatisticamente significantes. A relagdo entre internacionalizacdo e desempenho nesse modelo se mostrou
estatisticamente significante e em formato de U, convergente com estudos anteriores (Altaf & Shah, 2015;
Miller et al., 2016; Cunha & Pereira, 2016).

Possivelmente, nas etapas iniciais de internacionalizacdo das empresas multinacionais brasileiras,
0s custos adicionais da internacionalizagdo superam seus beneficios em um primeiro momento,
convergindo para resultados negativos (Cunha & Pereira, 2016). Apds atingirem um determinado nivel de
internacionalizacdo, os beneficios passam a superar os custos de modo a produzir uma relacao positiva,
melhorando, consequentemente, o desempenho das empresas (Altaf & Shah, 2015; Cunha & Pereira,
2016).

Um ponto de destaque nesse modelo de interacdo é que o beta se mostrou estatisticamente
significate com sinal negativo. Assim, para as empresas multinacionais consideradas na amostra, a
diminuigdo do risco pode contribuir para aumentar o desempenho delas (Mufioz-Bulléon & Sanchez-
Bueno, 2011), sendo que um dos fatores que contribui para a diminui¢do do risco das firmas pode ser o
aumento na diversificacdo de produtos (Altaf & Shah, 2015).

A anélise do modelo de interagéo foi executada da seguinte forma: DPxDOI como proxy para baixo
grau de diversificacdo de produtos e baixo grau de internacionalizagdo, DPxDOI? para baixo grau de
diversificagdo de produtos e alto grau de internacionalizagdo, DP?xDOI para alto grau de diversificacdo
de produtos e baixo grau de internacionalizacdo e DP2xDOI? para alto grau de internacionalizacio e
diversificacao de produtos.

Considerando a variavel DPxDOI, que se mostrou negativa e estatisticamente significante, 0s
resultados podem indicar que, em um primeiro momento, a internacionalizacdo e a diversificagédo de
produtos (analisadas conjuntamente) podem exigir processos que demandam mais tempo para as tomadas
de decisdes e execucdo (Batsakis & Mohr, 2016). Esse processo de diversificacao internacional também
pode acarretar em maior demanda de quantidade de trabalho por parte da firma, levando a um aumento
nos custos de transacdo que podem, em alguns casos, exceder as capacidades gerenciais (Song & Lee,

2019), impactando negativamente o desempenho delas no inicio desse processo.
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Conforme teoria de Uppsala (Johanson & Vahlne, 1977), uma internacionalizacdo lenta permite o
aprendizado da empresa com suas experiéncias anteriores. Esse aprendizado permite que elas usem o
conhecimento adquirido no gerenciamento desse processo, bem como em futuras entradas em outros
paises, de modo a reduzir a propensdo em cometer erros dispendiosos (Jain et al., 2019).

Mesmo sabendo que esse processo € complexo e que pode prejudicar o desempenho em estagios
iniciais, empresas podem preferir continuar no processo, seja por sentirem pressionadas por outras
concorrentes, conforme teoria neoinstituional (Song & Lee, 2019), seja por buscarem maior rentabilidade,
melhor desempenho e maior fatia de mercado (Jang et al., 2019; Song & Lee, 2019).

Se por um lado, o inicio do processo de internacionalizacdo juntamente a diversificagdo de
produtos tende a prejudicar o desempenho delas, em contraponto, a experiéncia e aprendizado adquiridos
com o tempo pode reverter a situacdo (Hsu & Pererira, 2008; Jain et al., 2019).

O alto grau de diversificagdo de produtos mostrou significancia estatistica positiva no que tange
ao papel moderador na relacdo entre internacionalizacdo e desempenho das empresas analisadas.
Considerando que nas etapas iniciais de internacionalizagdo das empresas brasileiras de capital aberto,
elas possuem um desempenho decrescente, e, apos certo ponto, elas conseguem usufruir dos beneficios
desse processo (Cunha & Pereira, 2016), o papel moderador da diversificacdo de produtos pode indicar
que, apds adquirirem certa experiéncia com a internacionalizagdo, a diversificacdo de produtos pode fazer
com que as empresas usem seus recursos e capacidades gerenciais em mercados estrangeiros de modo
mais eficiente (Hashai, 2015), facilitando o uso de recursos comuns e contribuindo para uma melhoria no
seu desempenho (Jang et al., 2019), provavelmente em estagios mais avancados do processo, apos certa
experiéncia e aprendizagem (Hsu & Pereira, 2008).

Conforme Tang, Tang e Su (2018), que identificaram que empresas podem adquirir experiéncia
através do desenvolvimento de atividades proporcionadas pela diversificacdo de produtos, a absorcdo de
conhecimento e uso de recursos comuns podem ser Uteis para o gerenciamento da empresa, e contribuir
para uma melhor performance.

De acordo com Tang et al. (2018), um alto nivel de diversificagdo de produtos pode contribuir para
a criacdo de mais oportunidades de conhecimento da heterogeneidade do mercado externo, expandindo a

atuacdo da empresa. Ademais, empresas com alta diversidade de produtos podem acumular experiéncia
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de mercado através do desenvolvimento de atividades e eventos, sendo uma importante experiéncia nos
estagios iniciais da internacionalizacdo, proporcionando oportunidades para a empresa absorver e utilizar
recursos externos (Tang et al., 2018).

Além disso, a diversificacdo de produtos aliada a internacionalizacdo pode contribuir para uma
diminuicdo do risco do processo e ganhos de escala e escopo para as empresas, impactando em um melhor
desempenho (Chen et al., 2014; Altaf & Shah, 2015).

O efeito moderador positivo da diversificacao produtiva pode também estar relacionado ao fato da
empresa aproveitar as vantagens competitivas que isso pode proporcionar, indicando que elas podem
aproveitar o gerenciamento e compartilhamento desses recursos de modo eficiente (Hashai, 2015), o que
permite a ampliacdo de suas vantagens em mercados estrangeiros (Chen et al., 2014).

O presente estudo indicou que fatores conjuntos impactam o desempenho de empresas brasileiras
internacionalizadas, em diferentes estagios de internacionalizac¢do. Foi identificado que o baixo grau de
diversificacdo de produtos e o baixo grau de internacionalizacdo (analisados conjuntamente) podem
impactar negativamente o desempenho das empresas brasileiras multinacionais, o que possivelmente
ocorre em estagios iniciais da internacionalizacao.

Todavia, um alto grau de diversificacdo de produtos modera positivamente a relacdo entre
desempenho e internacionalizagdo das empresas brasileiras multinacionais, e possivelmente, esse aumento
da diversificacdo de produtos ocorre em estagios mais avangados da internacionalizacdo, podendo ser
decorrente das experiéncias e aprendizado das empresas no gerenciamento de recursos nas etapas iniciais
do processo de internacionalizacéo.

Desse modo, os resultados corroboram a hip6tese do estudo, pois um alto grau de diversificacao
de produtos exerce um papel moderador positivo na relagdo entre internacionalizacdo e desempenho de
empresas brasileiras multinacionais. Os resultados estdo alinhados a estudos anteriores que indicam que
uma diversificacdo de produtos aliadas a uma estratégia de internacionalizacdo pode aumentar o
desempenho das empresas (Altaf & Shah, 2015; Hsu, 2006).

Consideracg6es Finais
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Este estudo analisou o papel moderador da diversidade de produtos das empresas brasileiras
multinacionais na relacdo entre internacionalizacdo e desempenho. Os resultados suportam a existéncia
de uma relagcdo em forma de U para internacionalizagdo e desempenho, e um efeito moderador positivo
de um alto grau de diversificagdo de produtos nessa relagéo.

Até o momento em que a presente pesquisa foi realizada, ndo foram encontrados estudos
investigando o papel moderador da diversificacdo de produtos na relacdo entre internacionalizacdo e
desempenho de firmas brasileiras multinacionais. O estudo inova para a literatura de internacionalizacao
ao identificar que uma alta diversidade de produtos pode exercer um papel moderador positivo na
performance de empresas brasileiras multinacionais.

Os resultados do estudo mostraram que a internacionaliza¢do pode gerar custos e beneficios para
a empresa, e que fatores conjuntos impactam o desempenho das empresas brasileiras multinacionais, em
diferentes estagios de internacionalizacdo. Foi identificado que um baixo grau de diversificacdo de
produtos e um baixo grau de internacionaliza¢do (analisados conjuntamente) impactam negativamente o
desempenho de empresas brasileiras internacionalizadas, o que possivelmente ocorre nos estagio inciais
da internacionalizacéo.

Entretanto, um alto grau de diversificacdo de produtos mostrou relagao positiva e significativa no
que tange a moderacdo da relacdo entre internacionalizacdo e desempenho dessas empresas, podendo
indicar que uma das maneiras de expansao internacional das empresas brasileiras da amostra pode ser
através da diversificacdo de produtos. Essa expansdo provavelmente ocorre de modo gradual, e, em
estagios mais avangados, elas conseguem obter retornos positivos de um alto grau de diversificacdo de
produtos executado simultaneamente com o processo de internacionalizacéo.

O presente trabalho possui implicagbes para empresas brasileiras multinacionais. Como o
desempenho tende a ser prejudicado em estagios iniciais de internacionalizacdo, os diretores dessas
empresas ja devem estar preparados para esse dificuldade, por exemplo possuindo planos para amenizar
esses efeitos prejudiciais, além de tentarem reduzir a intensidade da relacdo em formato de U, por exemplo,
entendendo costumes dos consumidores locais, comportamentos e preferéncias do mercado consumidor
como um todo, aplicando o conhecimento e experiéncia adquirido nos estagios iniciais do processo de

internacionalizacdo. Além disso, o estudo esclarece que os efeitos da internacionalizacdo ndo sdo
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imediatos, e dependem do gerenciamento e da habilidade das empresas em administrarem esse processo,
e aplicarem seu conhecimento e aprendizado para usufruirem dos beneficios futuros que podem ser
decorrentes dessa estratégia.

Como sugestdo para estudos futuros, incentiva-se que a diversificacdo de produtos seja usada em
uma amostra maior de empresas, e ndo somente para firmas presentes nos rankings de multinacionais da
FDC.

No que tange as limitacGes deste estudo é preciso reconhecer que o agrupamento de dados
secundarios de diversificacdo € uma proxy que, apesar do fato de ndo detalhar a quantidade especifica de
produtos de cada empresa, retrata a diversificagdo de produtos de cada uma. Além disso, como o universo
da pesquisa se restringiu a 33 empresas com dados de diversificacdo de produtos e DOI disponiveis, é
necessario um cuidado na analise e principalmente generalizacdo dos resultados, ou seja, nao
necessariamente a maioria das empresas brasileiras tera o desempenho descrito ao diversificarem e
internacionalizarem, essa conclusdo pode ser inferida somente para as empresas analisada nessa amostra.

Apesar das limitagdes, o estudo contribui para as pesquisas na area de internacionalizacéo,
diversificacdo e desempenho, por auxiliar trabalhos com uso da variavel diversificacdo e também por se
tratar de uma pesquisa elaborada em um pais emergente. O presente estudo ndo teve a intencéo de esgotar
as pesquisas e estudos elaborados na area, pelo contrario, este trabalho busca ser um incentivo para que
mais estudos nessa area possam ser elaborados, para que os indicadores desse tema sejam melhor

estruturados, no intuito de contribuir para a literatura pertinente ao tema.
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