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RESUMO 
 
Respaldado pela Teoria da Economia dos Custos de Transação, o presente estudo analisa 
a associação entre a internacionalização empresarial, ou seja, internacionalização como 
oportunidade que as empresas têm de alavancar seus retornos a partir da atuação em 
mercados externos, submetendo-se a padrões normativos internacionais que envolvem 
elaboração de produtos, absorção de estratégias de gestão, acessibilidade a novas 
tecnologias. Na perspectiva de uma orientação estratégica multidimensional, e a governança 
corporativa nas 100 empresas listadas na Brasil, Bolsa, Balcão S.A. (B3), com maior valor 
de mercado, de acordo com os dados do exercício de 2017, disponíveis na base 
Economática®. De natureza quantitativa, a pesquisa utilizou técnicas da estatística 
descritiva e a análise múltipla de correspondência. Foram consideradas três dimensões da 
internacionalização: capital social, receitas e mercados. Como métrica da Governança 
Corporativa (GC), utilizou-se a classificação dos níveis diferenciados de GC da B3. Os 
resultados apontam que as empresas utilizam como estratégia de internacionalização o 
capital social, as exportações e a presença física (mercados) em outros países, nessa 
ordem de importância. Com a análise descritiva, os achados indicam que as empresas que 
fazem parte dos níveis diferenciados de governança corporativa apresentam maior grau de 
internacionalização, exceto para a dimensão do capital social. Observa-se, em média, a 
presença de maior tamanho e endividamento entre as empresas que fazem parte dos níveis 
diferenciados de GC. Através da análise múltipla de correspondência, verificou-se, em linhas 
gerais, que os dados sugerem uma associação positiva entre a internacionalização 
empresarial e a governança corporativa. 
  
Palavras-chave: Governança Corporativa. Internacionalização Empresarial. Teoria da 
Economia dos Custos de Transação. 
 
1 INTRODUÇÃO 

 
A internacionalização é uma conduta do processo de implantação e do planejamento 

estratégico de uma corporação, com o objetivo de que a empresa operacionalize em 
diferentes países da sua origem (BARRETO, 2002). A partir da década de 1990, 
intensificaram-se as discussões no tocante a internacionalização não somente no cenário de 
países emergentes, como também desenvolvidos, destacando-se algumas estratégias e 
ferramentas para oportunizar a inserção das empresas em outros países, tais como: produto 
de mercado, estrutura da organização, processo de desenvolvimento, exportações, capital 
social, pluralidade internacional (RAMASWAMY; KROECK; RENFORTH, 1996).  

Nesse contexto, cabe ressaltar algumas motivações que apontam a 
internacionalização atuante em novos mercados, oportunizando a diminuição de 
concorrência e redução nos custos (MILAN et al., 2013). Ainda no mesmo panorama, o 
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conflito de interesses torna-se importante componente do risco da atuação da empresa no 
mercado externo, porque tende ao crescimento à medida que se eleva a expansão 
internacional. O monitoramento do agente, nesse sentido, é mais dispendioso para a 
empresa em função de fatores como as limitações geográficas, distinções de caráter cultural 
e diferenças entre os sistemas contábil e legal de cada país (MULLER, 2008). Do ponto de 
vista teórico, as pesquisas sobre a internacionalização de empresas amparam-se na Teoria 
da Economia dos Custos de Transação (ETC), que vem se apresentando nos conflitos de 
interesses identificados mais em empresas do mercado interno (BURGMAN, 1996). De 
acordo com a literatura, o processo de internacionalização de empresas se dá de quatro 
formas: mercados, capital, receitas e American Depositary Receipt (ADR’s) (MAPURUNGA, 
PONTE; OLIVEIRA, 2013) - Portanto, vários fatores podem contribuir para acelerar o 
processo de internacionalização de uma empresa, destacando-se a busca por recursos 
naturais, maior eficiência e ativos estratégicos (TEH, KAYO; KIMURA, 2008).  

A Governança Corporativa (GC) pode ser entendida como um conjunto de 
processos, práticas e regras, por meio dos quais uma empresa é dirigida e controlada, no 
intuito de equalizar os interesses dos diversos stakeholders (HUYGHEBAERT; WANG, 
2012), assim, medindo desempenhos, divulgando resultados corporativos, parcerias, 
transparência e controles internos (AYTEKIN, MILES; ESEN, 2013; SCHOLTZ; SMIT, 2015). 
A literatura aponta que através de seus instrumentos e princípios, as boas práticas de 
governança influenciam possíveis estrangeiros investidores que pertentem investir capital e 
mitigar a assimetria informacional, reduzindo o custo de transação (ANDRADE, 2008), ou 
seja, possíveis riscos de assimetria informacionais. Desta forma, sobre essa visão, pode-se 
considerar uma elevada contribuição da GC inclinada a esse risco, que cada vez se torna 
mais complexo e pouco eficiente à medida que a internacionalização avança (GOMES; 
MARTINEWSKI, 2001). Tal importância se dá na mitigação dos riscos e assim, se justifica 
práticas de governança como ferramentas essenciais no ambiente internacional (MAIA; 
VASCONCELOS; LUCA, 2013). 

Com a crescente e constante procura dos investidores por novos mercados atraentes 
que proporcionem mais retornos, inclui-se o nível de GC aceito. Observou-se nesse 
contexto, que inúmeras empresas iniciaram a intensificação do movimento de GC, 
oportunizando aos investidores ferramentas que lhes assegurassem maior segurança 
(NAKAYASU, 2006). 

A relação entre a Internacionalização Empresarial e Governança Corporativa, tem 
sido evidenciada em pesquisas estrangeiras (SHERMAN, KASHLAK; JOSHI, 1998; WANG, 
HSU; FANG, 2008; SINGH; GAUR, 2013; XIAO et al., 2013) e em estudos nacionais 
(SOUZA, MURCIA; MARCON, 2011; SANTOS, ALMEIDA; BEZERRA, 2013). Assim, 
verifica-se que a discussão sobre internacionalização tem sido ampliada não só no Brasil, 
como também em grande parte dos países desenvolvidos e emergentes. Nesse processo, 
observam-se alguns instrumentos para a internacionalização nas empresas, dentre os quais 
destacam-se: exportações, produto, processo aprendizagem, organização industrial, 
diversificação internacional e capital social (RAMASWAMY; KROECK; RENFORTH, 1996). 

Desta forma, seguindo-se as evidências teóricas advogadas, emerge a seguinte 
questão-problema: Qual a associação entre a governança corporativa e a 
internacionalização empresarial em companhias listadas na B3? Portanto, constitui 
objetivo geral deste estudo analisar a associação entre a internacionalização empresarial e 
a governança corporativa em companhias listadas na B3.  

Assim, com o presente estudo, busca-se realizar uma análise comparativa entre 
empresas listadas na B3, a fim de obter parâmetros característicos dessas empresas, como 
elas se internacionalizam e as formas que se condicionam na gestão e assim, atrair novos 
investidores de mercado na bolsa de valores, além de evidenciar se o fato das empresas 
possuírem uma melhor governança corporativa influencia na internacionalização das 
mesmas. 

Portanto, com a contribuição literária e no intuito de fortalecer a argumentação de 
Floriani e Fleury (2012), onde destaca a internacionalização em carecer de exame 
multidimensional, pois engloba, relacionamento internacional, e a estratégia de minimização 
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de recursos e da estrutura, expondo-se essa visão com maior apropriação na análise da 
internacionalização das empresas; esta pesquisa contribui para a ampliação do escopo de 
avaliação do constructo internacionalização, tomado aqui por três perspectivas distintas 
(capital social, mercados e receitas) junto à governança corporativa, suportada essa análise 
de empresas que atuam no mercado tradicional (MT) e nos níveis diferenciados de GC (N1, 
N2 e NM). 

 
2 REFERENCIAL TEORICO 
2.1 Internacionalização Empresarial 

 
A internacionalização é uma condução do processo de implantação e do 

planejamento estratégico de uma corporação, com o objetivo de que a empresa 
operacionalize em diferentes países da sua origem (BARRETO, 2002). Segundo Borges 
(2006), o processo de internacionalização não está relacionado diretamente à atividade 
econômica da empresa, mas exatamente ao capital social dela. Assim, considerando-se 
essa forma de atratividade, a empresa pode obter vantagens competitivas junto aos 
investidores estrangeiros.  

A partir da década de 90, com a abertura progressiva no mercado internacional na 
bolsa de valores brasileira, observou-se um aumento da internacionalização das empresas 
brasileiras, com isso, trouxe como resultado, uma série de mudanças políticas 
governamentais dessas empresas, como exemplo, em Santa Catarina, tem o setor da 
indústria têxtil, que é um dos setores mais antigos nacionalmente, registrando desde 1880 
as primeiras empresas (SEBRAE, 2010). No Brasil, este movimento é resultado 
essencialmente de uma política governamental que proporcionou essa abertura no comércio 
exterior. Contudo, estas mudanças políticas também remeteram ao momento de busca em 
mercados novos e tecnologias mais adequadas, oportunizando mais competitividade entre 
empresas de capitais estrangeiras e nacionais (BEAMISH, 1990; FORTE; MOREIRA; 
MOURA, 2005). 

De acordo com Moura (2005), tal movimento trata-se de uma estratégia para o 
crescimento das organizações, objetivando novos mercados e oportunidades, com o foco de 
obter força e presença no mercado internacionalizado. Portanto, na grande parte das 
empresas, as operações internacionais se iniciam consideravelmente mais tarde que suas 
operações em seu país de origem (SULLIVAN, 1994). 

Nesse contexto, sob a ótica da Teoria dos Custos de Transação (TCT), o processo 
de internacionalização traz os custos, pois indicam o aumento com relação ao grau de 
internacionalização e paralelamente ambiental e organizacional a complexidade, poderão 
eventualmente acabar a capacidade gerenciável (LALL, 1982). Portanto, dificuldades 
surgem no processamento da demanda de informações, que são gravemente observadas 
por problemas que acompanham as expansões globais e culturais, então, conforme a 
expansão internacional aumenta, por exemplo, os custos de governança e transação 
aumentam consideravelmente devido as diferenças cultural, geográfica e dos agentes na 
empresa multinacional, abordando assim, os custos externos da internacionalização, e 
conforme (BAEK, 1998) a riscos políticos e financeiros proveniente da expansão externa, 
porém, ainda sim, algumas das vantagens compensam, como a estabilidade dos lucros 
derivada da variação da carteira mundial. No entanto, segundo Hitt et al. (1997), as 
corporações quando entrarem em territórios desconhecidos requerem grande 
reconfiguração de processos internos, estruturas e mecanismos, os custos de 
internacionalização consideravelmente aumentam e eventualmente os benefícios são 
excedidos. 

Para inferir o grau de internacionalização (GRI), alguns critérios são abordados, 
baseiam-se em alguns indicadores (SULLIVAN, 1994; RUZZIER et al., 2007), denominados 
de: 1-  estrutural: estrutura de governança da empresa relacionada com as atividades 
externas ou medidos em países de atuação da empresa, quantidade de subsidiárias no 
exterior, número de empregados no exterior; 2- desempenho: medem o fracasso ou o 
sucesso das atividades da empresa, por um determinado período, e  também a inserção em 
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mercados externos (DÖRRENBÄCHER, 2000), assim, mensurado por lucro apurado nas 
transações externas de mercado sobre o lucro total e as vendas nesse mercado sobre os 
totais de vendas. 

Contudo, podemos apresentar alguns fatores relevantes no direcionamento da 
internacionalização e tal como a inserção externa das corporações brasileiras mais 
recentemente (HIRATUKA; SARTI, 2011), são: 1) aumento do retorno do capital próprio e 
minimização do endividamento; 2) políticas governamentais de apoio às empresas de 
operações de empréstimo, capitalização e industriais; 3) moeda interna valorizada 
facilitando a operação de aquisição de empresas no exterior. 

Floriani e Fleury (2012) destacam que a internacionalização necessita de exame 
multidimensional, portanto o envolvimento internacional e a adaptação da estrutura e 
estratégica de recursos, mostrando-se a visão como ferramenta apropriada à análise da 
internacionalização das empresas em algumas distintas perspectivas tomadas aqui por 
(dispersão operacional, receitas, capital social).  

 
2.2 Governança Corporativa 

 
A conceituação da Governança Corporativa (GC) no tocante às interações das 

corporações e partes interessadas a estas, concentra-se como ideia central e subjacente de 
que as empresas estão incluídas em diversas configurações institucionais, e de que os 
stakeholders e seus conflitos podem influenciar os resultados das mesmas (AGUILERA; 
JACKSON, 2003). 

Becht, Bolton e Röell (2005) identificaram que as normas de GC têm sido aplicadas, 
no entanto, como meio de encorajamento e proteção dos investimentos na Ásia, Leste 
Europeu, e inclusive em mercados emergentes, como exemplo, o Brasil. Portanto, os países 
portadores de mecanismos de GC, bem como de suas boas práticas, são considerados os 
países com maior-atratividade de investidores (NAKAYASU, 2006).  

A governança corporativa se relaciona com a organização dos processos, regras e 
práticas pelas quais as empresas são dirigidas e controladas, no intuito de manter a 
equidade aos interessados (HUYGHEBAERT; WANG, 2012), portanto, tratam-se 
diretamente das mais amplas características de gestão, incorporando a medição de 
desempenho, divulgação corporativa, controles internos, relações com parceiros e 
publicidade (AYTEKIN; MILES; ESEN, 2013; SCHOLTZ; SMIT, 2015). 

Independentemente do setor empresarial, diz-se que uma governança corporativa 
consolidada, aperfeiçoa o desempenho financeiro corporativo, contribuindo 
fundamentalmente como ferramenta no aumento de incentivos aos acionários e a outras 
partes interessadas (MANOLESCU; ROMAN; MOCANU, 2011). Assim, dentro das diversas 
características GC, poderíamos destacar a transparência, em que se tem distribuição 
tempestiva e adequada da informação para os interessados acerca das suas operações 
corporativas (PAHUJA; BHATIA, 2010). 

O fortalecimento do sistema de GC, juntamente com conjunto de boas práticas de 
governança, de uma estrutura boa do conselho de administração, vem sendo relevante no 
alinhamento dos conflitos de interesses de controle e propriedade (YOUNG et al.,2008). 

Contudo, a estrutura de um sistema de GC capaz de coincidir interesses de 
acionários majoritários, minoritários e gestores é a problemática central. Obter-se um 
sistema que incluam boas práticas de governança e ao mesmo tempo em que protejam os 
acionários minoritários, condicionam terem-se regras que controlem os gestores em suas 
práticas de interesses pessoais e em contrapartida, outras capazes de limitar o controle dos 
acionários majoritários em relação ao uso dos benefícios privativos, portanto, neutralizar a 
concentração do poder dos acionários controladores, permitiria o controle facilmente da 
direção, não compatibilizando com a dotação de práticas de GC que restrinjam essa 
autoridade (BOZEC; BOZEC, 2007; CONNELLY et al., 2010; DYCK; ZINGALES, 2004). 

A importância da aplicação das leis e do sistema legal advoga como ferramenta de 
eficiência para proteção aos investidores de gestores oportunistas (LA PORTA et al. 2000). 
Assim, países que tentam impedir o uso de benefícios de controle privados e apresentam 
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barreiras à expropriação de acionários minoritários, tendem conseguir financiamentos 
externos em condições melhores. 

 A necessidade de obtenção de recursos financeiros externos nos mercados 
internacionais contribuiu para desenvolvimento de mecanismos de GC no mundo e no 
Brasil. Nesse constato, empresas com relações práticas de GC, agregam maior valor nas 
ações próprias, na proporção que seus investidores obtêm ferramentas que assegurem 
proteção em nível elevado (RAPPAPORT, 1998; ROSSETTI, 2004; ANDRADE; 
NAKAYASU, 2006). 

De acordo com Silveira e Barros (2008), a governança corporativa configura-se 
importante ao processo de internacionalização empresarial, pois incentiva a mitigação da 
assimetria informacional e dos conflitos de interesses dos stakeholders e riscos decorrentes 
da diversificação internacional das empresas. Garante-se que a minimização desses riscos, 
tem influência positiva nos custos de transação (CT), portanto, a GC como ferramenta de 
monitoramento e controle das ações de gestores oportunistas, contribuindo com à 
internacionalização. 

As empresas que adotam boas práticas de governança corporativa são exigidas a 
prestar informações de qualidade, o que diminui as incertezas dos investidores no processo 
de avaliação e risco (VIEIRA; MENDES, 2004). Assim, inclui-se que a GC, ao condicionar a 
minimização existente da assimetria de informacional entre agentes e empresas envolvidas, 
direciona a induzir a diminuição do custo de capital. 

Colaborando segundo Silva (2010), que através das boas práticas de GC, a 
minimização dos riscos otimiza o preço das ações, e incentiva novas aberturas de capital, 
reforçando o mercado acionário como alternativas de investimentos e financiamentos 
empresarial, assim, assumindo a redução do custo de capital nas empresas. 

No Brasil, algumas iniciativas foram aperfeiçoadas e estimuladas ao modelo de 
governança, portanto, destacam-se o Código Melhorias Práticas do Instituto Brasileiro de 
Governança Corporativa (IBGC), o Mercado de Ações pela Brasil, Bolsa, Balcão (B3), e o 
Manual de GC da CVM. Marcos legal contribuiu também para o avanço da GC no país: a 
reformulação da Lei das S.A, por meio da Lei n. 10.303/01 e da Lei n. 11.638/07; a 
Deliberação CVM n. 527, de 11/07/2007 e a Instrução CVM nº 457, de 13/07/2007 
(UNCTAD, 2006). 

Alguns estudos têm documentado evidências no direcionamento de que o ambiente 
institucional e legal parece conduzir a pontos específicos no tocante do sistema de GC no 
que se refere função da proteção aos credores e acionistas minoritários, e isso se deve a 
proteção desses stakeholders conduz associação da qualidade da governança corporativa 
(CHHAOCHHARIA; LAEVEN, 2009; DURNEV; KIM, 2005; CLAESSENS; YURTOGLU, 
2013; KLAPPER; LOVE, 2004). 

Santos, Vasconcelos e De Luca (2015), consideraram a GC que se faz necessária ao 
processo de internacionalização das empresas, pois contribui a mitigação da assimetria 
informacional e dos conflitos de interesse, riscos derivativos da dispersão internacional das 
operações da empresa. Garante-se que a minimização desses riscos tem impacto direto nos 
custos de transação da firma, portanto a GC sendo o mecanismo de monitoramento de 
ações oportunistas da gestão e de controle. 
 
2.3 Relacionamento entre Internacionalização Empresarial x Governança Corporativa  

 
Conforme Babic (2003), com o desenvolvimento da GC obtém-se a implantação de 

normas de mercado para o desenvolvimento econômico. Ainda segundo a autora diz que, 
sem uma boa GC, as corporações não conseguem cumprir seus objetivos de eficácia 
operacional, responsabilidade social e lucratividade. O bom desempenho das empresas está 
vinculado às normas adequadas de governo, às instituições que as incentivam à aceitação 
de uma cultura de GC entre os proprietários, executivos, e diversos stakeholders. 

De acordo com Stulz (1999), as empresas podem optar por listar as suas práticas em 
bolsa de valores mais eficientes, buscando otimizar o custo de transação e, portanto, obter 
mais capital. Nesta perspectiva de raciocínio, Nakayasu (2006) argumenta que listar ações 



6 

em bolsa de valores mais eficientes, com práticas de GC, pode indicar um lado otimista para 
o acionário, e que, comumente, nos lugares onde o mercado de capitais é mais 
desenvolvido, diversas normas semelhantes às boas práticas de GC são adotadas. 

No cenário nacional, Amaral et al. (2007), destacam que as empresas brasileiras de 
capital aberto classificadas com presença nos mercados de valores internacionais e/ou entre 
as grandes exportadoras apresentam, em média, indicadores de qualidade de GC 
superiores aos das outras empresas diferentes desse modelo. 

Nesse contexto, Correia, Amaral e Louvet (2011) posicionam que esses modelos de 
ferramentas de GC, sob a visão do controle dos problemas de agência envolvem: (1) 
estrutura de propriedade e controle; (2) composição do conselho de administração; (3) 
proteção aos acionistas minoritários; (4) transparência das informações publicadas; e (5) 
modalidades de incentivo aos administradores.  

Segundo o IBGC (2009), as boas práticas de GC transformam princípios em 
recomendações objetivas, e equalizando interesses com o fim de otimizar e preservar o 
valor da corporação, contribuindo para sua longevidade e oportunizando seu acesso aos 
recursos. 

Na mesma lida, Silva (2010) coloca que por meio das boas práticas de GC, a 
redução dos riscos melhora consideravelmente o preço das ações, o que estimula novas 
aberturas de capital, fortalecendo o mercado de ações como alternativa de financiamento 
para as empresas, e, reduzindo o custo de capital para as empresas - Portanto, os 
princípios de GC, servem de estímulo à expansão da empresa para outros mercados, além 
de possuir algumas ferramentas que aceitam mitigar o oportunismo dos agentes e a 
assimetria informacional, e com isso, estimular a internacionalização do seu capital social. 

Ressalta-se que em 2000, a bolsa de valores, mercadorias e futuros do Estado de 
São Paulo, hoje denominada Brasil, Bolsa Balcão (B3), cria o Novo Mercado (NM), como um 
segmento novo de listagem de ações de companhias que se exigem voluntariamente a 
incluir as boas práticas de GC. Necessariamente uma adaptação à nova realidade do 
mercado de ações brasileiro, assim, são criados dois estágios médios: Nível 1 (N1) e Nível 2 
(N2) de GC, que em conjunto com o NM, direcionam compromissos contínuos de adoção de 
boas práticas de GC (B3, 2018). 

Contudo, a ausência de normas adequadas de garantias dos interesses dos 
acionários minoritários, efetiva a obrigação de um deságio por parte dos investidores sobre 
o valor da ação, desvalorizando o valor de mercado das empresas. Assim, é esperado que 
as corporações cujas ações estivessem listadas nos setores diferenciados de GC (N1, N2 e 
NM), dentre as quais os riscos intrínsecos são minimizados, apresentando prêmios de risco 
relativamente reduzidos, portanto, valorização do patrimônio dos acionistas envolvidos. 

Entende-se, portanto, a influência da internacionalização poderá direcionar as boas 
práticas de GC aplicadas pelas empresas. Conforme Floriani e Fleury (2012) norteia o 
construto do estudo da internacionalização, enfatizando aspectos como as variações de 
ocasiões de mercado e capacidades gerenciais empresariais, e de dotação de recursos. Em 
outro entendimento, leva-se em consideração a mensuração da internacionalização 
fundamentada em múltiplos indicadores. Portanto, essa abordagem, está mais preocupada 
com aspectos econômicos, considerando a internacionalização em uma dimensão 
multidimensional (SULLIVAN, 1994; HASSEL et al.,2003; RUIGROK; WAGNER, 2003). 
Segundo a ótica de Carneiro e Dib (2007), a internacionalização é um processo qualificado 
variabilidade e complexidade.  

As formas usadas para dimensionar a internacionalização das empresas são amplas, 
porém não se observa uma convergência na adoção de procedimentos necessários e 
métodos aplicados a esse objetivo (SULLIVAN, 1994). No entanto, algumas métricas são 
relevantes, sendo comumente usadas em estudos que objetivam como foco a 
internacionalização e, menos frequentemente, a GC conjuntamente. Podem-se destacar as 
seguintes medidas aplicadas em algumas pesquisas: (1) internacionalização do capital 
social da empresa – parcela de estrangeiros acionistas; (2) internacionalização das receitas 
– receitas estrangeiras (SULLIVAN, 1994; FLORIANI; FLEURY, 2012); (3) 
internacionalização dos mercados – número de países onde atua a empresa (PLATCHEK, 
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FLORIANl; BORINI, 2012; MITTER et al., 2012; DULLER et al., 2012); (3 (MAIA, 
VASCONCELOS; DE LUCA, 2013; SANTOS, VASCONCELOS; DE LUCA, 2013). 

Dunning (1996) definiu algumas básicas motivações econômicas para as empresas 
se internacionalizarem: busca por novos mercados; busca de ativos estratégicos; buscar 
novas fontes de recursos e foco na eficiência dos mercados mundiais. No entanto, também 
observou que existem custos e riscos que à internacionalização das empresas: de 
governança e custos crescentes, os riscos relacionados às desvantagens de a empresa ser 
estrangeira e, de ser nova nos mercados, portanto, também relevantes os riscos 
econômicos e políticos dos quais as empresas se enveredam no processo de 
internacionalizam estão subordinadas. 

Amaral et al. (2007) enfatizam que as empresas brasileiras de capital aberto  com 
presença nos mercados internacionais de valores apresentam e/ou entre as maiores 
exportadoras, em média, indicadores de qualidade de GC maiores aos das outras 
empresas. Segundo o estudo, os autores construíram um índice de qualidade de GC 
composto por uma amostra de 128 empresas de capital aberto no período de 2003 – 2005 e 
20 perguntas binárias separaram as empresas em dois grupos atuantes internacionalmente: 
as empresas não internacionalizáveis e outro com (exportadoras ou que emitiram ADRs). Os 
autores consideraram a partir de estatística descritiva, que em média do índice de GC era 
maior no grupo listado como internacionalizado e definiram que as inclusões internacionais 
corroboram para o desenvolvimento econômico do país e pode ser uma das ferramentas de 
melhorar a qualidade da governança, mostram que boas práticas de GC, possibilitam ser um 
fator de competitividade para as firmas. 

Correia, Amaral e Louvet (2011) direcionam a construção de um índice capaz de 
mensurar a qualidade da GC nas empresas brasileiras e afirma-los em conformidade com 
resultados financeiros. Conforme a pesquisa, os autores concluíram que as empresas de 
capital aberto não financeiras negociadas na bolsa de valores, em 1997 a 2006 e 19 
indicadores de controle dos problemas de agência (não métricos e métricos) para análise 
fatorial e cada organização, os autores constituíram um índice da qualidade da GC. Portanto 
a validação do índice, juntaram os resultados em cinco clusters iguais, classificando cada 
quintil que variou de “muito alto” a “muito baixo” e os relacionaram o desempenho financeiro 
das empresas. Determinaram com base nas análises, que empresas com boas práticas de 
GC têm melhores resultados de relação risco-retorno e valorização. 

Para atender ao intuito da pesquisa, diante do enfoque multidimensional, em razão 
das recomendações apresentadas na literatura e apresentado na investigação, bem como 
as várias mensurações de internacionalização, levanta-se a seguinte hipótese geral.  
 
3 PROCEDIMENTOS METODOLÓGICOS 

 
Esta pesquisa classifica-se como descritiva, por delinear as características de 

determinado grupo de empresas e por estabelecer associações entre suas duas variáveis: 
internacionalização empresarial e governança corporativa. As pesquisas descritivas têm 
como objetivo principal a descrição dos fenômenos ou estabelecimento de correlações entre 
variáveis ou características de determinada população (GIL, 2008). 

 No que diz respeito ao problema, caracteriza-se como quantitativa, com abordagem 
empírico-analítica, adotando-se o emprego de instrumentos estatísticos. Diferenciando da 
pesquisa qualitativa, a abordagem quantitativa tem como característica o emprego de 
ferramentas estatísticas, tanto no tratamento e analise dos dados. Essa ferramenta não se 
aprofunda na busca do conhecimento da realidade dos fenômenos, por que se preocupa 
com o comportamento de forma geral dos acontecimentos (RICHARDSON, 1999). Assim 
foram utilizados dados secundários extraídos do banco de dados Economática® e do 
Formulário de Referência das empresas da amostra, além de informações das 
Demonstrações Financeiras Padronizadas (DFP), disponibilizados no portal da B3. 

A população reúne todas as empresas listadas na B3. Já a amostra contém 100 
maiores empresas listadas na B3 em maior valor de mercado, de acordo com dados 
extraídos do Economática®. Os dados referem-se as empresas que estão atuando no 
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mercado no exercício social de 2017, e foram coletados em 2018. Portanto, trata-se de uma 
abordagem transversal, que segundo Malhotra (2012) é uma coleta de informações de 
qualquer amostra de elementos da população ou amostra de forma única ou múltipla, neste 
caso, os dados serão coletados em um único momento. 

Inicialmente, foi recorrida à análise de conteúdo, aplicada aos documentos das 
empresas, em especial ao Formulário de Referência, de onde foram extraídos os dados de 
internacionalização, demandados na análise. Com a análise de conteúdo, informações 
suplementares são fornecidas ao pesquisador, que percorre as fases de pré-análise 
(seleção do material), exploração do material (documentos), tratamento dos resultados, 
inferência e interpretação (BARDIN, 2011).  

Concluída essa etapa, e de posse dos dados alusivos aos dois construtos teóricos 
confrontados neste estudo, foi desenvolvido o tratamento quantitativo dos dados, utilizando-
se as seguintes técnicas estatísticas: testes de estatística descritiva, com indicação de 
média, desvio-padrão, mínimo e máximo; e análise múltipla de correspondência com a 
finalidade de verificação da validade da hipótese geral. A caracterização do emprego 
quantitativo se dá nos métodos de coleta de informações e no tratamento através das 
técnicas estatísticas, das mais simples às mais complexas (RICHARDSON, 1999). 

As variáveis independentes, constituintes da internacionalização, suas métricas, a 
fonte de coleta de dados e a base teórica para cada uma delas estão explícitas no Quadro 
1. 
 

Quadro 1 – Variáveis independentes do constructo Internacionalização 
Variável Métrica Fonte Fundamentação 

Internacionalização 
do capital social 

Participação de 
acionistas 

estrangeiros no 
capital social 

 

Formulário de 
Referência 

Item 15.1/2 – Posição 
acionária; 

 

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

Vasconcelos e De Luca 
(2015), Santos et al. (2017) 

Internacionalização 
das receitas 

Proporção de 
receitas provenientes 

do exterior, em 
relação ao 

faturamento total 

 

Formulário de 
Referência 

Item 7.7 – Receitas 
relevantes no exterior 

 

Floriani e Fleury (2012), 
Rugrok e Wagner (2003), 
Sullivan (1994), Santos et 

al. (2017) 

Internacionalização 
dos mercados 

Número de países 
onde a empresa 

possui instalações 

Formulário de 
Referência 

Item 7.1 – Descrição 
– atividades do 

emissor / controladas 

Floriani e Fleury (2012), 
Rugrok e Wagner (2003), 

Santos et al. (2017) 

Fonte: elaborado pelo autor. 

 

Para atender ao objetivo proposto, a amostra foi dividida em dois grupos: a) 
empresas internacionalizadas, com base na participação em pelo menos uma das três 
variáveis mencionadas; e b) empresas não internacionalizadas. No tocante a 
operacionalização das variáveis, a governança corporativa será analisada pelos segmentos 
de listagem da B3, que classifica os segmentos adequados aos diferentes perfis de 
empresas, criado em 2000, com o objetivo de incentivar as empresas brasileiras à adoção 
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de melhores práticas de governança corporativa (AZEVEDO et al., 2014). Sendo assim, 
definiu-se como: 1) Mercado Tradicional; 2) Nível 1; 3) Nível 2; e 4) Novo Mercado. Como 
lógica, a variável dependente (governança corporativa) é dicotômica (dummy), na qual foi 
distribuído 0 (zero) para empresas que atuam no mercado tradicional; e 1 (um) para 
empresas que participam dos níveis diferenciados de governança corporativa listadas na B3 
– N1, N2 e Novo Mercado. 

Foram ainda incrementadas algumas medidas de controle para neutralizar efeitos 
que também podem impactar a análise. São as seguintes variáveis: Tamanho (logaritmo 
natural do Ativo Total) e Endividamento (Exigível/Patrimônio Líquido), obtidas a partir de 
dados coletados na base Economática® (CARDOSO; DE LUCA; GALLON, 2014; SANTOS 
et al., 2017). 

Com o intuito de responder à questão suscitada nesta investigação e de atender aos 
seus objetivos, os dados foram analisados por meio das seguintes técnicas estatísticas: 
Estatística Descritiva e Análise Múltipla de Correspondência (ACM).  

A análise de correspondência pode ser realizada nas seguintes formas: no estudo da 
relação entre duas variáveis, têm-se a análise de correspondência simples. Caso sejam 
estudadas as relações entre mais de duas variáveis, aplica- se a Análise de 
Correspondência Múltipla (ACM), que foi a ferramenta estatística utilizada nesta pesquisa. 
Segundo Fávero et al. (2009), essa análise exibe as associações entre determinado 
conjunto de variáveis em um mapa perceptual, no qual se permite o exame da visualização 
de qualquer padrão nos dados. Para esse objetivo, a variável internacionalização é 
caracterizada nos seguintes níveis: 1) não internacionalizadas e 2) internacionalizadas, 
considerando-se as três dimensões analisadas. A governança corporativa, por sua vez, é 
analisada pelos segmentos de listagem da B3: 1) Mercado Tradicional, 2) Nível 2 e 3) Nível 
1 e 4) Novo Mercado.  

As análises foram processadas com o auxílio do pacote estatístico Statistic Package 
for Social Sciencies (SPSS) – versão 22.0. 

 
4 ANÁLISE DOS RESULTADOS 
 

Inicialmente, na Tabela 1, encontra-se evidenciada a representatividade da 
internacionalização nas 100 empresas da amostra, bem como a estatística descritiva das 
variáveis de internacionalização. 
Tabela 1 – Estatística descritiva das variáveis de internacionalização 

Variável 
Nº de 

empresas 
Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 

Capital Social 60 19,09 22,21 0,77 89,51 
Mercados 38 9,28 15,78 1 94 
Receitas 39 30,89 29,10 0,03 92,49 

Fonte: Dados da pesquisa. 

Na Tabela 1, a análise descritiva das variáveis que representam a 

internacionalização apresentou que as maiores empresas em valor de mercado, de capital 

aberto do Brasil, listadas na B3, em sua maioria internacionalizaram-se através do capital. 

São 60 empresas com participação estrangeira no capital, com uma média de 

aproximadamente 19%. Chegou-se a esse percentual pela soma dos sessenta maiores 

valores do capital social e dividiu-se pela quantidade dessas empresas, no entanto, apenas 

um terço da amostra, aproximadamente, internacionalizou-se, exportando ou se instalando 

em outros países. Esse resultado da amostra não se contradiz com afirmação de Smaniotto, 

Paiva e Vieira (2012), de que a internacionalização é um tema recente no ambiente 

empresarial brasileiro, já que a internacionalização das empresas da amostra pode ser 

verificada pelos processos menos complexos representados pela participação dos 

investidores estrangeiros no capital social e pelas vendas ao mercado externo.  

A internacionalização do capital social, em geral, alcançou resultados pouco 

representativos, já que a média geral da participação estrangeira não passa de 19,09%. 

Portanto, das 100 empresas, apenas 60 apresentaram uma maior dimensão pelo capital 
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social, sendo elevadas sua amplitude e variabilidade. Mesmo com a maior quantidade de 

empresas, essa dimensão da internacionalização detém mais da metade das empresas com 

participação igual ou inferior a 19,09%. Quanto à internacionalização dos mercados, apenas 

38 empresas possuem instalações em outros países, com uma média de 9,28 países por 

empresa. O maior nível de dispersão geográfica pertence à empresa Duralex, que possui 

instalações em 94 países, conforme identificado em seu Formulário de Referência.  

No que tange à internacionalização das receitas, são 39 as empresas que exportam, 

com média de aproximadamente 30%. Esse resultado diverge da afirmação de Floriani e 

Fleury (2012) segundo a qual a exportação é o meio mais frequente de internacionalização. 

Permanece a elevada dispersão dos dados, destacando-se uma das observações com 

valores superiores a 92% (Vale S.A.) do volume total de suas receitas como estrangeiras. 

 Dando prosseguimento a análise, na Tabela 2 apresenta-se a estatística descritiva 

das variáveis de internacionalização agrupadas pela variável dummy, que classifica as 

empresas da amostra no tocante à governança corporativa em dois grupos: 1 – 

pertencentes ao Mercado Tradicional; e 2 – Níveis diferenciados de Governança Corporativa 

da B3 S.A. – Nível 1, Nível 2 e Novo Mercado. 

 

Tabela 2 – Estatística descritiva das variáveis das empresas da amostra 
Variável Média Desvio-padrão Mínimo Máximo 

Internacionalização do 

Capital Social 

MT 16,50 30,06 0,00 89,51 

GC 10,63 17,38 0,00 76,90 

Internacionalização 

Mercados 

MT 2,71 5,12 0 17 

GC 3,66 11,32 0 94 

Internacionalização das 

Receitas 

MT 10,38 18,81 0,00 55,00 

GC 12,49 24,31 0,00 92,49 
 

Tamanho 
MT 22,4235 1,2854 17,7253 24,3323 

GC 23,7894 1,1457 21,1477 27,4150 
 

Endividamento 
MT 1,5747 4,3537 -20,0621 13,9574 

GC 3,5326 4,0931 0,2640 21,3455 

Nota: MT – Mercado Tradicional. GC – Níveis diferenciados de Governança Corporativa. 
Fonte: Dados da pesquisa. 
 

Os achados indicam que as empresas que fazem parte dos níveis diferenciados de 
governança corporativa apresentam maior grau de internacionalização, exceto para a 
dimensão do capital social. Ou seja, as empresas da amostra que se internacionalizam 
através da instalação em outros países (3,66%) e através da exportação (12,49%), 
apresentam-se, em média, superiores às empresas que fazem parte do mercado tradicional. 
Embora a dimensão internacionalização do capital social possuir uma maior média nas 
empresas do grupo 1 (mercado tradicional), cabe ressaltar que a dispersão dos dados 
indicada pelo desvio-padrão demonstra alta variabilidade. Observa-se, em média, a 
presença de maior tamanho entre as empresas que fazem parte dos níveis diferenciados de 
GC (23,7%). Quanto à estrutura de capital, também se percebeu maior endividamento entre 
as empresas do grupo 2 – níveis diferenciados de GC (3,53%). 

Com isso, verifica-se que, no geral, as empresas que compõem os níveis 
diferenciados de GC são maiores, mais endividadas e mais se internacionalizam. Esse 
resultado corrobora aos achados de Almeida, Lima e Lima (2009) e Souza, Murcia e Marcon 
(2011), segundo as quais a governança corporativa pode influenciar o processo de 
internacionalização. Portanto, o coeficiente apresentado na análise confirmou a pesquisa de 
Pereira e Sheng (2013) de que boas práticas de governança corporativa influenciam o 
percentual de exportações. Dessa forma, os resultados dessa pesquisa apontam que 
empresas brasileiras com níveis de governança mais elevados apresentam possibilidades 
de incrementar suas receitas pelas exportações, em contrapartida, empresas com baixos 
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índices de governança tendem a buscar financiamentos no exterior como forma de mitigar 
os problemas de gestão.  

Na sequência, foi realizado o teste Qui-Quadrado, para se analisar a associação 
entre as variáveis governança corporativa e internacionalização empresarial. O teste 
apresentou resultado significante (significância de até 1%), possibilitando a realização da 
análise de correspondência múltipla. Observada a significância dos resultados, analisa-se a 
associação entre governança corporativa e internacionalização empresarial (nas três 
dimensões estudadas – capital social, receitas e mercados), a partir do mapa perceptual 
(Figura 1). 
 
 

Figura 1 – Mapa perceptual da associação entre governança corporativa e 
internacionalização 

 
Nota: GC – Governança Corporativa; MT – Mercado Tradicional; N1 – Nível 1, N2 – Nível 2; NM – Novo 

Mercado. 

Fonte: Dados da pesquisa. 

 

No mapa da Figura 1, verifica-se que as empresas internacionalizadas nas 
dimensões mercados e receitas estão associadas ao grupo das empresas do Novo Mercado 
da B3 S.A. Por sua vez, as empresas não internacionalizadas na dimensão capital social, 
estão associadas ao grupo de empresas que compõem o Mercado Tradicional. Ressalte-se 
ainda que as empresas não internacionalizadas nas dimensões receitas e mercados estão 
associadas ao Nível 2 de GC. E, por fim, observa-se que as empresas internacionalizadas 
na dimensão capital social não apresentaram associação com nenhum segmento de 
listagem de GC, bem como as empresas do segmento Nível 1 não apresentaram 
associação com nenhuma das dimensões de internacionalização. 

Em linhas gerais, os dados sugerem uma associação positiva entre a 
internacionalização empresarial e a governança corporativa. Este resultado está alinhado 
aos achados da literatura (FLORIANI; FLEURY, 2012) na medida em que sinaliza uma 
relação positiva entre os constructos analisados. 

Desta forma, a influência da internacionalização poderá direcionar as boas práticas 
de GC aplicadas pelas empresas. Conforme Floriani e Fleury (2012) norteia o construto do 
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estudo da internacionalização, enfatizando aspectos como as variações de ocasiões de 
mercado e capacidades gerenciais empresariais, e de dotação de recursos. Em outro 
entendimento, leva-se em consideração a mensuração da internacionalização 
fundamentada em múltiplos indicadores. Portanto, essa abordagem, está mais preocupada 
com aspectos econômicos, considerando a internacionalização em uma dimensão 
multidimensional (SULLIVAN, 1994; HASSEL et al.,2003; RUIGROK; WAGNER, 2003). Por 
essa razão, as empresas passaram a intensificar o movimento de governança corporativa, 
no intuito de oferecer mecanismos que assegurassem mais proteção aos investidores. 
Afinal, os países detentores de mecanismos de governança bem desenvolvidos são os que 
acabam atraindo mais investidores (NAKAYASU, 2006).  

Para Santos, Vasconcelos e De Luca (2015), tomada como uma orientação 
estratégica organizacional, a internacionalização pode impactar significativamente as 
estruturas das empresas, devido às exigências competitivas do mercado internacional, para 
além daquelas cumpridas apenas no país de origem. Uma dessas estruturas afetadas pela 
internacionalização é a governança corporativa. Ratifica-se o exposto, quando 
Domeneghetti e Meir (2009) referem que as empresas com níveis elevados de governança 
corporativa atraem mais investidores, reduzem seu custo de capital e valorizam suas ações. 
Portanto, depreende-se que a governança pode ser tomada como um mecanismo que 
contribui para atrair investimentos estrangeiros e facilitar a inserção da empresa nesse tipo 
de ambiente. 

Maia, Vasconcelos e De Luca (2013) reforçam essa construção teórica ao ressaltar 
que as empresas que adotam boas práticas de governança sofrem pressões para 
disponibilizar informações qualificadas. Ao atender a essas pressões, elas promovem a 
redução das incertezas dos investidores.  

Dessa forma, os resultados obtidos no presente estudo aceitam a hipótese geral de 
que há uma associação positiva entre a internacionalização empresarial e a governança 
corporativa nas companhias listadas na B3. 
 
 
5 CONCLUSÕES 
 

No contexto das 100 maiores empresas de valor de mercado listadas na B3, esta 
pesquisa analisou a associação da internacionalização e a governança corporativa. Cabe 
mencionar que a associação entre os dois constructos do estudo – governança corporativa e 
internacionalização – foi verificada tanto sob o enfoque teórico quanto sob o estatístico, na 
medida em que se confirmou o impacto da inserção internacional das empresas na 
demanda à adoção de mecanismos de governança, considerando três das dimensões 
pesquisadas – internacionalização do capital social, internacionalização das receitas e 
internacionalização dos mercados. 

Com a análise descritiva, verificou-se que a internacionalização atinge 
diferentemente as empresas, em proporção e intensidade. Os aspectos mais considerados 
pelas empresas ao se internacionalizarem são o capital social, receitas e mercados, nessa 
ordem de importância, sendo o capital social a forma que as empresas mais se 
internacionalizam. Segundo a literatura, este último é aquele que demanda mais risco e 
comprometimento da empresa, o que pode justificar o resultado encontrado.  

Ainda com a análise descritiva, os achados indicam que as empresas que fazem 
parte dos níveis diferenciados de governança corporativa apresentam maior grau de 
internacionalização na instalação em outros países e através da exportação, apresentando-
se, em média, superiores do que às empresas que fazem parte do mercado tradicional. 
Entretanto, a dimensão internacionalização do capital social possui uma maior média nas 
empresas do grupo 1 (mercado tradicional), enfatizando que a dispersão dos dados indicada 
pelo desvio-padrão demonstra alta variabilidade. Observou-se, em média, a presença de 
maior tamanho entre as empresas que fazem parte dos níveis diferenciados de GC e que 
sua estrutura de capital, também se relaciona com esta última, verificando-se um maior 
endividamento entre as empresas do grupo 2 (níveis diferenciados de GC). Portanto, esses 
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pontos ganham relevância, tendo em vista que a existência de uma forte estrutura de 
governança pode facilitar o ingresso da empresa no mercado externo e na captação de 
recursos. 

Com a análise de correspondência múltipla, verificou-se que as empresas 
internacionalizadas nas dimensões mercados e receitas estão associadas ao grupo das 
empresas do Novo Mercado da B3. No entanto, as empresas não internacionalizadas na 
dimensão capital social, estão associadas ao grupo de empresas que fazem parte do 
Mercado Tradicional. Reforçou-se ainda que as empresas não internacionalizadas nas 
dimensões receitas e mercados estão associadas ao Nível 2 de GC. E, finalmente, 
observou-se que as empresas internacionalizadas na dimensão capital social não 
apresentaram associação com nenhum segmento de listagem de GC, bem como as 
empresas do segmento Nível 1 não apresentaram associação com nenhuma das dimensões 
de internacionalização. Destarte, em linhas gerais, os dados sugerem uma associação 
positiva entre a internacionalização empresarial e a governança corporativa. 

Portanto, pode-se constatar que investidores estrangeiros (internacionalização do 
capital social) e a exportação (internacionalização das receitas) influenciam positivamente a 
adoção de práticas de governança corporativa.  

A pesquisa avança na discussão teórica e também no campo prático; no entanto, 
algumas limitações podem ser apontadas. Portanto, sugere-se que seja realizada uma 
abordagem tanto no constructo internacionalização e na governança corporativa, a 
ampliação das variáveis. A análise em questão cobre apenas o exercício social de 2017; 
sugerindo-se, portanto, a ampliação em um contexto longitudinal, suscitando inferência 
acerca do efeito temporal dos dados. Para além, sugere-se uma amostra que contemple 
todas as empresas brasileiras listadas na B3 S.A. Retoma-se, ainda, a possibilidade de uma 
análise comparativa entre empresas de países emergentes e empresas de países como 
mais desenvolvidos, já que os mesmos possuem mercados de capitais com estrutura de 
proteção e monitoramento superior. 
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