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Resumo:A exportagdo é uma estratégia para que empresas brasileiras possam aumentar a sua
participacdo no cenério internacional. De modo geral, a exportagcdo pode impactar a rentabilidade, a
liquidez e o endividamento das organizactes. Assim, objetivo do presente estudo é o de verificar se
existe associacdo entre exportacdo, rentabilidade, liquidez e endividamento em um grupo de cinquenta
empresas, definidas, pela Revista Exame como as “Maiores Exportadoras’, no periodo de 2009 a 2011.
Os resultados da pesquisa revelam auséncia de similaridade de resultados nos cortes comparados,
sobretudo porgue o corte de 2009 pode ter sido impactado pela crise financeira global de 2008. Quanto
aos cortes de 2010 e 2011, os resultados foram compativeis, mostrando associacdo positiva entre as
varidvels % Exportagdo e Rentabilidade e associacdo negativa entre as variaveis %Exportagcdo e
Liquidez.
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1. INTRODUCAO

A exportacdo é um estagio inicial do processo dermacionalizacdo de
empresas. De modo geral, inUmeras podem ser agageard para se exportar bens e
servicos, sobretudo o beneficio de operar com mtmta

Urbasch (2004, p. 18) relacionou algumas vantagamna se desenvolver negocios
internacionais, sdo elas: a) alavancar a compdttile brasileira de custo; b) acesso a novos
mercados; ¢) compensar ciclos econdmicos no BrdsiRumentar o volume de venda e
producao, reduzindo ociosidade; e) receita em mfwetly e f) vantagens de posicionamento
no mercado domestico.

Muitas empresas brasileiras ultrapassaram o estagExportacdo. Vasconcelos
(2008) coordenou estudos relatando os casos dasgdias, Azaléia, Odebrecht, dentre
outros.

Considerando a vantagem de operar com moeda fotedita-se que empresas
que exportam podem ter menores problemas com kgui endividamento. Logo, o
objetivo do presente estudo € o de verificar sestexassociacdo entre exportacao,
liguidez e endividamento em um grupo de cinquemt@resas, definidas, pela Revista
Exame como as “Maiores Exportadoras”, no periodg@io a 2011.

O trabalho foi organizado em cinco secdes. Nadioigéo, descreveu-se o objetivo da
pesquisa. Na secdo dois, levantou-se o referetesdalco sobre Exportacdo e Indicadores
Financeiros. Na terceira, foi tratada a metodologgaquarta os achados e por ultimo, foram
feitas as consideracdes finais e sugestdes paes@ésquisas.

2 REFERENCIAL TEORICO

Segundo Lacerda (2004), varias sdo as motivacOes ganternacionalizacdo de
empresas no Brasil. A primeira € superar barreta#farias e nao- tarifarias as
exportacdes. A segunda motivacdo é de ordem ecaoéimianceira. Geracao de receitas
em dolares se transforma em grande vantagem cdmpetA terceira motivacao é
mercadologica. O melhor modo de ser competitivonmercado global é participando
efetivamente dele. Isso significa ndo s6 expomaas criar frentes de producédo e de
servicos no exterior, instituir canais de distrig@io e de divulgacado de marcas.

Ademais, Keegan (2005, p. 171), explicou que asresgs entram no mercado
internacional de duas formas, sendo a primeiratatimente, “expandindo-se a partir de
um investimento inicial ou pela aquisicdo de umgmsa estabelecida localmente; a
segunda, indiretamente, utilizando agentes ou septantes”.

Ainda no contexto, as empresas para se inserirems@ws internacionais,
conforme assevera Dunning (1988), devem possutosdipos de vantagens sobre os
seus competidores, que justifiqguem o investimeatim fno exterior.

Nesse sentido, Urbasch (2004, p. 18) relacionownaég vantagens para se
desenvolver negocios internacionais, quais sejdavaacar a competitividade brasileira
de custo; acesso a novos mercados; compensar eicto®micos no Brasil; aumentar o
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volume de venda e producéao, reduzindo ociosidagmita em moeda forte; e vantagens
de posicionamento no mercado domeéstico.

Em contraponto, Veiga e Iglesias (2002) apontamradgatores que prejudicam
0 processo de internacionalizacdo de empresaddirasj por exemplo: dificuldades de
obter financiamento no Brasil para as unidadesxterier; diferencas culturais entre os
paises; dificuldade de obter acesso ao mercadodaia local;, elevado custo do
financiamento; dificuldade de movimentar funcionérpara outros paises; e dificuldade
de obtencéo de informacéo a respeito dos mercademes.

Outros fatores podem impedir o processo de intéonatizacdo de firmas,
especialmente as distancias psiquicas. Johansoah&e/ (1977), explicaram que as
distancias psiquicas estdo relacionadas a difeyeidiemas, ao nivel de educacdo, a
cultura, os sistemas politicos e o nivel de deseimento industrial. O estudo de
Johanson e Vahlne traz a tona o fato de que sd@istsicias psiquicas que podem fazer
com que as empresas optem por realizar apenasgépsrdomeésticas ou enveredar para a
internacionalizacdo. Desse modo, as empresas aptgror penetrar, primeiramente, nos
paises com menor distancia psiquica em relacdg&orda matriz da empresa.

Além disso, Rocha, Silva e Carneiro (2007) explicgume o processo de
internacionalizacdo de empresas brasileiras éaaydando comparado com o de paises
desenvolvidos, pois foram os primeiros a interna&izarem as suas empresdis s
MOovers ou primeiros entrantes), e com outros paises eangzg [ate movers ou entrantes
tardios).

Segundo os autores, o investimento direto no ext€hlED) ocorreu a partir de
1990. Antes, algumas empresas, nas décadas dee1B®BID possuiam, de forma singular
e timida, subsidiaria no exterior. As pioneirassilearas foram Petrobras e Companhia
Vale do Rio Doce.

Existem algumas alternativas para uma empresarentramercado global ou
internacional. Rossi e Sacchi (2006, p. 112-11&)ném as seguintes: a) exportacdo e
importacdo direta e indireta; b) licenciamentofranquia; d) contrato de manufatura; e)
contratos gerenciais; f) participacdo acionaridaltmu parcial; e g) empreendimento
conjunto {oint venture).

Cada uma dessas alternativas, ou etapas de intemafizacdo, oferecem
diferentes opcdes de atuacdo e implementacdo. thb@004, p.21-42) apresentou as
seguintes: exportacédo; presenca comercial localjygdo local e desenvolvimento local.
O autor comentou que a exportacdo é apenas o poirpasso na conquista dos mercados
internacionais, globais. Uma vez superada a barggara exportar, o jogo internacional
continuard ainda muito mais — e por bons motives,dos quais € o ‘efeito-aspirador’
que surge para os produtos com presenca localzefic

Na concepcao de Urbasch, as empresas percorreo@dns DS passos, ou seja,
pulariam de uma etapa para outra. Contudo, Roclah €2004, p. 173) explicam que a
teoria comportamental da internacionalizacdo dadivem-se opondo a tais afirmacdes,
uma vez que “evidéncias empiricas sobre empresagaggurgem ou nascem para atender
o mercado internacional, sdo hern globals, ndo passando, assim, pelos processos
graduais previstos na literatura.
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Empresa exportadora — Fase inicial do processontinacionalizagdo, sendo que as
unidades operacionais ficam, normalmente, no gatigem.

Empresa multinacional — Pretende explorar as veantagcompetitivas importantes

domesticamente diversificando atividades em outpagsses. O objetivo da empresa
multinacional seria a reproducdo quase exata daesapnatriz em cada uma das filiais no
exterior, criando forte presenca local através efesibilidade e receptividade as diferencas
nacionais;

Empresa global — O modelo multinacional demonséaiguns problemas e no final dos anos
70 houve uma tendéncia oposta, na qual a empregavadestratégias coordenadas com
todos os paises onde operava. Desta forma, o\abjétadquirir vantagem competitiva em

termos de custos e receitas através de operachialicadas em escala global, sendo que
suas atividades criticas devem se concentrar eguynoucos paises.

Empresa transnacional — E a empresa que combirpadizmente uma maxima eficiéncia
econdmica, uma maxima capacidade de respondercadasriocais e uma flexibilidade para
transmitir as experiéncias que surgem em algursepgiara toda a organizagdo. A empresa
transnacional “busca eficiéncia, ndo pela efic@nem si, mas como meio de alcancar
competitividade global” (Bartlett e Ghoshal, 1998%).

A literatura acerca da teméatica “processo de isteionalizacdo de empresas” é
vasta, especialmente com narrativas de casos. UstamdScientific Electronic Library
Online — SciELO, recuperou 223apers publicados em periddicos nacionais e
internacionais.

3. METODOLOGIA

Trata-se de estudo longitudinal, com abordagemtgatwva. Segundo Collis e Hussey
(2005, p. 70), esse tipo de estudo € usado paestigar variaveis ou grupo de sujeitos ao
longo do tempo, de modo a checar a estabilidad&iouwo fen6meno estudado.

Os dados analisados sao de fonte secundaria,grai® fextraidos da Revista Exame
(2010, 2011 e 2012), edicao “Melhores e Maioresiincdados das cinquenta maiores
empresas exportadoras (Quadro 1) referente aosdpsride 2009, 2010 e 2011,
respectivamente.

Quadro 1 — Empresas Investigadas: As 50 maiores eoqpadoras

AMAGGI BUNGE ALIMENTOS ECT. IVECO SADIA
AMBEV BUNGE FERTILIZANTES ELECTROLUX JBS SAMARCO
ANDRADE GUTIERREZ CAMARGO CORREA EMBRAER KLABIN SAMSUMG
ARCELOR MITTAL BRASIL CARGILL FIAT KRAFT FOODS SOUZA CRIZ
BASF CASE NEW HOLLAND GERDAU ACO MINAS LOUIS DREYFUS SEANO
BAYER CNH GERDAU ACOS LONGOY PARANAPANEMA TAM
BR DISTRIBUIDORA COAMO GLOBO PETROBRAS USIMINAS
BRASKEM CONSTRUTORA ODEBRECHT| GOL QUEIROZ GALVAD VALE
BRASKEM QPAR COPERSUCAR-COOPERATIVA HERINGER REFAP VORANTIM CIMENTOS
BRF/SADIA CSN IPIRANGA PRODUTOS RENAULT WHIRLPOOL

Apresentam-se, ainda, as caracteristicas das @@awaxportadoras quanto a unidade
de federacdo (UF) em que as empresas estao sediadagtores a que pertencem, estando as
de maior frequéncia sediadas regido Sudeste, atpeate Rio de Janeiro e Sado Paulo, onde
as maiores empresa do pais mantém os seus dom@ilas principais.
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Tabela 1 — Empresas Investigadas por UF e Setor

UF n= % Setor n= % |
SP 14 32,00 Bens de Consumo 8 15,00
RJ 11 22,00 Autoindustria 7 14,00
MG 8 16,00 Quimica e Petroquimica 7 14,00
PR 4 8,00 Siderurgia e Metallrgia 6 12,00
BA 3 6,00 Industria da Construgéo 4 8,00
SC 3 6,00 Atacado 3 6,00
DF 1 2,00 Eletroeletronico 3 6,00
AM 1 2,00 Energia p 4,00
ES 1 2,00 Mineracao 2 4,00
MT 1 2,00 Papel e Celulose 2 4,00
RS 1 2,00 Produgdo Agropecuéria 2 4,00
Total 50 100,00 Transporte 2 4,00
Comunicagbes 1 2,00
Servigcos 1 2,00
Total 50 100,00

As revistas, em que os dados foram coletados, demasam varios indicadores, tais
como: Lucro, Patrimdnio, Rentabilidade, numero apregados, Vendas, EBITDA, Controle
Acionéria, entre outros. Nesta pesquisa, optoueseapalisar apenas quatro: Percentual de
Exportacédo sobre Vendas, Liquidez Geral, Endividame Rentabilidade sobre as Vendas.

A variavel Percentual de Exportacdo sobre Vendaserse a participacdo das vendas
com exportacdo em relacéo ao total das vendasida®m@nualmente. E a rentabilidade mede
a eficiéncia da empresa.

As variaveis Liquidez Geral e Endividamento saadadores econdémico-financeiros.
A Liquidez Geral mede se para cada $1 de obrigagdempresa dispde de “$?” de bens e
direitos para honra-las. Assim, o indice de Ligmiéeral afere a capacidade da empresa,
identificando o grau de cobertura do ativo (berdireitos) para as obrigacdes venciveis a
curto e longo prazo. Em geral, a relacéo devetsarsaicima de 1 (VASCONCELOS: 2005,
p. 80).

A variavel Endividamento mostra o relacionamenttreerms fontes de capital da
empresa, ou seja, a posicdo do capital dos préapdst em relacdo ao capital de terceiros,
representado pelos empréstimos (CHING, MARQUES, P&A2003, 108-109).

O modelo que serve de base para os testes emplastss pesquisa se fundamenta na
seguinte concepcéao: Os resultados financeirosidgaanta maiores empresas exportadoras,
listadas pela Revista Exame, podem ser impactddppelo fato de as empresas exportarem
ou nao; (b) pela capacidade de liquidez; (c) peldivwdamento da empresa; e (d) pela
rentabilidade.

Assim, para testarmos a existéncia de relacOedististas entre as variaveis
enunciadas anteriormente, utilizou-se o métodmdelkacao, cujos calculos foram facilitados
pelo Satistical Package for the Social Sciences — SPSS, versao 20.
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Por meio da correlagéo, de Pearson, € possivdicaera existéncia de associacao
entre duas ou mais variaveis (COLLIS e HUSSEY: 2QDBIVEIRA: 2007; COOPER e
SCHINDLER: 2004).

4. RESULTADOS E DISCUSSAO

Apresentam-se, inicialmente, os dados obtidos meio de estatistica descritiva,
obtidas do SPSS, com os cortes longitudinais, dw®qos de 2009 a 2011, das quatro
variaveis investigadas.

Mostram-se, assim, pela estatistica descritivaédian a mediana, a moda, o desvio-
padrdo e o numero minimo e maximo dos indicadem@¥prme Tabela 2.

Tabela 2 — Estatistica Descritiva

Descriptive Rentabilidade s/ Venda Liquidez Geral Endividamento Exportagdo s/ Venda
Statistics 2009 | 2010 2011 2009 2010 2011 200p 2070 2011 2009 2010 2011
Mean 6,9 706 542 097 03 192 59,95 50,01 $8,16 2,13 2026, 29,92
Median 4.7 540 1,80 091 0189 84 58,30 60,95 60,55 13608991 24,25
Mode 32 540 200 048 7€] 7€l 304C1 634 3290 341 20¢1 o0
Std. Deviation 9, 9421 11,03 0145 0,40 41 16,67 555 9515 239 25,80 21,2

)

o |

Minimum 21,0 -25 -590 032 0p9 033 3040 2y90 3290 ,000 000 010
Maximum 34,5 44,1 4240 109 1{90 177 9§80  §9,00 87,00 ,1090 9480 97,20

Para testar se os resultados séo estatisticamigmiécativos procedeu-se analise
multivariada por meio do software SPS8ndlyse/Correlate/Bivariate). Os resultados
constam da Tabela 3, na qual, para facilitar aalizacédo, ressaltou-se as correlacdes
positivas e negativas nas cores verde e vermeabpectivamente .

Tabela 3 — Resultados do teste de Correlacédo de Psm

2009 2010 2011
RENTAB |LIQUIDEZ [ENDIVID %EXPORT IRENTAB LIQUIDEZ EILDIVID %H] XPORT| RENTAB |LIQUIDEZ [ENDIVID %EXPORT
Variaveis
0,109 1 -,350" -0,132 1363’ 1 -0,291 -0,048 423"
RENTAB
1 0,508 0,036 0,442 0,03 0,095 0,786 0,013
-0,194 -,350° 1 -0,305 -0,291 1 -0,227
LQUDEZ | a6 | -ass
i 0,233 0,036 0,07 0,024 0,095 0,198 0,039
0,139 -0,132 -0,305 1 0,199 -0,048 -0,227 1 0,104
ENDIVID
ou 0,442 0,07 0,246 0,786 0,198 0,56

Y%EXPORT|

9 1 ,363‘H 0,199 1 ,423‘H 0,104 1
oy 0,03 0,024 0,246 0,013 0,039 0,56
**_Correlation is significant at the 0.01 levehi@iled).

*. Correlation is significant at the 0.05 leveltéled).

Analisando-se os escores obtidos, verificou-seoistiih nos resultados dos cortes de
2010 e 201l1lem que as variaveis % Exportacdo e IRkddale apresentaram correlacédo
significativa e positiva (,365), 0 que significazeli que quando uma variavel aumentou a
outra aumentou também.

Quanto as variaveis %Exportacéo e Liquidez ococetelacdo negativa (-,376), ou
seja quando uma variavel aumentou a outra dimirigue, no contexto desta pesquisa, é
possivel inferir que o advento da exportacdo njmaata positivamente na capacidade de
pagamento das empresas, que podem ser reguladositpes variaveis e pelo setor a que a
empresa esta inserida.
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Os resultados aqui obtidos nédo sdo compativeisaapontados por Oliveira, Silva
Soares e Gomes (2009) que investigaram a inseng@macional de quinze empresas da
indUstria da construcéo a partir do ranking da avicxame 2008, cuja tese de 0 setor em
que a empresa esta inserida pode influenciargaigtados.

Em relacdo ao corte de 2009, as variaveis Liqueldzentabilidade apresentaram
correlacédo negativa (-,440), repetindo-se a mesmralacdo com as variaveis endividamento
e liquidez (-,392).

A nédo isoformia entre os cortes de 2009, quandgreoados com os de 2010 e 2011
pode estar associacdo com a crise financeira gtpalse formou nos Estados Unidos com
reflexos observados em todo o mundo.

5. CONSIDERACOES FINAIS

Apresentam-se, como principais resultados do presstudo com corte longitudinal,
informacfes que mostram auséncia de isoformia ne de 2009 e isoformia nos cortes de
2010 e 2011, possivelmente a ndo estabilidade efdtados, nos cortes, esta associada a
crise financeira global de 2008.

No periodo de 2010 e 2011, A variavel % Exportag@entabilidade apresentaram
correlacéo significativa e positiva, enquanto aavel %Exportacdo e Liquidez apresentaram
correlacédo negativa.

Nesse contexto, quanto maiores forem as vantagemgugtifiquem o investimento
feito no interior, por meio da exportacdo, maiodgr@ ser a rentabilidade e menor a liquidez
para o conjunto de empresas aqui investigadas.

Contudo, ressalta-se que os dados aqui testadampaotados pelo mercado e, por
isso, ndo podem ser generalizados para todos tslpgmosteriores aos cortes longitudinais
aqui estudados.

Assim, futuros estudos poderao investigar outragespou segmentos de empresa de
modo a possibilitar a comparacdo dos resultadosoino lado, os resultados estatisticos
aqui utilizados ndo indicam a existéncia de relatgi@ausa e efeito entre as variaveis. Dali,
futuras pesquisas podem realizar outros teste$stisias visando buscar tal relacao.
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