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Resumo

Objetivo: Analisar o efeito moderador da inovagdo na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho
financeiro.

Método: A amostra engloba 1.840 observacdes listadas no Brasil, Bolsa, Balcao (B3), e NYSE Euronext
de 2014 a 2018. As hipdteses foram testadas por meio do Método de Momentos Generalizado (GMM)
para dados em painel.

Resultados: As estimativas indicam que o grau de internacionaliza¢do por si sé ndo garante alto
desempenho financeiro nas empresas brasileiras, enquanto que influencia negativamente o retorno sobre
ativos (ROA) nas empresas europeias. Além disso, o efeito individual moderador das duas variaveis de
inovagao, exploration (P&D) e exploitation (CAPEX), nao foi identificado em nenhum dos dois contextos.
Entretanto, atividades de inova¢ao ambidestra tiveram um efeito positivo e significante na relagdo entre
internacionalizagdo e desempenho financeiro. Evidéncias do efeito de internacionalizagao no desempenho
financeiro tanto nas empresas brasileiras quanto europeias sao confirmadas quando potencializadas pelo
envolvimento simultineo de atividades de inovacéo.

Contribuigées: Este estudo contribui para uma linha investigativa recente que verifica o efeito de variaveis
intervenientes na relagdo internacionalizagdo-desempenho. Também contribui para a analise dessa relacao
em empresas em mercados emergentes, cujo foco é bastante relevante para compreender e aproveitar as
oportunidades de negdcios em condig¢des institucionais adversas.
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1. Introducao

Internacionalizagdo ¢ amplamente definida como a expansdo geografica das operagdes de uma
empresa a partir da qual sao obtidos beneficios, ou seja, economias de escala, escopo e redugao de custos.
A internacionalizagdo ocorre a partir de diferentes estratégias e estagios, como exportagio, parcerias, ou
aquisi¢ao de novos recursos/ativos, a medida que tais estratégias sao favorecidas ou potencializadas por
investimentos em ativos intangiveis estratégicos (Andrade & Galina, 2013; Muzychenko & Liesch, 2015).
Estes mesmos ativos podem ser produzidos com a internacionalizacio e sdo decisivos para que se obtenha
um desempenho econdémico superior (Buckley & Casson, 1998; Tang, Tang, & Su, 2019), pois contribuem
para uma relagao positiva entre internacionaliza¢io e desempenho.

Entretanto, a internacionalizagdo também esta sujeita a varios riscos que afetam negativamente o
desempenho do negécio e a literatura apresenta varios resultados para esta relagao: linear positiva significante
(Jain, Celo, & Kumar, 2019; Sun, Price, & Ding, 2019), negativa (Chen & Tan, 2012; Lin, Liu, & Cheng, 2011),
ndo significante (Hejazi & Santor, 2010), nao linear significante (curva em formato de “U”) (Brida, Driha,
Ramon-Rodriguez, Ramén-Rodriguez, & Such-Devesa, 2016; Miller, Lavie & Delios, 2016; Sun et al., 2019),
curva em formato de “U” invertida (Chen & Hsu, 2010; Tang et al., 2019), e curvilinea em forma de “S”
horizontal (Contractor, Kundu, & Hsu, 2003; Lu & Beamish, 2004; Rugman & Oh, 2010). Tal divergéncia
nos resultados de pesquisa tem levado a andlise da influéncia da internacionalizagdo no desempenho das
empresas, considerando o efeito moderador de aspectos especificos (Bausch & Krist, 2007; Li, 2007;), como,
por exemplo, recursos e capacidades intangiveis (Annavarjula, Beldona, & Sadrieh, 2006; Kotabe, Srinivasan,
& Aulakh, 2002; Lu & Beamish, 2001; Thomas & Eden, 2004).

Especificamente, inovagdo e capacidades relacionadas a inovagdo permitem o desenvolvimento e
a manuten¢ao de vantagens competitivas devido a criacao de valor e a adaptagdo organizacional, ambas
essenciais para entrar em mercados estrangeiros (Baregheh, Rowley, & Sambrook, 2009; Gajewski &
Tchorek, 2017; Lev, 2001). Além disso, como resultado dessas capacidades, a hipdtese é que a inovagido
influencia o processo de internacionaliza¢ao, sustentando a ideia de que quanto maior o comprometimento
com mercados estrangeiros, maior a contribui¢ao da inovagdo para atuagao internacional (Albuquerque
Filho, Freire, De Luca & Vasconcelos, 2020; Karrer & Fleck, 2015).

Na analise das atividades de inovagdo das empresas, duas categorias sdo geralmente consideradas:
(i) inovagdo radical (exploration), e (ii) inovagdo incremental (exploitation) (Isogawa, Nishikawa Ohashi,
2015; March, 1991). A inovagéo radical é revoluciondria e envolve riscos, experimentagéo, flexibilidade,
descobertas, retornos sistematicamente incertos. Também implica novas fontes tecnoldgicas e novos
produtos e processos que muitas vezes demandam mais tempo de planejamento, além de provavel retorno
negativo (Frezatti, Souza Bido, & Cruz, 2015). Por sua vez, a inovagdo incremental estd relacionada com
mudangas incrementais em produtos e processos, envolvendo a selecao, implementacao, execugio,
refinamento, e expansio de habilidades, tecnologias, eficiéncia, e retornos rapidos, positivos e plausiveis
(Kim, Kim, Sawng, & Lim, 2018).

Ser capaz de equilibrar as agdes de inovagdo radical e inovagdo incremental gera uma capacidade
conhecida como ambidestria, ou seja, a habilidade de combinar as atuais habilidades, recursos, e
capacidades a novas habilidades, recursos, e capacidades - uma sinergia que amplifica os efeitos da
inovagdo no desempenho (Zhang et al., 2019, Cao, Gedajlovic, & Zhang, 2009; Gupta, Smith, & Shalley,
2006). Assim, assume-se que ambidestria pode influenciar fortemente a sobrevivéncia de uma empresa e,
consequentemente, a relagao positiva entre internacionalizagdo e desempenho financeiro (Lin et al., 2013;
Pertusa-Ortega, Tari, Pereira-Moliner, & Lopez-Gamero, 2021).
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Além disso, a relagdo entre internacionalizagao e desempenho empresarial depende do ambiente
econdmico do pais de origem da empresa. Empresas sediadas em economias desenvolvidas apresentam um
efeito mais robusto na relagdo “internacionaliza¢do-desempenho” do que empresas com sede em economias
emergentes (Kirca, Roth, Hult, & Cavusgil, 2012; Mathews, 2006). Uma das principais razoes é que empresas
sediadas em economias desenvolvidas podem enfrentar pressdes mais significativas por dividendos derivados
da internacionalizac¢do. Portanto, é mais provavel que tenham acesso a recursos abundantes e institui¢oes, o
que pode impulsionar sua expansao internacional de forma efetiva (Kirca et al., 2012; Wan, 2005).

Em ambientes institucionais previsiveis, as empresas tém mais acesso a tecnologias avangadas e
gozam de protecdo de propriedade intelectual adequada; ambas podem ajudar a preservar vantagens
competitivas baseadas na diferenciagio (Jain et al., 2019; Mathews, 2006; Wan, 2005). Além disso, como
estas empresas apresentam niveis mais elevados de inovacdo, devem ser capazes de obter melhores
vantagens da transferéncia e exploragao de ativos em termos de inovagdo incremental, e assim obter maior
desempenho no mercado externo, quando comparadas as empresas com sede em economias emergentes
(Kirca et al., 2012; Ubeda-Garcia, Rienda, Zaragoza-Saez, & Andreu-Guerrero, 2021).

Embora as estratégias de internacionaliza¢do de empresas sediadas em mercados emergentes
possam variar significativamente daquelas de empresas em paises desenvolvidos (Gaur & Kumar 2010), ha
evidéncias de que a expanséo internacional pode ter um impacto mais forte no desempenho de empresas
sediadas em paises desenvolvidos (Kirca et al., 2012). Este impacto pode ser atribuido ao fato de que as
empresas em paises desenvolvidos tém maiores vantagens de capacidade inovadora como resultado da
oferta de infraestrutura, recursos financeiros, acumulo de capital, e recursos humanos, além de instituicdes
politicas, juridicas e sociais mais robustas, que beneficiam sua expansao. Por sua vez, as empresas em
paises emergentes, normalmente lidam com institui¢des mais fracas, e cenarios econdmicos e politicos
intrataveis, além de atuarem em pequenos mercados domésticos, chegando mais tarde aos mercados
internacionais (Andrade & Galina, 2013; Kirca et al., 2012).

Considerando ativos intangiveis como fontes de vantagem competitiva, e que a inovagdo em paises
em desenvolvimento ocorre de forma diferente do que em paises desenvolvidos, a seguinte pergunta foi
formulada: qual é a influéncia da inovagao na relagao entre internacionaliza¢io e o desempenho financeiro
corporativo no Brasil (um grande pais em desenvolvimento) e em paises europeus? Portanto, o objetivo
deste estudo foi analisar o efeito moderador da inovagdo na relagdo entre internacionalizagao e desempenho
financeiro em empresas brasileiras e europeias. Para tanto, neste estudo, ambidestria é considerada inovagao.

Este estudo apresenta contribuigdes tedricas e praticas para uma linha investigativa recente que
verifica o efeito das variaveis intervenientes na relacdo internacionalizacdo-desempenho (Andrade &
Galina, 2013; Bausch & Krist, 2007; Jain et al., 2019); para a literatura abordando ambidestria da inovagéao;
e para a analise desta relagdo em empresas sediadas em paises emergentes, um foco de pesquisa essencial
para entender melhor e efetivamente aproveitar as oportunidades de negdcios em condi¢des institucionais
adversas (Chang, 2007; Contractor, Kumar, & Kundu, 2007; Thomas, 2006). Além disso, este estudo atende
a chamada de pesquisadores, por exemplo, Andrade e Galina (2013), Luo e Tung (2007) e Mathews (2006),
uma vez que investiga comportamentos distintos entre empresas sediadas em paises com configuragoes
institucionais distintas. Finalmente, este estudo pode subsidiar gestores ao sumarizar os efeitos da inovagao
no desempenho, o que pode refletir na priorizagdo de recursos e estratégias internacionais.
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Ao sugerir que ambidestria da inovagao tem um efeito moderador na relagio entre internacionalizagao
e desempenho, este estudo pode esclarecer tal relagdo e contribuir para um melhor entendimento desta tltima
relacdo, produzindo um relato mais detalhado e potencialmente reduzindo tais diferengas nos resultados.
Poucas empresas sao ambidestras em suas abordagens a inovagao, considerando que o processo para obter
ambidestria de inovagao esta repleto de desafios consideraveis (Dunlap et al., 2016). Além disso, um estudo
comparativo envolvendo economias desenvolvidas e (neste caso) uma grande economia emergente também
deve revelar se, e como esta relago se altera, dependendo das configuragdes institucionais, proporcionando
assim um melhor entendimento dos “porqués” e “como” das estratégias de inovagdo adotadas por empresas
em diferentes mercados internacionais e como as mesmas afetam esta relagao.

2. Revisao da literatura
2.1 Internacionalizacao e desempenho financeiro

A internacionaliza¢do é uma expansiao geografica das operagdes de uma empresa para outros
paises, motivada por oportunidades de negdcios e maior crescimento por meio do acesso a novos
mercados, recursos, e ativos estratégicos (Ipsmiller & Dikova, 2021). Portanto, uma relagdo positiva entre
internacionalizagdo e desempenho é esperada (Brida et al., 2016; Chen & Hsu, 2010; Chen & Tan, 2012;
Gaur & Kumar, 2009; Hejazi & Santor, 2010; Jain et al., 2019; Lin et al., 2011; Miller et al., 2016; Sun et
al., 2019; Tang et al., 2019). No entanto, a magnitude desta relacao esta sujeita principalmente aos fatores
institucionais de um pais estrangeiro, mas sera provavelmente maior no desempenho de empresas sediadas
em economias desenvolvidas do que daquelas sediadas em economias emergentes (Albuquerque Filho et
al., 2020; Ipsmiller & Dikova, 2021; Kirca et al., 2012).

O efeito da internacionalizacdo no desempenho de empresas com sede em economias
desenvolvidas e emergentes pode ser diferente e explicado de diferentes maneiras. Em primeiro lugar,
empresas sediadas em economias emergentes geralmente tém custos de mao de obra mais baixos, ndo
se envolvem em atividades intensivas em conhecimento, e ndo detém uma base de conhecimento para
expansao internacional (Amsden & Hikino, 1994; Andrade e Galina, 2013). Em segundo lugar, economias
emergentes frequentemente apresentam instituicoes mais fracas (Khanna & Rivkin, 2001; Peng, 2003; Peng
& Parente, 2012). Em terceiro lugar, economias desenvolvidas geralmente apresentam cendrios econémicos
e politicos mais estaveis quando comparadas a economias emergentes (Peng, 2003; Mathews, 2006), o que
influencia a internacionalizagdo, considerando que os retornos gerados podem ser maiores em economias
de alto risco (Rugman, 1976). Por ultimo, muitas vezes o mercado doméstico de economias emergentes
pode ser muito pequeno para oferecer escala e outras vantagens competitivas (Khanna & Rivkin, 2001).

De acordo com as observagdes de Hitt et al. (2006) e Makino e Cols (2004), a magnitude da relagao
entre internacionalizagdo e desempenho estd sujeita a fatores institucionais e a outros fatores especificos
relacionados ao pais de origem. Além disso, a expansdo internacional tem um impacto mais forte no
desempenho das empresas de paises desenvolvidos do que no de empresas em paises emergentes (Kirca
etal., 2012).

Em contextos institucionais bem desenvolvidos, as empresas estdo mais bem equipadas com tecnologia
avangada e forte protecdo a propriedade intelectual, que ajuda salvaguardar suas vantagens competitivas
(Wan, 2005). Além disso, as empresas sediadas em economias desenvolvidas apresentam maiores niveis de
ativos especificos da empresa, o que lhes permite transferir e explorar estes ativos de forma mais eficiente,
refletindo em melhor desempenho em mercados internacionais do que para as empresas sediadas em
economias emergentes (Jain et al., 2019; Tang et al., 2019).
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Uma vez que a internacionalizagdo da acesso a novos mercados e favorece um desempenho financeiro
positivo, contingente ao mercado selecionado, as seguintes hipoteses sdo propostas:

H1: A internacionalizagao influencia positivamente o desempenho de empresas brasileiras.

H2: A internacionaliza¢io influencia positivamente o desempenho de empresas europeias.

H3: A internacionalizacdo influencia de forma diferente o desempenho de empresas brasileiras em
comparagio ao de empresas europeias.

2.2 Acoes de inovacao radical e incremental, ambidestria
organizacional e desempenho financeiro

Como parte de estratégias competitivas de sucesso, a inovagao é reconhecida como um elemento
critico para a sobrevivéncia e competitividade organizacional (Dess & Picken, 2000). Argumenta-se, por
exemplo, que as empresas que usam tecnologias mais avancadas sdo provavelmente mais eficientes no uso
de seus recursos (Block & Keller, 2015).

A inovagao esta associada a ativos intangiveis (Lev, 2001) e é uma impulsionadora de vantagem
competitiva em varios ambientes tecnoldgicos, sociais e de marketing (Conto, Antunes Jr. & Vaccaro,
2016). Consequentemente, ajuda as empresas a estabelecerem barreiras contra ameagas competitivas e a
atrairem preferéncias.

Entre as varias perspectivas sobre inovagao, este estudo aborda as atividades de inova¢ao radical
e incremental, extraidas do estudo pioneiro de March (1991), que aborda atividades de inovagao, ou
seja, inovagdo radical e inovagao incremental. A inovagao radical e a inovagao incremental se referem a
“atividades de aprendizagem essencialmente diferentes, as quais competem com a aten¢do da empresa e
recursos escassos” (March, 1991, p. 71).

A combinagao destes dois tipos de atividade define a estrutura ambidestra organizacional (também
chamada ambidestria organizacional) para gestao da inovagao (Yoshikuni, Favaretto, Albertin, & Meirelles,
2018). Ambidestria pressupdes que o alcance dos objetivos estratégicos requer uma distribuicdo otimizada
dos recursos entre duas demandas aparentemente conflitantes: adaptabilidade (inovagédo radical) e
alinhamento (inovagdo incremental) (Severgnini, Galdamez, & Vieira, 2019).

A ambidestria organizacional pode ser visualizada a partir de uma perspectiva de comprometimento
com as demandas de competitividade. Embora tenha sido demonstrado que organizagdes focadas na
ambidestria tendem a ter um melhor desempenho no mercado (Gilsing & Nooteboom, 2006; Popadiuk
& Bido, 2016), ainda sdo necessarias contribui¢des com o intuito de entender como o envolvimento
simultdneo da inovagao radical e incremental explica o desempenho das empresas.

2.3 Inovagao, internalizacao e desempenho financeiro

A literatura propde que as caracteristicas no nivel da empresa sao fatores essenciais para explicar
como a internacionaliza¢ao se relaciona com desempenho. Iniciada por Hymer (1976), esta perspectiva
reconhece a vantagem especifica de uma empresa como vetor impulsionador da internacionalizagdo,
que foi entdo refinada por Dunning (1988) ao examinar os diferentes tipos de insumos de producao
que levam ao crescimento da empresa. Posteriormente, estudiosos da visdo baseada em recursos (VBR),
caracterizaram recursos estratégicos tinicos como determinantes-chave do sucesso no mercado.
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VBR refor¢a as perspectivas desenvolvidas por Hymer (1976) e Dunning (1988), a Teoria da
Internalizagdo e o Paradigma Eclético (modelo OLI), respectivamente, que fornecem as bases tedricas para
explicar as operagdes internacionais de uma empresa. De acordo com estas abordagens, as operagoes de
uma empresa se internacionalizam quando os mercados sao internalizados além das fronteiras nacionais
devido aos custos de transagdo, proporcionando vantagens de propriedade e conhecimento. Esta vantagem
especifica permite que um alto grau de internacionalizagdo converta pesquisa e desenvolvimento (P&D)
em uma nova forma de produg¢ao com custos mais baixos que os dos concorrentes domésticos devido as
economias de escala, além de reduzir os custos de comunicagao entre P&D, produgédo e marketing (Bae,
Park, & Wang, 2008).

Ainda assim, no que diz respeito a inovag¢do, os investimentos em P&D sdo um indicador
amplamente difundido dos esforcos de inovagao nas organizagdes (Nekhili, Boubaker, & Lakhal, 2012).
De acordo com Cohen e Levinthal (1990), por exemplo, a intensidade de P&D especifica que os esfor¢os
para gerar novas informagdes e conhecimento sao fatores motivadores para o avango da tecnologia. Por
outro lado, de acordo com Bae et al. (2008), areas em que a produtividade requer agregacao de valor mais
significativa tém maior probabilidade de fazer investimentos substanciais em P&D na busca por inovagao.

Inovagao é um componente vital da estratégia para obter vantagem competitiva. A inovagdo
ndo apenas permite a geragdo de valor para os consumidores em termos de atributos diferenciados de
produto/servigo, mas também em termos de pregos mais baixos combinados com os atributos de qualidade
desejados como resultado de processos de negdcios inovadores, apoiando vantagem competitiva tanto
no mercado interno quanto externo (Brito, Brito, & Morganti, 2009; Oyadomari, Mendonga, Cardoso, &
Dultra-de-Lima, 2013, Bedford et al., 2021).

Além disso, empresas inovadoras se destacam das ndo inovadoras em ambientes marcados por
pressoes ciclicas industriais e ambientais (Gunday, Ulusoy, Kilic, & Alpkan, 2011). No que diz respeito aos
recursos de negdcios, institui¢des, concorréncia, e ambiente juridico em contextos internacionais adversos,
ainovag¢do permite otimizar a estrutura organizacional de uma empresa como fungio da criagdo de valor
e adaptagao organizacional (Baregheh et al., 2009).

Neste estudo, inovacdo é considerada tanto a atividade de inovacio radical como a incremental
(March, 1991). Cao, Gedajlovic, e Zhang (2009) e Gupta, Smith, e Shalley (2006) destacam que a sinergia
entre estes dois tipos de atividade amplifica os efeitos de desempenho. Mais do que isso, a combina¢io de
atividades de inovag¢do (ambidestria organizacional) pode produzir efeitos diferentes e complementares
e, portanto, melhorar os resultados.

Em teoria, inovagdo radical aumenta o desempenho se, e somente se, a inovagao incremental ja
foi totalmente obtida. Portanto, o foco excessivo em alinhamento, refinamento e eficiéncia (inovacdo
incremental) gera um desiquilibrio que pode levar a estagnagdo organizacional, impactando a capacidade
da empresa de se adaptar as mudangas ambientais (mercados externos) e, consequentemente, limitando os
resultados financeiros a longo prazo (Levinthal & March, 1993). Alternativamente, focar excessivamente na
adaptacdo as pressdes ambientais é muito caro, demorado e leva a riscos mais significativos, enfraquecendo
o desempenho a curto prazo (Karrer & Fleck, 2015).

Assim, as capacidades, recursos e inovagdo contribuem para o processo de internacionalizagao
das empresas e, consequentemente, para seu desempenho. Kowalik, Danik, e Sikora (2020) mostraram
que capacidades de marketing especializadas promovem a expansdo do nivel de internacionalizagao
das empresas, enquanto que Ruzzier e Ruzzier (2015) sinalizaram que os procedimentos, as rotinas e
capacidades das empresas estdo positivamente correlacionados com seu grau de internacionalizagéo.
Lamotte e Colovic (2015) e Pergelova, Manolova, Ganeva, e Yordanova (2019) mostraram que a
internacionalizagdo esta associada a infraestrutura tecnoldgica e P&D, enquanto que Rehman (2017) e
Gajewski e Tchorek (2017) destacam a produtividade e inovagao, respectivamente, como indispensaveis
a internacionalizacio.
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Ambidestria é de alto valor para as empresas, pois possibilita vantagens de equilibrio e congruéncia,
resultando em um desempenho mais eficaz (He & Wong, 2004; Yoshikuni et al., 2018). A inovagdo
incremental é significativa para obter desempenho financeiro no curto prazo, o que aumenta a capacidade
de investimento da empresa em inovacéo radical. Neste sentido, inovagdo radical permite que a empresa
gere novos fluxos de receita (inovagdo incremental), contribuindo para as vantagens no longo prazo
(Karrer & Fleck, 2015). Os autores apontaram a necessidade de analisar a inovagéo radical e incremental
separadamente e os seus efeitos combinados no desempenho organizacional (Ceptureanu et al., 2021).
Este autor mostrou a influéncia positiva da ambidestria da inova¢do no desempenho organizacional.

De acordo com o exposto, pode-se concluir que ambidestria é uma capacidade ideal e excepcional, pois
proporciona vantagens de equilibrio e congruéncia, fundamentando um desempenho mais eficaz (Severgnini,
Galdamez & Vieira, 2019). Além disso, a inovagdo incremental é importante para obter um desempenho
financeiro no curto prazo, o que ajuda aumentar a capacidade de investimento da empresa em inovagao
radical. Neste sentido, a inovagao radical permite gerar novos fluxos de receita (inovagdo incremental), a
partir dos quais novos lucros sdo obtidos e a sobrevivéncia a longo prazo é esperada (Karrer & Fleck, 2015).

Portanto, considerando que a inovagao pode gerar beneficios futuros para a empresa e contribuir
para um desempenho financeiro superior, propomos que:

H4: A inova¢dao modera positivamente a relacio entre internacionalizac¢io e desempenho financeiro em
empresas brasileiras.

HS5: A inova¢do modera positivamente a relagao entre internacionalizac¢io e desempenho financeiro em
empresas europeias.

H6: Nas empresas europeias, a fungdo determinante da influéncia da inova¢do na relagio entre
internacionaliza¢do e desempenho financeiro apresenta um coeficiente angular mais alto do que em

empresas brasileiras.

Baseada nestas hipodteses, a relagdo proposta entre os constructos internacionalizacio, inovagdo e
desempenho financeiro sao demonstradas e fundamentadas no seguinte modelo (figura 1).

Modelo
Teoriada Internacionaliza¢do
Paradigmakclético(modeloOLI)
(o Y
! Vendas E___
1
1 . 1
| corngeins | | mmem
Internacionalizacio Desempenho
pmmm———————— -
( 3 .
| Ativos L da empresa financeiro
! Lo
1 estrangeiros )
m——————— / H4, HS5 e H6
l Inovacao l
[ \ - N
1 . —_1 .
{radical ¥ 3 dncremental
N e o o o
Visao baseada em recursos

Figura 1. Modelo operacional
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Com base na Figura 1, as operagdes da empresa tornam-se internacionais 8 medida que as atividades
cruciais do mercado estrangeiro sao internalizadas. Isto ocorre quando as vantagens de propriedade
e conhecimento sdo vislumbradas. Portanto, a internacionalizagio afeta o desempenho financeiro
positivamente. No entanto, o sucesso na internacionalizagdo dependera cada vez mais da criagao de
vantagens competitivas baseadas em inovagao tecnoldgica (Lamotte & Colovic, 2015; Stal, 2010). Na VBR,
a Teoria da Internalizacdo e o modelo OLIL, a dindmica dos modos de entrada em um mercado externo
e o desenvolvimento de capacidades durante o processo de internacionalizagdo sao impulsionados pelos
recursos especificos da empresa, ou seja, inovagdo na criagdo de um diferencial competitivo sustentével
e desempenho ainda mais superior nos mercados internacionais (Fahy, 2002; Ubeda-Garcia et al., 2021).

3. Metodologia

A populagio deste estudo foi composta de 68 empresas brasileiras nao financeiras (340 observagoes)
listadas na B3 e 300 empresas europeias sediadas na Bélgica, Franc¢a, Holanda, em Luxemburgo, Portugal
ou no Reino Unido (1.500 observagdes) listadas na NYSE Euronext. Os dados foram coletados da base de
dados Capital IQ°, que compde um painel ndo balanceado e se refere ao periodo entre 2014 e 2018. Em vez
de limitar a amostra a empresas brasileiras, as empresas europeias também foram incluidas para verificar
se as atividades de inovagdo das empresas sediadas em paises com ambientes economico e institucional
divergentes afetam a internacionaliza¢do e o desempenho financeiro. Diversos estudos sugerem que este
pode ser o caso (Kirca et al., 2012; Schulze et al., 2016; Albuquerque Filho et al., 2020).

Estudos empiricos recentes tém usado medidas contabeis como proxy de desempenho (Jain, Celo, &
Kumar, 2019; Sun et al., 2019). Um argumento possivel diz respeito aos indicadores financeiros comumente
analisados pelos gestores internos, essenciais na verificacio dos riscos do negdcio. Desta forma, o desempenho
comparativo é representado aqui pelo ROA, que ¢ a relacdo entre o lucro liquido da empresa e os ativos totais.
Portanto, a variavel ROA foi selecionada como a varidvel dependente, 2 semelhanca de estudos anteriores, como,
por exemplo, Chen e Hsu (2010), Chen e Tan (2012), Contractor et al. (2003), Gaur e Kumar (2009) e Li (2007).

As variaveis independentes englobam a internacionaliza¢do e inovag¢ao que foram obtidas por
meio da base de dados Capital IQ®. Em primeiro lugar, a internacionalizagao foi medida como um
indice composto, operacionalizado pela razao entre as vendas externas e vendas totais (INTER1) e a
razdo dos ativos externos e vendas totais (INTER2). Em seguida, um indice identificado como grau de
internacionalizagao (DI) foi formado a partir destas variaveis, correspondendo a média da INTERI1 e
INTER?2. Este procedimento produz resultados mais robustos devido a um menor erro de predigdo e
maior validade como construto na relagao internacionaliza¢ao-desempenho (Annavarjula et al., 2006).

No que diz respeito a inovagdo, inovagao radical e inovagdo incremental, estas sdo variaveis
independentes e moderadoras na relagdo internacionaliza¢ao-desempenho. Como base em estudos
anteriores, argumenta-se que as atividades de inovagao radical e incremental intensificam os efeitos umas
das outras (Bernal, Maicas, & Vargas, 2018; Gupta et al., 2006). Neste sentido, é esperado um equilibrio
entre inovagdo radical e inovagdo incremental para atingir melhor desempenho e vantagem competitiva
(March, 1991). O valor dos investimentos em P&D foram usados como proxy para inovagdo radical,
enquanto que o valor dos dispéndios de capital (CAPEX), obtidos pelo quociente entre o valor de dispéndio
de capital e os ativos totais, foram usados como proxy de inovagao incremental (Bedford et al., 2021, Cui
et al.,, 2021;Kim, 2015; Younge & Tong, 2018,).

Seguindo as categorias de March (1991), os investimentos em P&D se enquadram em inovagao
radical porque envolvem as atividades focadas em descoberta e criagdo visando a ruptura, o que implica
altos riscos. Ja o CAPEX corresponde a inovagdo incremental porque é mais voltado para o produto e
processo, com o objetivo de refinar e expandir habilidades, tecnologia e eficiéncia. O CAPEX comanda um
grande volume de recursos, envolvendo os investimentos densos e ndo recorrentes (Dudley, 2012). Além
disso, os bens de capital sdo relevantes para gerar mais inovagao e ganhos de produtividade.
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Quanto aos investimentos de P&D como uma medida de inovacéo, varios estudos o recomendam
como proxy de intensidade tecnoldgica devido a sua associagdo com o potencial inovador das organizagoes.
Além disso, os investimentos em P&D sdo frequentemente usados como medida da capacidade de
inovagdo das empresas (Thomas & Eden, 2004; Younge & Tong, 2018). Em relagdo aos investimentos
CAPEX, Massell (1962) mostra que o crescimento historico proeminente dos Estados Unidos resultou da
aquisi¢do e adogao de tecnologias de produgao mais sofisticadas, como novas maquinas e equipamentos.
Ghosal e Nair-Reichert (2007) e Kim (2015) verificaram que a adogao de novas tecnologias por parte das
empresas estava relacionada ao aumento de sua produtividade, competitividade e inovagao.

Da mesma forma que o apresentado na literatura, este estudo adotou as seguintes variaveis de
controle: diversificagao de produto (DIVERS), medida com o Herfindahl Index (Kumar, 2009; Tang et al.,
2018); tamanho da empresa (SIZE), representada pelo logaritmo natural do valor dos ativos totais (Chen
& Tan, 2012; Sun et al., 2019); a idade da empresa (AGE), obtida pelo numero de anos desde sua fundagao
(Tang et al., 2018); alavancagem, como o quociente entre o valor total da divida e o valor patrimonial total
(LEVE) (Chen & Tan, 2012; Reuer & Miller, 1997); crescimento (GROW), obtido pela variagdo anual da
receita liquida no periodo t em relagdo a t — 1 (Hejazi & Santor, 2010); e risco (RISK), que corresponde ao
quociente entre o valor total da divida e o valor total do ativo (Hejazi & Santor, 2010).

Os testes estatisticos foram realizados com o Data Analysis and Statistical Software (STATA). Os
modelos de regressao empiricos para a analise de dados em painel foram usados para testar as hipoteses
apresentadas nas Equacgoes 1 e 2:

ROA, = a,+ PIROA,_,+ B2DI, + B, 3 CONTRit, + n,+ o + v, (Equagao 1)
ROA, = a, + BIROA,_, + B2DI *INOV+ B, > CONTRIt, + n,+ w,+ v, (Equacao 2)
Em que:

*  ROA = Retorno sobre os ativos (medida de desempenho da empresa);

*  DI=Expressa o grau de internacionalizagdo representado pela média aritmética entre as vendas
externas em relagdo as vendas totais e 0 quociente entre os ativos externos em relagdo aos ativos
totais;

* INOV = Corresponde a inovagao radical (P&D), inovac¢do incremental (CAPEX) e a interagdo
entre a inovacdo radical (P&D) com inovac¢io incremental (CAPEX);

*  CONTRij = Representa as variaveis de controle das variaveis do modelo econométrico
associado com a empresa i no periodo ¢, representadas por diversificacdo de produto (DIVERS),
tamanho (SIZE), idade (AGE), alavancagem (LEVE), crescimento (GROW) e risco (RISK);

* [ =coeficientes do modelo;

J I = empresa;

s {=tempo;

* 1 = Efeito especifico da empresa (heterogeneidade nao observada);

* o = Componente tempo (dummies para o ano);

e v=Erro

A estimagdo dos parametros dos modelos de regressao foram obtidos por meio do Sistema do
Método Generalizado de Momentos (GMM-Sys), que confere maior robustez de estimag¢do na presenga
de endogeneidade e autocorrelagao serial a partir do uso de variaveis instrumentais sequencialmente
exogenas (Roodman, 2009).

O viés de endogeneidade possivelmente explica os resultados divergentes da relagao entre
internacionalizacio e desempenho (Bowen, 2007; Jean et al., 2016; Reeb, Sakakibara e Ishtiaq, 2012). Além
disso, 0o GMM-Sys pode mitigar fontes de endogeneidade: heterogeneidade nao observada, endogeneidade
dindmica e causalidade reversa.
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A heterogeneidade ndo observada esta relacionada a variaveis dificeis de medir, ou nao, diretamente
observaveis, que influencia tanto as varidveis dependentes como independentes. A competitividade
de uma empresa, suas capacidades gerenciais e 0 monitoramento de tecnologia aplicadas ao processo
de internacionalizagdo sdo exemplos de heterogeneidade nao observada (Himmellberg, Hubbard &
Palia, 1999; Jean et al., 2016). Dessa forma, se as fontes de endogeneidade sao negligenciadas, o modelo
econométrico pode sofrer viés por variavel omitida (Bowen & Wiersema, 2009). As estimativas de
regressoes de painel, como Efeitos Fixos (EF) e GMM, controlam a heterogeneidade ndo observada, ao
contrario do Método dos Minimos Quadrados Ordinarios (OLS), aplicado em dados transversais (Coles,
Lemmon, & Meschke, 2012).

A endogeneidade dinamica surge quando a variavel dependente ¢ afetada por valores desbalanceados.
Estudos indicam que o desempenho da empresa ¢ afetado por sua primeira defasagem, sendo necessaria
a utilizagdo de modelos dindmicos para investigar a relagdo entre internacionalizagao e variaveis de
desempenho (Jean et al., 2016). O estimador EF nao permite a inclusao de defasagens da variavel dependente
no modelo, pois ¢ baseado na suposi¢do de exogeneidade estrita dos regressores, ao contrario dos modelos
do estimador GMM (Wintoki, Linck, & Netter, 2012).

Por sua vez, a causalidade reversa é apresentada quando a variavel dependente é afetada, mas
também influencia um ou mais regressores simultaneamente (Roberts & Whited, 2013). Alguns estudos
mostram que o desempenho e a internacionalizagdo sdo determinados em conjunto, destacando a
importancia de tratar esta ultima como enddgena (Hejazi & Santor, 2010). As alternativas para controlar
a simultaneidade incluem a identificagdo de instrumentos externos para variaveis endogenas e o uso de
Estimador de Minimos Quadrados em dois estagios (2ELE). Entretanto, encontrar instrumentos externos
validos é uma tarefa dificil, e o estimador GMM-Sys pode lidar com causalidade reversa selecionando
instrumentos internos validos para variaveis enddgenas e usando modelos dinamicos (Wintoki, Linck &
Netter, 2012).

Assim, com base em Arellano e Bover (1995), Sonza e Kloeckner (2014, p. 327) notam que “o
conjunto de instrumentos disponivel no estimador GMM-Sys ¢ maior e permite estimativas mais precisas”.
No GMM-Sys, os instrumentos sao defasados no tempo, tornando-os exoégenos para os efeitos fixos, sendo,
portanto, uma combinagio de transformagdes em diferengas de primeira ordem com transformagoes em
niveis, resultando em um sistema de equacdes (Roodman, 2009). Assim, a escolha do GMM ¢é adequada
por resolver a endogeneidade e por ser robusto a heterocedasticidade, bem como por atender as premissas
distribuicionais (Wooldridge, 2001).

Desta forma, as variaveis independentes sdo instrumentalizadas: na equagao em niveis, pela
segunda, terceira e quarta defasagens das varidveis em diferencas; e na equagdo em diferencas pela segunda
defasagem das varidveis em nivel (porque as outras defasagens sdo redundantes) (Roodman, 2009). O
numero de defasagens utilizado para a proliferacao dos instrumentos ¢ limitado e, portanto, o teste de
Hansen tende a aceitar a hipdtese de que os instrumentos sao validos (Roodman, 2009). Além disso,
evidéncias econométricas apontadas na literatura convergem para duas e cinco defasagens, a medida que
a aplicagdo de defasagens mais amplas pode apresentar efeitos indesejaveis de sobreajuste (Medeiros &
Mol, 2017).
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4. Resultados

A Tabela 1 mostra as estatisticas descritivas e a matriz de correlagdo das variaveis dependentes e
independentes. Note que as médias das vendas externas (INTER1), dos ativos externos (INTER 2), e DI das
empresas europeias sio mais altas do que as das empresas brasileiras. Ao mesmo tempo, as atividades de
inovagao radical (P&D) e inovagao incremental (CAPEX) sao mais recorrentes e mais altas em empresas
europeias. Este resultado indica que as empresas europeias tém melhor desempenho financeiro.

Tabela 1
Matrix de correlagdo

Empresas brasileiras

Variavel N X o 1 2 3 4 5
1.INTER 1 275 0,274 0,259
2.INTER 2 275 0,234 0,213 0,445%*
3.DI 275 0,167 0,176 0,921#%* 0,764**
4. P&D 340 0.809 1,921 0,150* 0,064 0,181%*
5. CAPEX 340 3,005 2,389 0,415%* 0,454%* 0,451%* 0,510%*
6. ROA 340 0,300 4,277 -0,300 -0,096 -0,090 -0,017 -0,060
Empresas Europeias
Variavel N X o 1 2 3 4 5
1. INTER 1 1349 0,551 0.303
2.INTER 2 1349 0,429 0.299 0,568*%*
3.DI 1349 0,342 0.215 0,810%* 0,872*%*
4. P&D 1384 1,013 0.052 0,114%** 0,144** 0,043
5. CAPEX 1384 3,347 2.843 0,259** 0,331** 0,270** -0,110%*
6. ROA 1500 0,418 0.307 0,007 -0,012 0,032 -0,148** 0,281**

* e ** denotam significancia estatistica aos niveis 1% e 5%, respectivamente.

Fonte: dados do estudo.

Além disso, uma correlagdo negativa e estatisticamente significante foi encontrada entre inovagao
radical (P&D) e desempenho financeiro (ROA), enquanto que uma correlagdo positiva e significante
foi encontrada com atividades de inovacéo incremental (CAPEX) para as empresas europeias; embora
o mesmo nao tenha sido identificado entre as empresas brasileiras. Por outro lado, vendas externas
(INTERL1), ativos externos (INTER 2), e DI nao apresentaram correlagdes significantes com desempenho
financeiro (ROA). Como a matriz de correla¢do sinaliza uma possivel presenca de multicolinearidade, o
teste de Fatores de Inflagdo de Variagdo (VIF) foi realizado e apresentou valores aceitaveis (1,07 a 1,67)
(Neter, Kutner, Nachtsheim, & Wasserman, 1996).
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Tabela 2
Moderacdo da inovac¢ao na relagdo entre internacionalizacdo e desempenho financeiro nas empresas
brasileiras
Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ROA,, 0,0013 0,1384** 0,1323%** 0,1344%**
(0,78) (1,96) (1,83) (1,88)
DI -0,0452
(-1,48)
DI x inovacdo radical -0,0001
(-0,71)
DI x inovag¢éo incremental 0,0250
(0,02)
DI x Ambidestria 0,0048**
(2,26)
SIZE 0,0005 0,0072 0,0056 0,0077
(0,89) (1,29) (0,97) (1,44)
GROW 0,0000 -0,0000 0,0000 0,0000
(0,99) (1,24) (1,33) (1,22)
DIVERS 0,1490 -0,0260 -0,0278 0,0182
(-0,051) (-0,16) (-0,18) 0,11)
RISK -0,1153* -0,0919*%* -0,0965** -0,0954**
(-1,94) (-2,25) (-2,36) (-2,31)
LEVE -0,0005 0,0015 -0,0012 0,0014
(-0,71) (1,15) (1,06) (1,09)
AGE -0,0001 -0,0004 -0,0003 -0,0004
(-1,03) (-1,23) (-0,94) (-1,34)
_constante 0,0696 Omitida Omitida Omitida
(0,85) - - R
Efeitos fixos de tempo Yes Yes Yes Yes
Efeitos fixos de companhia Yes Yes Yes Yes
Numero de observac¢des 272 272 272 272
Numero de instrumentos 67 67 67 67
Moderator - P&D CAPEX/AT (P&D x CAPEX/AT)
Wald Chi2 19,65%*% 67,25* 64,64* 72,59%
Teste Hansen ) 58,33 62,01 59,80 62,95
Arellano-Bond AR(1) -1,74%%% -2,27%* -2,19%* -2,26%*
Arellano-Bond AR(2) 0,26 -0,31 -0,34 -0,32
*, %% @ *¥** denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.
Fonte: dados do estudo.
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A Tabela 2 mostra que os testes de autocorrelagao residuais (Arellano & Bond, 1991) nao rejeitam
a hipotese de autocorrelagao, auséncia de residuos de segunda ordem, indicando que os instrumentos
sao exogenos. Por sua vez, o teste Hansen J (validagao do instrumento) legitimou todas as estimativas,
considerando um nivel de significancia de 10%, refor¢ando a exogeneidade dos instrumentos e
evidenciando a validade dos instrumentos do sistema GMM.

Ainda com relagao as empresas brasileiras, a variavel ROAt-1, que corresponde a primeira defasagem
da variavel resposta e mede a persisténcia do desempenho financeiro, apresentou significancia estatistica
ao nivel de 5% no modelo 2 e 10% nos modelos 3 e 4. O coeficiente positivo obtido nos modelos 2, 3 e 4
mostra que o desempenho financeiro da empresa no periodo ¢-1 contribui para formar o desempenho
financeiro da empresa no periodo t. Este resultado refor¢a a importancia de usar modelos dindmicos em
estudos de negdcios e estratégias internacionais, mostrando que especificagdes estaticas estdo sujeitas ao
viés de omissdo de variaveis relevantes.

Os resultados do modelo 1 indicam que DI por si s6 ndo influencia o desempenho financeiro das
empresas brasileiras (sig. > 10%), portanto, H1 é rejeitada. No entanto, as variaveis de controle incluidas apenas
no modelo de risco (RISK) foram significantes, mas negativamente associadas com desempenho financeiro.
Desta forma, riscos mais elevados tendem a diminuir o desempenho financeiro das empresas brasileiras.

Os modelos 2 e 3 foram estimados para verificar os efeitos moderadores individuais das atividades de
inovagdo radical e incremental no DI de empresas brasileiras. O modelo 2 mostra que o efeito da inovagao
radical com DI no desempenho financeiro nao foi estatisticamente significante. Da mesma forma, o modelo
3 mostra que a interagao da inovagdo incremental com DI néo foi estatisticamente significante. No entanto,
note que a variavel risk afeta o desempenho financeiro das empresas brasileiras em ambos os modelos.

Em relagdo ao efeito da interacdo entre inovagdo radical e incremental com DI especificado
no modelo 4, o coeficiente positivo e significante (coef. 0.0048, sig. < 0.05) indica que a interag¢ao dos
constructos (DI-ambidestria) afeta o desempenho financeiro em empresas brasileiras, confirmando a
quarta hipdtese (H4). Em outras palavras, cada unidade adicional de interacao DI-ambidestria aumenta
o desempenho financeiro a cada ano, ceteris paribus. Assim, quanto maiores os niveis de investimento
em bens de capital e quanto maior o investimento em P&D nas empresas brasileiras combinadas, maior o
grau de internacionalizagdo destas, o que implica, em tltima analise, em desempenho financeiro superior.

A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo para o efeito moderador da inovagao na relagao
entre internacionalizagdo e desempenho financeiro de empresas europeias. Como mostra a Tabela 3, a
adequagdo dos modelos 1 e 4 aos pressupostos do GMM-Sys denota a robustez das estimativas. Os testes
de autocorrelagao dos resultados dos residuos de AR de Arellano e Bond (1991) para a autocorrelagao
de residuos de primeira ordem rejeitaram a hipdtese nula de auséncia de correlagao serial. No entanto,
estes testes ndo rejeitaram para a hipdtese nula no caso de autocorrelagdo de segunda ordem. Além disso,
os p-valores do teste ] de Hansen para sobreidentificagdo nos modelos 1 e 4 nao rejeitaram a hipotese
nula de validade dos instrumentos em ambas as especificagdes. Por outro lado, os modelos 2 e 3, que
apresentam a interagdo inovagéo radical (P&D) e inovagdo incremental (CAPEX), ndo foram validados
para os pressupostos do GMM-Sys por ndo serem estatisticamente significantes.

Os coeficientes da primeira defasagem da variavel dependente (ROAt-1) foram estatisticamente
significantes e abaixo de 1 em todos os modelos. Em outras palavras, as estimativas positivas sustentam
que o desempenho financeiros das empresas europeias no t-1 contribui mais para a composi¢do de seu
desempenho financeiro em .
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Tabela 3
Moderacdo da inovagao na relagdo entre internacionalizacdo e desempenho financeiro das empresas
europeias

Variavel Modelo 1 Modelo 2 Modelo 3 Modelo 4
ROA,, 0,3325%* 0,0972* 0,0959* 0,1344%**
(2,47) (3,48) (3,93) (1,88)
DI -0,4233*%*
(-1,68)
DI x Inovagdo radical 0,0001
(0,83)
DI x Inovagdo incremental 0,2297
(0,17)
DI x Amibidestria 0,0050**
(2,02)
SIZE 0,0399 0,0397 0,0413 0,0469**
(1,46) (1,01) (0,97) (2,04)
GROW 0,0000 0,0000%* 0,0000 0,0000
(1,08) (2,37) (1,18) (0,72)
DIVERS -32,521 -54,119*%* -46,720 -9,0349
(-0,61) (-2,06) (-1,13) (-0,61)
RISK -0,0081 -0,0048 -0,0140 0,0043
(-0,40) (-0,22) (-0,58) (0,38)
LEVE 0,0008 -0,0009 -0,0011 -0,0005
(0,42) (-0,52) (-0,80) (-0,75)
AGE 0,0255 -0,0451 -0,0517 -0,0037
(0,85) (1,11) (0,99) (-0,16)
constante -0,1982 Omitida -0,4434 -0,0059
(-1,29) - (-3,11) (-0,05)
Efeitos fixos de tempo Yes Yes Yes Yes
Efeitos fixos de companhia Yes Yes Yes Yes
Numero de observac¢des 1158 1158 1158 1158
Numero de instrumentos 67 67 67 67
Moderator - P&D CAPEX/AT (P&D x CAPEX/AT)
Wald Chi2 39,04* 95,60* 113,19* 72,59*
Teste Hansen ) 32,11 43,69 58,91 58,91
Arellano-Bond AR(1) -2,20%*% 0,65 -0,69 -2,22%%
Arellano-Bond AR(2) -1,55 -1,22 -1,22 -1,12

*, %% @ #** denotam significancia estatistica aos niveis de 1%, 5% e 10%, respectivamente.

Fonte: dados do estudo.

Quanto ao grau de internacionaliza¢ao (DI) das empresas europeias, como mostrado no modelo 1,
este constructo foi estatisticamente significante ao nivel de 10%. O coeficiente negativo registrado para esta
variavel indica que a internacionaliza¢ao contribui negativamente para o desempenho financeiro das empresas
europeias quando analisada separadamente. Mais especificamente, ceteris paribus, o desempenho financeiro das
empresas europeias despenca com o aumento de cada unidade de internacionaliza¢ao; assim, a H2 é rejeitada.
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Além disso, também em relagdo ao modelo 1, ha uma influéncia estatisticamente significante das
variaveis crescimento e diversifica¢ao de produto no desempenho financeiro. Quanto maior o crescimento
e menor a diversificagdo de produto em empresas europeias, maior o desempenho financeiro.

A Tabela 3 mostra que a interagdo entre inovagao radical e inovagao incremental com DI foi positiva
(coef. 0.0050) e estatisticamente significante ao nivel de 5%, confirmando a H5. Portanto, o efeito moderador
da ambidestria da inovag¢do no grau de internacionalizagdo aumenta a proeminéncia de maior desempenho
financeiro. Mais precisamente, ceteris paribus, maior internacionalizacio e, consequentemente, melhor
desempenho financeiro é obtido pelas empresas europeias a cada unidade de atividade de inovagao adicional
(inovagdo radical e inovagdo incremental).

Com base nos resultados apresentados, as hipdteses H3 e H6 também sao confirmadas, uma vez que
o efeito da internacionalizagdo no desempenho financeiro nao foi significante para as empresas brasileiras.
Por outro lado, o mesmo foi negativo e estatisticamente significante para as empresas europeias. Além disso,
verificou-se que o coeficiente angular dos modelos sobre a interagdo entre ambidestria na DI ambidestria
das empresas europeias (coef. 0.0050) foi maior do que nas empresas brasileiras (0.0048).

A Tabela 4 sumariza os resultados para as hipoteses. H1 até H3 se referem as hipoteses estabelecidas
para uma relagdo direta entre internacionalizagao e desempenho financeiro, enquanto que H4 até H6 se
referem ao efeito moderador da inovag¢ao na rela¢ao entre internacionalizacido e desempenho financeiro

Tabela 4
Resumo dos resultados e das analises relacionadas as hipdteses de pesquisa

Hipétese Descricdo Resultados Significancia
A internacionaliza¢do influencia positivamente o desempenho de . ) .
H1 1286 P P N&o influencia Rejeitada
empresas brasileiras
A internacionaliza¢do influencia positivamente o desempenho de Influéncia .
H2 . . Rejeitada
empresas europeias negativa

Ainternacionalizacdo influencia de forma diferente o desempenho de - .
H3 . = - - N&o rejeitada
empresas brasileiras em comparac¢do ao de empresas europeias

Ainovacdo modera positivamente a relagdo entre internacionalizacdo e Influéncia .

H4 ) . L o N&o rejeitada
desempenho financeiro em empresas brasileiras positiva
Ainovagdo modera positivamente a relagdo entre internacionalizacdo e Influéncia .

H5 ) . ) o Nao rejeitada
desempenho financeiro em empresas europeias positiva
Nas empresas europeias, a funcdo determinante da influéncia da
inovacdo na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho financeiro Influéncia = .

H6 . . o N&o rejeitada
apresenta um coeficiente angular mais alto do que em empresas positiva
brasileiras

Fonte: dados do estudo.

H1 e H2 foram rejeitadas porque ndo corroboram a relagao estabelecida neste estudo (Tabela 4).
H3 néo foi rejeitada, pois uma relagdo nao significante foi verificada para as empresas brasileiras e uma
relagdo negativa significante foi verificada para as empresas europeias. H4, H5 e H6 também nao foram
rejeitadas, como mostram as regressdes GMM.
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5. Discussao

Este estudo contribui com a literatura ao examinar como as empresas se apropriam do valor da
ambidestria da inovagao em seu processo de internalizagdo. Para tanto, foi analisado o efeito moderador
da ambidestria na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho financeiro em economias emergentes
em comparagdo com economias desenvolvidas. Em relagao as empresas brasileiras, os resultados mostram
que o nivel de internacionalizagdo por si s6 nao foi estaticamente significante e, portanto, nao influencia
o desempenho financeiro. Desta forma, nao se pode afirmar que as empresas brasileiras com um maior
grau de internacionalizagdo tendem a ter desempenho financeiro melhor do que aquelas com baixo grau
de internacionaliza¢do. Resultados semelhantes foram encontrados na literatura nacional por Marcos,
Nascimento, Nez, e Kroenke (2018), enquanto que os resultados relacionados ao cendrio de economias
emergentes sao consistentes com os achados de Chen e Hsu (2010), Pattnaik e Elango (2009) e Tang et al.
(2018), que também nao detectaram uma relagdo linear significante entre os constructos. Por outro lado, estes
resultados contradizem os achados de Chang e Rhee (2011), que analisam uma amostra de empresas coreanas;
de Chen e Tan (2012), que analisam empresas chinesas; de Gaur e Kumar (2009), que estudaram empresas
indianas; e de Loncan e Nique (2010), e Silva e Boaventura (2011), que analisaram empresas brasileiras.

Embora empresas multinacionais sediadas em economias emergentes tém ganhado proeminéncia no
mercado global (Stal, 2010), existem obstaculos econdmicos e institucionais (Khanna & Rivkin, 2001; Kirca
etal., 2012; Mathews, 2006) que interferem em sua internacionaliza¢do. Muitas razdes no cendrio brasileiro
podem justificar a nao existéncia de uma relagao entre o grau de internacionaliza¢dao e desempenho
financeiro, como, por exemplo, isolamento geografico, que favorece apenas a internacionalizagdo com
os parceiros do Mercosul, problemas de comunicacdo (idioma) e efeitos adversos da distancia psiquica,
que atrapalha o processo de internacionalizagao (Stal, 2010), ou seja, dificuldade de superar diferengas
culturais, econdmicas, geograficas, regulatorias, juridicas e, principalmente, questdes éticas e de pratica
empresarial (Campbell, Eden & Miller, 2012).

Os resultados nas empresas brasileiras evidenciados pelos modelos que consideram as influéncias
individuais das atividades de inovacéo radical e inovac¢do incremental como variaveis moderadoras do
grau de internacionaliza¢do nao foram estatisticamente significantes. Portanto, ndo ha evidéncia sobre
seu subsequente impacto no desempenho financeiro.

Alternativamente, o efeito da inovagdo ambidestra no DI das empresas brasileiras mostra que
um equilibrio entre atividades de inova¢ao modera DI de forma positiva e significante, com impactos
subsequentes no desempenho financeiro. Em outras palavras, quanto maior o nivel de investimento em
bens de capital e quanto maior os investimentos em P&D combinados, maior o nivel de internacionalizagdo
e desempenho financeiro.

Os resultados para o cenario europeu revelam que, individualmente, DI foi estatisticamente
significante, afetando o desempenho financeiro negativamente. Para as empresas europeias, quanto maior
a internacionalizagdo, pior o desempenho financeiro. Relagdes negativas em amostras de economias
desenvolvidas também foram encontradas por Siddharthan e Lall (1982). No entanto, estes resultados
diferem daqueles relatados por Brida et al. (2016) e Rugman e Oh (2010), que encontraram uma relagdo
ndo linear entre estes constructos nos contextos espanhol e americano, respectivamente.

E razoével assumir que, embora os paises europeus tenham vantagens competitivas bem maiores que seus
rivais — geralmente adquiridas por meio de tecnologia avangada ou preferéncia de mercado, - os resultados sao
possivelmente explicados pela estagnagdo de crescimento, principalmente por estarem localizadas em mercados
pequenos, insuficientes para absorver qualquer aumento de produgao (Bartlett, Ghoshal, & Birkinshaw, 2004).
Além disso, a cultura também interfere na internacionaliza¢do de empresas europeias devido as restricoes
de recursos e legislacdo e o gosto de consumidores em outros paises (Ipsmiller & Dikova, 2021). Neste caso,
ao entrar em novos mercados, os custos marginais inerentes a internacionalizagdo acabam por compensar
os beneficios marginais com impacto negativo no desempenho (Li, 2007), sendo necessarios diferenciais
competitivos capazes de alavancar seu grau de internacionalizacio até que surjam resultados positivos.

REPeC - Revista de Educagao e Pesquisa em Contabilidade, ISSN 1981-8610, Brasilia, v.15, n. 3, art. 5, p. 329-358, jul./set. 2021 ‘ 344 ‘



Efeito moderador da ambidestria da inovagao na relagao entre
' e p c internacionalizagao e desempenho em empresas brasileiras e europeias

Além disso, a semelhanga das empresas brasileiras, as atividades de inovacédo radical a inovagao
incremental em empresas europeias, tomadas individualmente como variaveis moderadoras da relagdo
entre internacionalizagdo e desempenho financeiro, nao apresentaram significincia estatistica, pelo que se
assume que as mesmas nao impactam o desempenho financeiro. Por sua vez, a relagio entre DI e ambidestria
e desempenho das empresas europeias revelou-se positiva e estatisticamente significante. Ou seja, quanto
maior o equilibrio entre o investimento em bens de capital e o investimento em P&D nas empresas europeias,
maior serd o seu nivel de internacionalizacao e, consequentemente, maior o desempenho financeiro.

Com base nos resultados dos modelos de regressao e segundo o VBR, a competéncia organizacional
e idiossincrasia sao variaveis de distin¢ao entre as empresas (Barney, 1991). Dessa forma, a inovagao
funciona como uma variavel interveniente, contribuindo para elevar o grau de internacionalizagdo nas
empresas brasileiras e europeias. Este resultado refor¢a os pressupostos da Teoria de Internalizacio e o
modelo OLI referente a necessidade de recursos estratégicos para expandir para novos mercados e obter
melhor desempenho. Portanto, como pontuado por Heavey e Simsek (2017) e Levinthal e March (1993),
focar excessivamente em atividades de inova¢ao incremental pode levar a empresa a um estado subdtimo
de equilibrio, enquanto que a concentragdo em atividades de inovagao radical pode levar a altos custos de
experimentacao, de ideias a serem desenvolvidas e menos habilidades (Karrer & Fleck, 2015). Isso, por
sua vez, ndo favorece a internacionalizacio, corroborando os resultados aqui apresentados.

Alguns estudos explicam a relevancia da tecnologia, recursos de inovagdo e capacidade de
internacionaliza¢ao. Lamotte e Colovic (2015), por exemplo, mostram que a infraestrutura da tecnologia
da informagao esta associada a internacionalizagdo precoce. Pergelova et al. (2019) apontam que as
tecnologias digitais afetam a internacionalizagdo de forma positiva e que esta relagdo é moderada por P&D.
Neste sentido, Rehman (2017) constatou que a produtividade de uma empresa esta relacionada as vendas
de exportac¢io, enquanto que a inovag¢do contribui para o processo de internacionalizac¢do, pois empresas
mais inovadoras evidenciaram maior orientagdo exportadora (Gajewski & Tchorek, 2017).

O envolvimento simultaneo desses dois tipos de atividades requer diferentes estruturas organizacionais,
estratégias e contextos, uma vez que a inovagdo incremental considera o curto prazo, enquanto inovagao
radical vislumbra o longo prazo (Karrer & Fleck, 2015). Os resultados confirmam a necessidade de analisar
ndo apenas as inovagoes radicais e incrementais separadamente, mas também os seus efeitos combinados
no desempenho organizacional (Ceptureanu et al., 2021), pois evidenciam uma influéncia positiva da
ambidestria da inovacao na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho financeiro. Tal situagdo confirma
estudos anteriores de que a sinergia entre esses dois tipos de atividade amplificam os efeitos no desempenho
(Ceptureanu et al., 2021, Zhang et al., 2019, Cao, Gedajlovic, & Zhang, 2009; Gupta, Smith, & Shalley, 2006).

O ponto central desta investigagdo ¢ que o investimento de capital permite que uma empresa inove por
meio do investimento em P&D e, por sua vez, permite que ela crie vantagens competitivas cruciais para entrar
e competir em mercados internacionais. Da mesma forma, ao se internacionalizar, a empresa pode adquirir
novas tecnologias e aumentar seu nivel de P&D como forma de superar as pressdes do mercado, especialmente
nos mercados internacionais e, partir disso, aumentar seu desempenho. Portanto, alcangar um equilibrio
entre as duas atividades de inovacéo é relevante para a lucratividade (margo, 1991). Assim, os resultados
deste estudo corroboram Junni, Sarala, Taras, e Tarba (2013) e Karrer e Fleck (2015) quanto a importancia de
equilibrar as atividades de inovagao na promogao de maiores ganhos, especialmente em mercados externos.

Além disso, os aspectos econdmicos e institucionais do pais de origem (localizagao, contexto e
cultura) podem influenciar o processo de internacionalizagdo das empresas (Ipsmiller & Dikova, 2021).
Em economias emergentes, no caso em tela o Brasil, as empresas podem usar a inovagao como estratégia
para fortalecer seu nivel de internacionalizacgdo e, a partir de entao, aplicar a internacionalizagdo como
um catalisador para adquirir recursos como novas tecnologias e ativos estratégicos, fundamentais para
competir com rivais globais, além de ajudar superar as restrigdes economicas e institucionais de outros
paises (Luo & Tung, 2007). Em empresas europeias, a inovagdo pode ajuda-las a superar os desafios de
legitimidade, restri¢ces de mercado e dependéncia de recursos para alcangar uma internacionalizagao
bem-sucedida, e isso certamente impactara seu desempenho financeiro (Ipsmiller & Dikova, 2021).
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De maneira geral, deve-se destacar que a empresa deve investir em tecnologia e P&D para agregar
valor aos seus produtos e alcangar maior produtividade para seus esfor¢os de internacionalizagdo (Loncan
& Nique, 2010).

6. Comentarios Finais

Os resultados aqui apresentados mostram que as capacidades tinicas de uma empresa sdo vitais em
condigoes de grande dinamismo e incertezas de mercado, permitindo-lhes obter vantagens competitivas
no mercado externo. Esta pesquisa possibilitou verificar os efeitos da ambidestria da inova¢ao em
diferentes paises com ambientes economicos distintos, uma vez que a internacionaliza¢ao por si s6 pode
ndo impactar o desempenho financeiro de uma empresa, o que pode ocorrer devido as condigdes de seu
pais de origem. A imagem do pais de origem pode ser uma ferramenta estratégica relevante, expressando
um componente intangivel, ou seja, a origem do pais pode influenciar diferentes decisdes relacionadas ao
pais, como viagens, investimentos e aquisi¢do de produtos, além de ser visualizada como uma caracteristica
que afeta a vontade do consumidor pagar mais.

A partir dos resultados apresentados, sdo necessarios recursos especificos, como a inovacio, mais
especificamente a ambidestria da inovagédo, que é capaz de gerar melhorias em produtos, processos e
diretrizes de gestao como meio para a expansao da empresa no mercado internacional, contribuindo
para a melhoria do seu desempenho tendo em vista a sua continuidade. A inovagéo incremental atua
como um recurso importante para o desempenho financeiro de curto prazo, o que contribui para
aumentar a capacidade de investimento da empresa em inovagao radical. Na mesma direcéo, a inovagao
radical possibilita a geracdo de novos fluxos de receita (inovagao incremental), gerando novos lucros e
garantindo a sobrevivéncia a longo prazo. Portanto, este estudo contribui com pesquisa que aborda a
relagdo internacionalizagao-desempenho ao identificar a ambidestria das atividades de inovagdo como
um fator adicional que interfere nessa relagao. Também inova ao investigar a relagdo entre construtos em
empresas de diferentes contextos econdmicos e institucionais.

Outra implicagao deste estudo diz respeito a pratica gerencial. Como a inser¢do de uma empresa
em mercados internacionais gera diversos custos e beneficios que ndo surgem espontaneamente, gestores
de empresas brasileiras e europeias podem mitigar ou até mesmo superar fragilidades investindo em
capacidades, conhecimento e know-how necessarios para apoiar os investimentos em P&D até que sua
capacidade de inovagao seja capaz de mitigar os custos de internalizagdo nos mercados internacionais.

Do ponto de vista analitico, os resultados dos modelos de regressdo permitem concluir que a
empresa, independentemente do cenario economico e institucional em que esta inserida, necessita de
recursos intangiveis estratégicos para impulsionar sua expansao no mercado externo, visto que os custos
de transagdo sao inferiores aos de internalizagdo em contexto internacional, sendo que esta, por sua vez,
¢ mitigada pela capacidade de inovagao da empresa, conforme preconizado neste estudo. Assim, o VBR
fortalece a Teoria da Internalizagdo e 0 modelo OLI, mostrando que a inovagao modera positivamente a
relacao entre internacionaliza¢ido e desempenho financeiro.

Apesar do rigor metodolégico empreendido e dos achados relevantes, as seguintes limitagdes devem
ser reconhecidas neste estudo: apenas uma economia emergente foi comparada a um grupo de paises
desenvolvidos e apenas uma medida de desempenho financeiro e duas variaveis de internacionalizagao,
além do recorte temporal, que era de cinco anos, foram adotados neste estudo. Desta forma, sugere-se
que estudos futuros: i) ampliem a amostra, proporcionando bases de comparagdo com outras economias
emergentes e desenvolvidas e (ii) adotem medidas representativas adicionais de desempenho empresarial
e internacionalizagdo. Por fim, estudos futuros devem investigar outros fatores que irdo moderar a relagao
entre internacionalizagdo e desempenho financeiro.
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