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Resumo

Este estudo analisa como a qualidade governamental municipal modera a relagdo entre
internacionalizacdo e desempenho de empresas exportadoras brasileiras (2014-2024).
Utilizou-se regressdo linear multipla e System GMM para controle de robustez. Os
resultados revelam que, embora a intensidade de exportacdo apresente relagdo negativa
direta com o retorno sobre vendas, esse efeito torna-se positivo para o retorno sobre ativos
quando as firmas situam-se em municipios com elevado desenvolvimento (IFDM) e
gestdo fiscal (IFGF). A andlise por splines identifica uma ndo linearidade critica: o
beneficio da internacionalizagdo manifesta-se apenas a partir de um patamar minimo de
desenvolvimento municipal (IFDM > 0,785). O estudo contribui para a literatura ao
evidenciar que a heterogeneidade institucional regional no Brasil condiciona a eficacia da
internacionalizag¢do. Conclui-se que o contexto governamental local ¢ determinante para
a performance em mercados emergentes, preenchendo lacunas sobre a influéncia
territorial na competitividade de empresas exportadoras sob volatilidade econdmica e

politica.
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1. Introdug¢io

O Brasil, assim como outros paises emergentes, ampliou sua participacdo na
economia global desde o final do século XX (Banco Central, 2019). Em periodo mais
recente, entre janeiro e agosto de 2025, as exportagdes brasileiras registraram o melhor
resultado histérico para o periodo, totalizando US$ 227,6 bilhdes (Ministério do
Desenvolvimento, Industria, Comércio e Servigos, 2025). Em 2024, quando o pais ja
havia alcancado o maior valor da série historica da corrente de comércio, 44% das
transacdes concentraram-se na China, nos Estados Unidos e na Argentina, enquanto 75%
das exportagdes correspondiam a bens intermediarios, evidenciando a dependéncia do
comércio exterior brasileiro de poucos parceiros e a baixa diversificagdo da pauta
exportadora (Instituto Brasileiro de Economia, 2025).

Nesse cenario, destaca-se as exportadoras brasileiras. A exportagao ¢ a forma mais
comum de internacionalizacdo, uma vez que essa estratégia apresenta menor risco, maior
flexibilidade e reduzida necessidade de recursos, sendo a receita externa amplamente
utilizada como medida do grau de internacionalizagdo das empresas (Andrade & Galina,
2013; Mataveli et al., 2021). Especialmente em economias emergentes com potencial
manufatureiro e crescente inser¢ao global, a internacionaliza¢do configura-se como um
instrumento essencial para ampliar a competitividade e o acesso a novos mercados
(Mataveli et al., 2021).

Os determinantes do desempenho exportador podem ser internos ou externos,
sendo estes ultimos menos explorados na literatura e relacionados ao pais de origem ou
de destino, abrangendo aspectos institucionais, de mercado e de oferta (Mataveli et al.,
2021). Isso € relevante visto que em economias emergentes, 0 governo exerce papel
central na conformagdo das instituicdes que orientam o desenvolvimento econdmico, €
esses fatores afetam significativamente o desempenho empresarial, devendo ser
considerados em estudos sobre internacionalizagdo (Wu et al. 2022; Cunha et al., 2024;
Aydemir & Alper, 2024).

A literatura sobre o tema ainda se concentra em empresas dos Estados Unidos e
da Europa. Embora o interesse por mercados emergentes tenha aumentado, grande parte

das pesquisas continua focada em empresas chinesas (Wu et al. 2022; Aydemir & Alper,



2024; Rozanski et al., 2025). Além disso, os resultados permanecem divergentes: alguns
estudos apontam relacdo positiva entre internacionalizagdo e desempenho, enquanto
outros evidenciam relagdo negativa, associada ao aumento do risco e dos custos de
expansao, ou até padroes curvilineos (Aydemir & Alper, 2024; Anwar et al., 2023).

As exportadoras de paises emergentes enfrentam custos iniciais mais elevados e
barreiras adicionais em comparacdo as concorrentes de economias desenvolvidas, em
razdo de fatores como corrupcao e instabilidade politica (Fleury et al., 2007). A relagdo
entre internacionalizagdo e desempenho varia conforme o contexto institucional,
econdmico e cultural de cada pais (Albuquerque Filho et al., 2024), e as instituicdes
nacionais podem tanto estimular quanto restringir a internacionalizagdo (Mandrinos &
Mahdi, 2015). Assim, compreender as particularidades regionais, as diversidades
culturais e os fatores governamentais € essencial para avaliar como esses elementos
modulam o desempenho das empresas internacionalizadas (Wu et al. 2022; Tanaka, 2025;
Rozanski et al., 2025).

Os estudos sobre variaveis de qualidade governamental, qualidade das institui¢cdes
formais e aspectos socioecondmicos em nivel pais, no geral, utilizam nao apenas proxies
macroecondmicas, como PIB, indice de Gini, taxa de mortalidade infantil e escolaridade,
mas também indicadores relacionados a incentivos financeiros governamentais,
desenvolvimento dos mercados financeiros e aspectos mais subjetivos, como corrupg¢ao,
eficacia governamental e credibilidade institucional (Fogel, 2006; Wu et al. 2022;
Alcantara et al., 2024).

No entanto, a literatura carece de estudos que abordem a moderacao de varidveis
em nivel regional na relagdo entre internacionalizacdo e desempenho. Tal lacuna ¢
particularmente relevante no Brasil, um pais marcado por diferengas historicas ndo apenas
entre suas macrorregides, mas também, em menor escala, entre estados e municipios
(Magalhdes & Alves, 2021). Além disso, no federalismo brasileiro, muitas politicas sdo
definidas em nivel federal, porém sua execugdo cabe aos estados e municipios, que, em
algumas situagdes, também possuem autonomia para elaborar e implementar politicas e
servigos publicos (Araujo, 2015). Nesse cendrio, a gestdo publica constitui um dos
principais meios para promover desenvolvimento e maior equilibrio entre os entes
federativos. Assim, o desenvolvimento municipal e a gestdo fiscal local podem atuar
como importantes moderadores da relagdo entre internacionalizagdo e desempenho.

Diante desse contexto, este estudo tem como objetivo principal analisar o

desempenho das empresas exportadoras brasileiras considerando o papel moderador da



qualidade governamental regional. Como objetivo secundario, investiga-se a presenca de
ndo-linearidades e pontos de inflexdo nessa relagdo moderadora. Por meio de dados em
painel, busca-se identificar como esses fatores influenciam a relagdo entre
internacionalizagdo e desempenho, utilizando a intensidade de exportacdo como variavel
de internacionalizagdo. A pesquisa contribui teoricamente ao focar em um pais emergente
e incluir moderadores em nivel municipal, aspecto ainda ndo explorado, além de oferecer
subsidios praticos para gestores publicos e privados ao evidenciar como fatores
relacionados ao governo regional moldam o desempenho das empresas
internacionalizadas. A Figura 1 apresenta o modelo conceitual proposto, que relaciona a
internacionalizacdo ao desempenho, moderada pela qualidade governamental.

Figura 1
Internacionalizacdo e desempenho: modelo conceitual
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Fonte: Elaborado pelos autores (2025)

A pesquisa esta organizada em quatro sec¢des, além desta introdugdo. A segunda
secdo apresenta o referencial tedrico sobre internacionalizacdo e desempenho; a terceira
descreve a metodologia utilizada para responder a questdo de pesquisa; a quarta discute

os resultados obtidos; e a tltima se¢ao reune as consideracoes finais.

2. Referencial teorico e hipoteses

Esta secdo desenvolve o arcabouco tedérico que sustenta o modelo conceitual
(Figura 1). O debate central na literatura reside na natureza heterogénea da relacdo entre
internacionalizacdo e desempenho (I-D), cujos resultados variam de modelos lineares

positivos a negativos ou ndo lineares (curvilineos). Argumenta-se que essa inconsisténcia



decorre, em grande parte, da omissao de moderadores em nivel de pais, especialmente em
mercados emergentes. Em um pais continental como o Brasil, as unidades federativas
possuem caracteristicas governamentais que as destoam uma das outras, indo de fatores
culturais ao de governanga como o de desenvolvimento e de gestao fiscal.

Para capturar essa complexidade, propde-se um framework integrado em que a
Teoria da Contingéncia atua como meta-teoria, postulando que o desempenho depende
do alinhamento entre a estratégia (internacionalizagdo) e o ambiente. Ja a Teoria da
Internalizagdo e a Teoria das Capacidades Dinamicas fornecem os mecanismos
explicativos. A primeira explica como os moderadores institucionais alteram os custos de
transagdo da internacionalizagdo; a segunda, como as firmas, por meio de suas
capacidades, gerencia essas contingéncias para transformar custos em desempenho.

A seguir, apresentam-se trés subsegdes: (i) internacionalizacio e desempenho; (ii)

influéncia do ambiente; e (iii) hipoteses de estudo.
2.1 Internacionalizacio e desempenho

A relagdo entre internacionalizacdo e desempenho (I-D) é central na literatura de
negocios internacionais, frequentemente caracterizada por padrdes heterogéneos —
lineares positivos, negativos ou nao lineares (em forma de U, U invertido ou S) (Velez-
Calle et al., 2018; Ozbay & Tasel, 2020; Aydemir & Alper, 2024; Anwar et al., 2023).
Essa heterogeneidade resulta, em grande parte, da auséncia de moderadores contextuais,
especialmente em mercados emergentes, onde fatores institucionais e culturais modulam
beneficios e riscos da expansdo internacional (Wu et al. 2022; Cunha et al., 2024).

No framework proposto, a Teoria das Capacidades Dinamicas e a Teoria da
Internalizagdo explicam os mecanismos subjacentes a essa relagdo. A primeira, derivada
da Visao Baseada em Recursos (RBV) (Barney, 1991), enfatiza a habilidade das firmas
de integrar, construir e reconfigurar competéncias diante de ambientes em constante
transformagao (Teece, Pisano & Shuen, 1997; Eisenhardt & Martin, 2000). Dimensoes
como sensing (identificacdo de oportunidades), seizing (mobilizagdo de recursos) e
transforming (reconfiguragdo organizacional) permitem que as empresas convertam
desafios da internacionalizacdo em desempenho superior - sobretudo em contextos de
“duplo desconforto” (liability of foreignness e liability of emergingness) (Cuervo-
Cazurra et al., 2018; Wu & Chen, 2022). Por exemplo, firmas exportadoras brasileiras
utilizam essas capacidades para navegar instabilidades politicas e explorar oportunidades

globais (Barlozewski & Trapczynski, 2021; Floriani & Fleury, 2012).



Por sua vez, a Teoria da Internalizacao (Buckley & Casson, 1976; Rugman, 1981;
Hennart, 1982) fundamenta-se na logica dos custos de transacdo: firmas internalizam
operagdes quando os mercados externos sdo ineficientes, reduzindo incertezas e
otimizando retornos (Buckley & Casson, 1998; Dunning, 1988; Rugman & Verbeke,
2003). Em mercados emergentes, como o Brasil, essa teoria explica por que a
internacionalizacdo via exportacdo tende a minimizar riscos iniciais, embora dependa da
capacidade de gerenciar custos adicionais decorrentes da instabilidade institucional
(Fleury et al., 2007; Mandrinos & Mahdi, 2015).

A teoria também esclarece como a qualidade e a estabilidade institucional
moderam a eficiéncia da internalizagdo: governos com maior eficacia e previsibilidade
reduzem os custos de transacdo e promovem ganhos de desempenho financeiro
sustentaveis (Cuervo-Cazurra et al., 2018; Tanaka, 2025). Em contrapartida, contextos
marcados por nacionalismo exacerbado elevam barreiras institucionais, dificultam
parcerias internacionais e reduzem os beneficios potenciais da internacionalizagcdo (Wu
et al. 2022; Roézanski et al., 2025).

A pesquisa focou especificamente nas dimensdes de qualidade governamental
regional, operacionalizadas por meio dos indices IFDM (indice Firjan de
Desenvolvimento Municipal) e IFGF (indice Firjan de Gestdo Fiscal). Essa opgdo
metodoldgica justifica-se pela (i) disponibilidade de dados municipais consistentes e
longitudinalmente comparaveis no contexto brasileiro (Magalhaes & Alves, 2021), (ii)
pela relevancia empirica destes indicadores em paises federativos com marcantes
disparidades regionais, e (ii1) pela necessidade de delimitacdo do escopo do estudo.
Reconhece-se, contudo, que a exclusdao de dimensdes politicas e ideologicas mais
subjetivas constitui uma limitagdo, sugerindo caminhos para pesquisas futuras que
possam incorporar survey ou analise de conteudo de discursos politicos regionais,
conforme abordado em estudos sobre nacionalismo economico (Rézanski et al., 2025;
Koveshnikov et al., 2025).

Em sintese, a Teoria da Internalizacdo demonstra que a relacdo entre
internacionaliza¢do e desempenho € contingente ao ambiente institucional. Em contextos
governamentais favoraveis e adaptativos, a internalizacdo gera eficiéncia e vantagem
competitiva; em ambientes instaveis ou protecionistas, converte-se em fonte de custos e

riscos, reforgando a natureza contingente das hipoteses deste estudo.

2.2 Influéncia do ambiente



A Teoria da Contingéncia ¢ amplamente consolidada na pesquisa contemporanea
em negdcios internacionais, oferecendo uma perspectiva essencial para compreender os
resultados heterogéneos observados na relagdo I-D, especialmente em mercados
emergentes (Banalieva & Sarathy, 2011). De acordo com essa teoria, o desempenho
empresarial depende da congruéncia entre estratégia e ambiente - fatores como incerteza,
instabilidade politica e disponibilidade de recursos moldam as decisdes organizacionais
e seus resultados (Lartey, 2020).

Fatores do pais de origem como infraestrutura, corrupg¢ao, estabilidade politica e
aspectos socioculturais afetam a aquisi¢cdo de recursos e a viabilidade das exportagdes,
justificando abordagens diferenciadas para economias emergentes (Aydemir & Alper,
2024; Ipek & Tanyeri, 2021). A teoria destaca, portanto, que o ambiente externo atua
como moderador que amplifica ou atenua os efeitos da internacionalizacao sobre o
desempenho, conforme o grau de alinhamento entre estratégia e contexto institucional
(Banalieva & Sarathy, 2011).

A integragao entre a Teoria das Capacidades Dinamicas e a Teoria da Contingéncia
permite compreender como as firmas enfrentam contingéncias ambientais. As
capacidades dindmicas - sensing, seizing e transforming - possibilitam identificar
oportunidades, mobilizar recursos e reconfigurar estruturas frente a mudangas politicas e
regulatorias (Teece, 2014). Firmas com capacidades dindmicas mais desenvolvidas sdo
capazes de interpretar e reagir de forma eficiente a moderadores positivos de qualidade
governamental em nivel regional, como o Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal
(IFDM) e o Indice Firjan de Gestdo Fiscal (IFGF), utilizados como proxies neste estudo
(Firjan, 2025a, 2025b). Esses indicadores capturam aspectos de desenvolvimento
socioecondmico (emprego/renda, saude, educacdo) e gestdo fiscal (autonomia, gastos
com pessoal, investimentos, liquidez), que reduzem custos de transacdo e facilitam
capacidades dinamicas em contextos brasileiros heterogéneos.

Em paises como o Brasil, onde a instabilidade politica e a variabilidade regulatoria
sdo recorrentes, tais capacidades tornam-se criticas. Elas permitem ajustar rapidamente
estratégias em resposta a mudangas institucionais, refor¢ando o vinculo positivo entre
internacionalizacdo e desempenho (Wu et al. 2022). Por outro lado, contextos de
nacionalismo econdmico restringem o aprendizado internacional e limitam o acesso a
redes transnacionais, enfraquecendo as capacidades dinamicas e reduzindo o desempenho

(Mandrinos & Mahdi, 2015; Rézanski et al., 2025).



Evidéncias empiricas corroboram essa perspectiva: niveis moderados de
corrupcdo podem, inicialmente, facilitar exportagdes, enquanto niveis elevados
aumentam custos operacionais e reduzem produtividade (Lai, 2025; Lugman & Murtaza,
2025). Ambientes institucionais desenvolvidos reduzem incertezas politicas e custos de
transagdo, potencializando o desempenho (Ozturk-Kose, 2025; Ipek & Tanyeri, 2021).
No Vietna, por exemplo, Lai (2025) identificou uma relagdo em formato de U invertido
entre corrupgdo e propensio a exportacio; de modo semelhante, em paises do sul da Asia,
a corrupcdo excessiva reduziu a entrada de novos exportadores (Lugman & Murtaza,
2025).

Esses resultados indicam que fatores institucionais (como integridade
governamental, eficiéncia burocratica e previsibilidade juridica) influenciam diretamente
a viabilidade e lucratividade das exportagdes. No caso brasileiro, choques exogenos,
como recessdes € crises sanitarias, reforgam a importancia do alinhamento estratégico:
municipios com alto desenvolvimento (IFDM) e gestdo fiscal equilibrada (IFGF)
garantem maior estabilidade local, infraestrutura e incentivos, potencializando o
desempenho exportador em contextos de heterogeneidade regional (Firjan, 2025a, 2025b;
Wu et al. 2022; Cunha et al., 2024).

Assim, as contingéncias ambientais modulam tanto os custos de transagdo (Teoria
da Internalizagdo) quanto o desempenho das capacidades dindmicas (Teoria das
Capacidades Dindmicas), explicando as divergéncias observadas na literatura. Em
mercados emergentes, o ambiente institucional ndo ¢ mero pano de fundo, mas um
moderador ativo da performance exportadora (Cunha et al., 2024; Tanaka, 2025).

Apesar dos avangos, ainda persiste uma lacuna na literatura quanto a analise de
varidveis especificas de paises em desenvolvimento - para além do contexto chinés
(Aydemir & Alper, 2024). Ipek e Tanyeri (2021) reforcam a necessidade de investigar a
influéncia do ambiente politico doméstico e de fatores interorganizacionais no
desempenho exportador, com énfase em andlises longitudinais que captem os efeitos de

longo prazo.
2.3 Hipoteses da pesquisa

Com base no framework integrado apresentado na Figura 1, a hipotese deriva da
interacdo entre a relacao internacionalizagao-desempenho (I-D) e o ambiente institucional
regional. Moderadores positivos da governanga municipal, como o desenvolvimento

socioecondmico e a gestdo fiscal equilibrada, fortalecem esse vinculo ao reduzir custos



de transacdo (Teoria da Internalizagdo), facilitar adaptacdes organizacionais e
capacidades dinamicas (Teoria das Capacidades Dindmicas) e promover o fit
contingencial (Teoria da Contingéncia).

Nesse contexto, proxies como o Indice Firjan de Desenvolvimento Municipal
(IFDM), que captura emprego & renda, saude e educacio, ¢ o Indice Firjan de Gestdo
Fiscal (IFGF), que avalia autonomia, gastos com pessoal, investimentos e liquidez,
representando dimensdes chave de qualidade governamental regional, reduzindo
incertezas locais e potencializando beneficios da exportagao (Firjan, 2025a, 2025b; Wu

et al. 2022; Ipek & Tanyeri, 2021).

HIl: A qualidade governamental regional, medida pelos Indices Firjan de
Desenvolvimento Municipal (IFDM) e de Gestdo Fiscal (IFGF), modera positivamente a
relagdo entre internacionalizag¢do e desempenho financeiro das empresas exportadoras

brasileiras.

A hipétese H1 deve ser interpretada como uma hipotese-sintese, que integra os
mecanismos previstos pela Teoria da Internalizagcdo, pela Teoria das Capacidades
Dinamicas e pela Teoria da Contingéncia. Estudos recentes em mercados emergentes
indicam que os efeitos da internacionalizagdo sobre o desempenho tendem a emergir da
interacdo entre estratégia e contexto institucional, mais do que de efeitos diretos isolados
(Banalieva & Sarathy, 2011; Cuervo-Cazurra et al., 2018; Wu et al. 2022).

A literatura sobre a relagdo internacionalizagdo-desempenho em mercados
emergentes frequentemente identifica padrdes nao-lineares ou thresholds, nos quais os
beneficios da expansdo internacional s6 emergem apds superar custos iniciais elevados
ou atingir niveis institucionais minimos (Aydemir & Alper, 2024; Velez-Calle et al., 2018;
Wu et al. 2022). Nesse sentido, espera-se que a moderagao da governanca regional ndo
seja uniforme, manifestando-se de forma positiva apenas em niveis elevados de

desenvolvimento municipal.

H2: A moderagdo da qualidade governamental regional (medida pelos indices
IFDM e IFGF) na relagdo entre internacionalizagdo e desempenho financeiro é ndo-
linear, manifestando-se positivamente apenas acima de um threshold minimo de

desenvolvimento municipal.



Esta hipodtese deriva da integragdo entre a Teoria da Contingéncia e a Teoria das
Capacidades Dinamicas. A primeira postula que o alinhamento estratégico-ambiental
deve atingir um nivel critico para gerar vantagem competitiva sustentavel (Banalieva &
Sarathy, 2011); a segunda sugere que ambientes institucionais precisam fornecer um
minimo de estabilidade e recursos para que as capacidades dindmicas das firmas (sensing,
seizing, transforming) possam ser eficazmente mobilizadas (Teece, 2014). Estudos
empiricos em outros contextos emergentes tém identificado padrdes similares de

threshold em relagdes institucionais (Ipek & Tanyeri, 2021; Lai, 2025).

3. Metodologia

3.1 Amostra

Esta pesquisa adota uma abordagem quantitativa, utilizando dados secundérios da
Economatica e de relatorios da Comissdo de Valores Mobilidrios (CVM). A Tabela 1
detalha as variaveis do estudo, suas fontes de coleta e os métodos de calculo. O periodo
analisado abrange de 2014 a 2024, quando estdo disponiveis dados anuais completos, ¢ a
amostra inclui empresas listadas na Bolsa de Valores Brasileira (B3), excluindo-se
aquelas do setor financeiro devido as particularidades de suas demonstragdes contabeis.

As andlises foram realizadas por meio de regressdao multipla no software Stata.
Foram testadas as relagdes quadratica e cubica entre a internacionalizacdo e o
desempenho, visto os resultados da literatura que apontam comportamento além do linear,
como a forma de U, U investido e S. Antes da realizacdo das regressdes, foram aplicados
o teste de multicolinearidade por meio do VIF (Variance Inflation Factor), o teste de Chow,
o teste de Breusch-Pagan e o teste de Hausman para a escolha do efeito, além dos testes
de Wooldridge e Wald para verificacdo de autocorrelacdo e heterocedasticidade, que
podem ser corrigidas mediante a utilizacdo de erros-padrdo robustos. Em consonancia
com esses procedimentos, sera empregado o Método dos Momentos Generalizados
(GMM) a fim de considerar a endogeneidade na amostra.

O uso do GMM justifica-se pela presenca de dindmica no desempenho (variaveis
defasadas) e pela possibilidade de endogeneidade entre internacionalizagdo e
desempenho (Arellano & Bond, 1991; Blundell & Bond, 1998). Para assegurar a validade
das inferéncias, utilizou-se a estatistica de sobreidentificagdo (teste de Hansen), os testes

de autocorrelagdo de residuos de primeira e segunda ordem (AR(1) e AR(2)) e o nimero



de instrumentos utilizados, limitando instrumentos por blocos quando necessario para

evitar sobreajuste (Roodman, 2009).

3.2 Variaveis do estudo
3.2.1 Variaveis dependentes

- ROA (Retorno sobre o Ativo): métrica amplamente utilizada em estudos que
investigam a relagdo entre desempenho e internacionalizagdo (Albuquerque Filho et al.,
2024; Khatua et al., 2023, Fu, 2024).

- ROS (Retorno sobre as Vendas): indicador empregado para mensurar o
desempenho financeiro de empresas internacionalizadas (Jain et al., 2019; Albuquerque
Filho et al., 2024).

Serdo incluidas as varidveis de ROA e ROS defasados em um periodo para
controlar o efeito que o desempenho do periodo anterior tem no desempenho do periodo

atual.

3.2.2 Variavel de internacionalizacao

- EXP (Intensidade de Exportacdo): razao entre receitas do exterior e receitas totais.
Essa varidvel ¢ tradicionalmente utilizada na literatura como indicador do grau de

internacionalizagdo (Fleury et al., 2007; Mataveli et al., 2021, Fu, 2024).

3.2.3 Variaveis moderadoras

Neste estudo, a qualidade governamental regional ¢ operacionalizada
exclusivamente pelos indices IFDM e IFGF da Firjan (2025a, 2025b), que oferecem
dados anuais municipais robustos e objetivos, capturando dimensdes socioecondmicas e
fiscais relevantes para a heterogeneidade brasileira (Magalhdes & Alves, 2021). A Firjan
(Federagao das Industrias do Estado do Rio de Janeiro) ¢ uma institui¢do privada e sem
fins lucrativos que acompanha, anualmente, o desenvolvimento socioecondmico e avalia
as contas das cidades brasileiras. Esses indices, atualizados anualmente pela Firjan
(edigdo 2025 cobre até¢ 2024), foram utilizados neste estudo como proxy de qualidade

governamental. Esses indices mensuram:



- IFDM (indice Firjan de Desenvolvimento Municipal): o indice aborda trés areas:
emprego & renda, satde e educagdo dos municipios brasileiros.
- IFGF (indice Firjan de Gestio Fiscal): o indice compreende em quatro

indicadores: autonomia, gastos com pessoal, investimentos e liquidez.

Para cada empresa da amostra, o0 municipio associado foi definido com base no
endereco da sede principal informado no formulario de cadastro da CVM e confirmado
pelas notas explicativas das demonstragdes financeiras. Quando a empresa possui
multiplas unidades, adotou-se a sede consolidada como referéncia; nos casos em que a
atividade exportadora concentra-se em outra unidade identificavel, isso foi registrado e
tratado em analises de robustez. Essa defini¢do busca garantir que os indicadores [FDM
e IFGF reflitam o contexto institucional relevante para as decisOes estratégicas da firma
e reduzir vieses de atribui¢do espacial (Andrade & Galina, 2013).

Embora a Teoria das Capacidades Dinamicas seja central no framework teérico
para explicar como as firmas convertem desafios da internacionaliza¢do em desempenho
(Teece et al., 1997; Eisenhardt & Martin, 2000), a presente pesquisa foca no ambiente
habilitador (qualidade governamental regional) que potencializa tais capacidades. Optou-
se por ndo incluir variaveis proxy diretas de capacidades dinamicas (e.g., gastos em P&D,
intensidade de treinamento) devido a indisponibilidade de dados sistematizados em nivel
das firmas para toda a amostra e ao risco de endogeneidade (Wu et al. 2022). Assume-se,
portanto, que um ambiente regional com maior desenvolvimento socioeconémico (IFDM)
e solidez fiscal (IFGF) fornece as condi¢cdes externais necessarias para que as firmas
desenvolvam e exercitem suas capacidades de sensing, seizing e transforming (Teece,
2014). Esta escolha implica que o efeito moderador observado do IFDM/IFGF pode ser
interpretado como a materializacdo, em nivel territorial, dos mecanismos previstos pela
Teoria das Capacidades Dinamicas, conforme sugerido por Cuervo-Cazurra et al. (2018)
em contextos emergentes.

Para capturar possiveis nao-linearidades na moderacdo do IFDM, estimou-se
regressao por restricted cubic splines (Harrell, 2015), utilizando 4 knots posicionados nos
quantis recomendados (5%, 35%, 65% e 95% da distribuicido do IFDM). Essa
configuragdo permite identificar thresholds sem impor forma funcional paramétrica rigida,
preservando flexibilidade e evitando overfitting em painéis de dimensao moderada.

Modelos equivalentes foram estimados via System GMM para controle de endogeneidade.



3.2.4 Variaveis de controle

- Crescimento: calculada pela variagdao da receita liquida (Albuquerque Filho et
al., 2024). Empresas com maior crescimento tendem a ter mais vendas, sendo elas
nacionais ou internacionais.

- Tamanho: empresas maiores possuem vantagens competitivas em relagdo as
demais, devido a disponibilidade de recursos e as economias de escala. Assim, quanto
maior a empresa, melhor tende a ser o desempenho das exportagdes (Andrade & Galina,
2013; Dewi & Fenani, 2020; Mataveli et al., 2021).

- Alavancagem: refere-se ao grau de endividamento das empresas, o qual pode
afetar sua capacidade de investimento externo. E calculada pelo quociente entre as dividas
totais e o patrimonio liquido. A literatura empirica apresenta evidéncias mistas, com
resultados que indicam tanto uma relagao negativa (Fu, 2024) quanto uma relagao positiva
(Aydemir et al., 2024). A alavancagem pode refletir o aproveitamento de condigdes de
financiamento mais favordveis por empresas internacionalizadas, ampliando sua
capacidade de financiar atividades operacionais e de expansao; contudo, niveis elevados
de endividamento também podem implicar maiores custos financeiros e aumento do risco
de insolvéncia.

- Risco: reflete a volatilidade dos resultados e tende a apresentar associacao
negativa com o desempenho e com a propensdo a internacionalizagdo, pois o aumento do
risco financeiro eleva o custo de capital, restringe o acesso a financiamento e intensifica
a incerteza dos fluxos de caixa, reduzindo a capacidade das empresas de sustentar
investimentos e obter retornos consistentes (Albuquerque Filho et al., 2024).

- Idade: refere-se ao a tempo desde a sua data de constituicdo presente no
formulério de cadastro da CVM. A idade da empresa afeta o desempenho principalmente
por meio de experiéncia, aprendizagem e acumulo de recursos (Aydemir et al., 2024).

- Empresa costeira: a regido de origem afeta o desempenho das exportagdes
(Andrade & Galina, 2013). Empresas situadas em regides costeiras tendem a apresentar
maior nivel de internacionalizacdo e desempenho quando comparadas as localizadas em
regides interiores (Dewi & Fenani, 2020; Jesuka et al., 2025).

- Empresa estatal: a participacdo do Estado no quadro acionario pode gerar
conflitos de interesse com os demais acionistas, sobretudo nas decisdes estratégicas
relacionadas a internacionalizacdo. Em estudo com empresas chinesas, Fu (2024) relacao

positiva entre internacionalizagdo e desempenho em empresas estatais, no entanto, o



resultado foi mais acentuado em empresas nao estatais. Nas empresas brasileiras, o

controle estatal apresentou relagcdo positiva com a internacionalizacdo (Jesuka et al.,

2025).

- Setor: o setor de atuagdo ¢ determinante para o desempenho das exportagdes,

alguns setores exercem influéncia significativa na relagdo internacionalizagdo-

desempenho (Andrade & Galina, 2013). Em economias emergentes, o setor agroindustrial

representa grande parte das exportagdes; contudo, os produtos industrializados e os

servicos vém ampliando sua participagdo, demonstrando dinamicas setoriais distintas na

balanca comercial e, consequentemente, afetando o desempenho das empresas (Mataveli

etal., 2021).

- Ano: variavel que controla fatores exdgenos, como periodos de recessdo

econdmica (2014-2016) e a pandemia de COVID-19 (2020-2021).

Quadro 1
Variaveis de estudo
Variaveis Férmula B Fonte Estudos
esperado
Varidvel dependente
Retorno sobre o ativo (ROA) Resultado liquido/ativo total Economatica (3()9()8)
Retorno sobre a venda (ROS) Resultado’hq'u ido/ vendas Economatica 3@
liquidas
Varidveis explicativas
. . . Relatorio de
Receitas no exterior (EXP) Receitas do extc?rlor/ recertas + referéncia (1.7) — (2)3)
totais B3 6) (9)
Varidaveis moderadoras
Indice Firjan de Firjan (Federagdo | g 10
Qualidade do governo (IFDM . . .. das Industrias do
Desenvolvimento Municipal e + . dos
e IFGF) C . Estado do Rio de
Indice Firjan de Gestdo Fiscal . autores
Janeiro)
Variaveis de controle
ROA defasado (ROA) ROAt-1 + Economatica
ROS defasado (ROS) ROSt-1 + Economatica
Crescimento (CRE) Variagao le’mu.al da receita - Economatica 3)©
iquida
OXE)
Tamanho (TAM) Ln(ativo total) + Economatica 5) (®)
)
Alavancagem (ALA) Dividas tO’tals.,/patrlmonlo -/+ Economatica (3) (8)
liquido 10)
Risco (RIS) Dividas totais/ativo total - Economatica 3)
Idade (IDA) Tempo desde a constitui¢ao + Formuldrio de (10)

cadastro - CVM

Continua...
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. Formulario de
Empresa costeira (DCOS) Dummy + cadastro - CVM 4)
Empresa estatal (DEST) Dummy + Economatica 4
Economatica
Setor (SET) Dummy (Setor (3)®)
L 9)
Economatica)

Notas: Cunha et al., 2024 (1); Wu et al. 2022 (2); Albuquerque Filho et al., 2024 (3); Jesuka et al., 2025
(4), Mataveli et al., 2021 (5), Fleury et al., 2007 (6), Jain et al., 2019 (7), Khatua et al., 2023 (8), Fu, 2024
(9), Aydemir & Alper, 2024 (10)

Fonte: elaborado pelos autores.

3.3 Modelo econométrico

Tendo como hipoétese a moderagdo positiva da qualidade governamental e a

relacdo internacionalizagdo-desempenho, os modelos econométricos testados sao:

Modelos lineares:
Yit = Bo + B1EXP; ¢ + B2IFDM; ¢ + B3EXP; - IFDM; . + B4_q2Zcontrole;  + w,
+é&e (D
Yie = Bo + P1EXP;¢ + BoIFGF; ¢ + B3EXP; . - IFGF;; + f4—1pZcontrole; s + wy +
&ir (2)

Modelos quadraticos:
Yie = Bo + BLEXP;¢ + ﬁlEXPi,{; + BoIFDM;; + B3EXP; . - IFDM;, + B3EXPY,
-IFDM; ¢ + f4—122controle; s + we + &+ (3)
Yie = Bo + BLEXP; + BLEXP?; + P2IFGF; ¢ + B3EXP; . - IFGF;¢ + P3EXP?, - IFGF;,

+ fy—12Zcontrole; s + we + & (4)

Modelos cubicos:
Yt = Bo + BLEXP,: + BLEXP/, + BLEXP}. + BoIFDM;; + B3EXP; . - IFDM;,
+ ﬁ3EXPft -IFDM; ¢ + ﬁ3EXPft “IFDM; ¢ + f4—122controle; s + w,
+ & (5)
Yir = Bo + BLEXP; + BLEXP?, + BLEXP, + B,IFGF; + B3EXP;, - IFGF;, +
BsEXP?; - IFGF;y + BsEXPY, - IFGF; . + By_1,3controle;, + w, + €;¢ (6)



Em que Y;; ¢ o desempenho financeiro, controle;, as varidveis de controle, w;

as dummies de anos € o &;; o termo de erro.

Para testar a hipotese H2 de efeitos nao-lineares e pontos de inflexdo,
complementamos as analises com regressdes por splines cubicas restritas (restricted cubic
splines). Esta técnica permite modelar relagcdes nao-lineares de forma flexivel sem impor
uma forma funcional pré-definida, sendo particularmente adequada para identificar
possiveis thresholds (Harrell, 2015). Os nos (knots) foram posicionados nos percentis 10,
50 e 90 da distribuicao do IFDM, correspondendo a valores de 0,3952, 0,7626 ¢ 0,8855,
respectivamente. Esta especificacdo, com trés nds, oferece flexibilidade suficiente para
capturar ndo-linearidades sem superajuste (overfitting). O modelo com spline para o

IFDM ¢ especificado como:
ROA;; = a + BLEXP; + f(IFDM;;) + g(IFDM;;) X EXPyy + vZi + p; + € (7)

Onde: f(IFDM) ¢ a fungdo spline que captura o efeito direto do desenvolvimento
municipal no desempenho. g(IFDM) ¢ a fungdo spline que captura como o
desenvolvimento municipal altera o impacto da exportagdo (o termo de interacao). Z;;€ o
vetor de varidveis de controle (Tamanho, Alavancagem, etc.). A mesma abordagem foi
aplicada ao IFGF, com nos posicionados em 0,0357, 0,7679 e 1,0. A interpretacdo dos

resultados se da através da andlise grafica dos efeitos marginais e do calculo de pontos de

. ~ dROA
inflexdo quando ——— = f; + g(UFDM).

4. Resultados e discussao

No total, havia 368 empresas ativas na B3 em 30 de outubro de 2025. Apos a
exclusao das empresas do setor financeiro (30 empresas) e daquelas que nao apresentaram
receitas de exportacdo em nenhum dos anos analisados, restaram 131 empresas. A Tabela
1 apresenta os resultados das estatisticas descritiva das variaveis do estudo.

A variavel de internacionalizacdo (EXP) apresenta média de 22,59% e mediana
de 12,51%, evidenciando forte assimetria positiva onde poucas empresas concentram
volumes elevados de exportacdo, enquanto a maioria opera com intensidade moderada
(percentil 25 de 0,6%). Esse padrdo corrobora evidéncias de que a exportagdo ¢ uma
estratégia de internacionalizacdo flexivel, porém com distribui¢do desigual entre

empresas.
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As variaveis de controle revelam caracteristicas relevantes: o crescimento (CRE)
tem média positiva (0,2044) mas mediana 0,0316, indicando que metade das empresas
cresceu menos que 4% no periodo. O tamanho (TAM) mostra baixa dispersdo (DP = 1,90),
tipica de empresas listadas. A alavancagem (ALA) apresenta ampla variagao (DP =46,22)
com valores negativos, sugerindo heterogeneidade nas estruturas de capital, com valor
minimo de —749,1796. A localizacdo costeira ¢ predominante (mais de 75% da amostra),

e a idade média de 45 anos reflete a maturidade das empresas exportadoras.



A matriz de correlagdo entre as variaveis do estudo ¢ apresentada na Tabela 2. Os
valores representam os coeficientes de correlacdo de Pearson, com asteriscos (*)
indicando significancia estatistica a p < 0,05.

A andlise da Tabela 2 indica que nao ha correlacdes elevadas entre as variaveis
independentes, sugerindo auséncia de problemas severos de multicolinearidade. As
correlacdes de maior magnitude envolvem o risco (WRIS) e as varidveis dependentes,
com valores negativos e estatisticamente significativos em relagdo ao ROA (WROA =
—0,4988) ¢ ao ROS (WROS = —0,4715), indicando que maiores niveis de risco estao
associados a menor desempenho financeiro das empresas.

Observa-se também que a intensidade de exportagio (WEXP) apresenta
correlacdo negativa e estatisticamente significativa, embora de baixa magnitude, com os
indices IFDM e IFGF. Esses resultados sugerem que a intensidade exportadora esta
associada a caracteristicas economico-financeiras das firmas, bem como a sua experiéncia
e inser¢do geografica, enquanto a correlacdo negativa com municipios de maior
desenvolvimento socioecondmico e melhor gestdo fiscal pode refletir maior
competitividade local, reduzindo a propensao relativa a exportagao.

As varidveis de controle apresentam, em geral, correlacdes alinhadas as
expectativas tedricas. O tamanho da empresa (WTAM) correlaciona-se positivamente
com a intensidade exportadora, reforgando a hipotese de vantagens de escala no processo
de internacionalizacdo. A localizagdo em regido costeira (DCOS) também mostra
correlagdo positiva com WEXP, corroborando a relevancia do acesso logistico para
atividades exportadoras. Além disso, o risco (WRIS) apresenta correlagdo negativa
significativa com os indicadores de desempenho, consistente com a ideia de que maior
incerteza e volatilidade dos resultados tendem a comprometer a rentabilidade.

Por fim, destaca-se a forte correlagdo positiva e significativa entre ROA e ROS (r
= 0,8988), indicando que, embora sejam métricas distintas de desempenho, capturam
dimensdes fortemente relacionadas da performance financeira das empresas. Em sintese,
amatriz de correlacao fornece evidéncias preliminares coerentes com a literatura e reforca
a pertinéncia da investigagao de relacdes ndo lineares e efeitos mais complexos, a serem

explorados nos modelos econométricos subsequentes.



esimbsad ep sope( :9u0g

§0°0>d , 10N

00°1 LSHA
00°1 ¥0°0 SODd
00°1 %900~ S0°0 vdal
00°1 ¥0°0 S0°0 10°0- SIRIM
00°1 S0°0- xST°0 10°0 00°0 VIVA
00°1 x97°0 %01°0- %S00~ €0°0 x0C°0 VI
00°1 x90°0 €0°0 %80°0- %S1°0- 10°0- 0°0- HIOM
00°1 S0°0 xST°0 10°0- 00°0 S0°0 00°0 x60°0- JOJIM
00°1 x¥€°0 700 S0°0 x80°0- x60°0- %80°0 x01°0 20°0- NadIm
00°1 x80°0- xL0°0" *L0°0 x1€°0 x€1°0 00°0 *91°0 %90°0 ¥0°0- dXHAM
00°1 S0°0 €0°0 10°0 x61°0 x91°0 700 xL¥°0- 20°0 *L0°0 20°0 SOUYM
00°1 %060 10°0 S0°0 10°0 *1C°0 xL0°0 10°0 x0S°0- %90°0 «11°0 200 VOoaMm
VOIMm SOYM  dXHM INAdIM - dDdIM HIOM VLM VIVM STIM vdl SODd L1Sdd

0BIL[ILI0D AP ZLNBIA

¢ BPqEL



A Tabela 3 apresenta os resultados da regressdo contendo todas as variaveis do
estudo. O percentual de exportagdo (WEXP) mostrou-se significativo para o retorno sobre
as vendas (WROS), no modelo linear, ao nivel de 5% de significancia. Em outras palavras,
empresas com maior participacao de vendas externas nao apresentam, necessariamente,
retornos operacionais superiores. Esse achado ¢ corroborado pelos estudos de Kayaci
(2022), Pereira Junior & Pereira (2022) e Albuquerque Filho et al. (2024), que utilizam a
exportagdo como variavel de internacionalizagdo e encontraram significancia, ao nivel de
5%, para a tendéncia linear e negativa em nacdes emergentes. Andrade & Galina (2013)
também identificaram uma relagdo linear negativa entre internacionalizagdo e
desempenho de multinacionais em economias em desenvolvimento.

Além do proprio retorno financeiro defasado — o qual influencia positivamente o
desempenho atual —, as variaveis crescimento, localizagao em estados costeiros e controle
acionario apresentam associagdao positiva com o retorno financeiro das empresas que
possuem receitas no exterior. Por outro lado, o risco mostra relagdo negativa significativa,
reforcando que empresas mais arriscadas tendem a apresentar menor retorno financeiro.
Esses resultados corroboram o estudo de Albuquerque Filho et al. (2024), que nao
encontraram significAncia para as varidveis tamanho, alavancagem e idade, e
identificaram significancia, ao nivel de 5%, para a influéncia negativa do risco sobre o
ROA e 0 ROS das empresas brasileiras.

A divergéncia entre ROS e ROA pode ser explicada por mecanismos distintos: o
ROS reflete margens operacionais e ¢ sensivel a pressdes de preco, mix de produtos e
custos logisticos associados as exportacdes; ja o ROA incorpora a eficiéncia no uso de
ativos e ganhos de produtividade decorrentes de investimentos locais. Em municipios
com melhor IFDM/IFGF, infraestrutura e gestdo fiscal favorecem investimentos em
ativos produtivos, elevando o ROA mesmo quando margens operacionais (ROS)
permanecem pressionadas por competi¢dao internacional (Teece, 2014; Mataveli et al.,
2021).

Diferentemente de estudos com multinacionais de paises desenvolvidos que
frequentemente identificam uma curva em 'S', os achados apontam predominantemente
para uma relagdo linear negativa ou a fase inicial de uma curva em'J'. Isso reflete o estagio
de insercao global das empresas da amostra, cuja média de receitas externas ¢ de apenas
22,5%. Adicionalmente, a pauta exportadora brasileira permanece concentrada em
commodities e bens intermediarios, com forte dependéncia de mercados como China e

Estados Unidos (WITS, 2024). Exportadores de commodities atuam como tomadores de



preco e operam com margens apertadas, tornando-se altamente sensiveis a ineficiéncias
de infraestrutura e governanca local (custo Brasil), o que justifica a relagdo negativa

inicial encontrada antes que a moderagdo institucional do municipio possa atuar.

Tabela 3
Regressao com todas as variaveis

Varidvel (1) ROA_lin (2) ROA_qua (3) ROA_cub (4) ROS lin (5) ROS_qua (6) ROS_cub
0.2536%**  (0.2549%%*% (. 2550%**
L-WROA (0.0532) (0.0532) (0.0534) o o o
L WROS 0.2251%%%  (.2250%%*  (.2255%%**
o o (0.0662) (0.0652) (0.0643)
WEXP -0.0433* 0.0112 0.0046 -0.0960%* -0.0980 -0.3405
(0.0235) (0.0645) (0.1563) (0.0468) (0.1372) (0.3431)
-0.0747 -0.0512 0.0027 0.8767
WEXP2 o (0.0822) (0.4715) o (0.1618) (1.0290)
-0.0191 -0.7084
WEXP3 o o (0.3443) o o (0.7385)
WiFpM 03088 -0.3207 -0.3204 -0.1962 -0.1957 -0.1852
(0.1905) (0.1952) (0.1960) (0.3587) (0.3723) (0.3688)
WIFGE -0.0063 -0.0065 -0.0065 -0.0073 -0.0073 -0.0098
(0.0274) (0.0272) (0.0272) (0.0444) (0.0444) (0.0444)
werp  OOBTSTRE 0.0882%%  0.0882%*%  0.1416%%*  0.1416%**  (.1412%*x
(0.0108) (0.0107) (0.0107) (0.0262) (0.0261) (0.0260)
WIAM -0.0099 -0.0104 -0.0104 0.0047 0.0048 0.0067
(0.0085) (0.0088) (0.0092) (0.0170) (0.0172) (0.0180)
WALA 0.0020%* 0.0020% 0.0020% 0.0014 0.0014 0.0016
(0.0012) (0.0012) (0.0012) (0.0020) (0.0020) (0.0019)
WRis  O1714%F 0 0.1696%%%  -0.1695%K%  -0.2830%**  -0.2831%*%  -0.2802%**
(0.0225) (0.0226) (0.0226) (0.0438) (0.0438) (0.0438)
DA 0.0382* 0.0408* 0.0407* 0.1064 0.1063 0.1012
(0.0199) (0.0214) (0.0213) (0.0715) (0.0713) (0.0683)
Deog  00746%%%  0.0728**x  0.0731***  0.0893** 0.0893%** 0.0992%*
(0.0197) (0.0193) (0.0194) (0.0399) (0.0383) (0.0386)
DEST 0.0121%*  0.0124%* 0.0124%*  0.0330%**  0.0330%**  (.03]5%**
(0.0059) (0.0059) (0.0060) (0.0114) (0.0116) (0.0119)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Constante 11930 -1.2883 -1.2837 -4.5517 -4.5485 -4.3797
(0.9696) (1.0215) (1.0101) (3.2163) (3.1985) (3.0671)
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo
Observagoes 971 971 971 971 971 971
R2 0.332 0.333 0.333 0.248 0.248 0.250
R?ajustado  0.319 0.319 0.318 0.233 0.232 0.234
RMSE 0.0514 0.0514 0.0514 0.0974 0.0975 0.0974
VIF 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48
Breusch- 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Pagan
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Chow 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hausman 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Woodridge 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: * p<0,1, ** p< 0,05, *** p < 0,01
Fonte: Elaborado pelos autores.

As Tabelas 5 e 6 apresentam os resultados da analise de moderacdo das varidveis
IFDM (indice Firjan de Desenvolvimento Municipal) e IFGF (Indice Firjan de Gestio
Fiscal) na relagdo entre a internacionalizacdo das receitas (WEXP) e o desempenho
financeiro (ROA e ROS). Ambas as variaveis de moderagdo apresentam, ao nivel de 5%,
um efeito positivo na relagdo entre WEXP e ROA. Isso demonstra que, para as empresas
da amostra, estar situada em municipios com melhor governabilidade - tanto em termos
de desenvolvimento quanto de gestdo fiscal - reforca positivamente o efeito da
intensidade de exportagdo sobre o desempenho financeiro, especialmente no retorno
sobre 0s ativos.

Os resultados sugerem que o desenvolvimento municipal (frequentemente
associado a melhores condigdes de infraestrutura, qualificacdo da forga de trabalho e um
ambiente institucional mais favordvel) potencializa os efeitos positivos da
internacionalizacdo sobre o desempenho operacional das empresas brasileiras. Deste
modo, a moderagdo positiva reflete como municipios com IFDM/IFGF elevados criam
“ilhas de exceléncia” institucional, reduzindo o “custo Brasil” local e alinhando-se a

Teoria da Contingéncia.

Tabela 5
Moderacio da variavel IFDM

™ ® ()] (10) (1) 12)
Variavel ROA _li ROA_qu ROA _cu ROS_li ROS_qu ROS _cu
n a b n a b

0.2462%**  (0.2476%** 0.2441%**

L.WROA — — —
(0.0521) (0.0523) (0.0527)
0.2230%%*%  02226%*%*%  (.216]%**
L.WR — —
WROS (0.0650)  (0.0630) (0.0607)
WEXP -0.4974%*  .0.2178 -1.0899* -0.6053 -0.9008 -3.7602
(0.2212) (0.9516) (1.8162)  (0.4020)  (2.1952) (3.9948)
-0.4008 2.7091 0.4140 10.5803
EXP2 — —
W (1.1932) (4.9023) (2.7358)  (10.4384)
-2.6491 -8.6677
EXP — — — —
WEXP3 (3.5148) (7.1863)
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WIFDM -0.5000** -0.4893** -0.5351%** -0.4255 -0.4623 -0.6022
(0.1959) (0.1886) (0.1997) (0.3486) (0.3430) (0.3677)
0.6180** 0.3287 1.4594 0.6947 1.0898 4.5686
WEXP_WIFDM (0.2862) (1.2154) (2.3311) (0.5234) (02.7893) (5.1142)
WEXP2_WIDF 0.4192 -3.6075 -0,5526 -12.8904
M o (1.5190) (6.3249) o (3.4687) (13.4538)
WEXP3_ WIFD 3.4270 10.5458
M - — (4.5574) — — (9.3194)
WCRE 0.0888***  (.0896%*** 0.0890***  0.1414***  (,1414%**  (.1392%%**
(0.0107) (0.0106) (0.0107) (0.0264) (0.0263) (0.0263)
WIAM -0.0127 -0.0133 -0.0132 0.0016 0.0014 0.0014
(0.0084) (0.0086) (0.0086) (0.0170) (0.0170) (0.0172)
WALA 0.0019* 0.0019* 0.0020* 0.0014 0.0014 0.0017
(0.0011) (0.0011) (0.0011) (0.0020) (0.0019) (0.0017)
WRIS -0.1686***  -0.1658***  _0.1646%***  -0.2759%** _02770%*%*  _0.2709%**
(0.0222) (0.0228) (0.0227) (0.0437) (0.0452) (0.0448)
DA 0.0375%* 0.0397* 0.0395* 0.1046 0.1056 0.1013
(0.0212) (0.0224) (0.0226) (0.0730) (0.0737) (0.0726)
DCOS 0.0843***  (.0806%** 0.0826%** 0.1002%*  0.1024***  (.1154%**
(0.0191) (0.0176) (0.0184) (0.0394) (0.0370) (0.0423)
DEST 0.0074 0.0081 0.0068 0.0273** 0.0266 0.0215*
(0.0066) (0.0076) (0.0081) (0.0133) (0.0163) (0.0170)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
-0.9713 -1.0685 -1.0154 -4.2527 -4.2671 -3.9821
Constante
(1.0238) (1.0650) (1.0699) (3.2905) (3.3205) (3.2855)
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo
Observagoes 973 973 973 973 973 973
R? 0.340 0.342 0.343 0.250 0.250 0.255
R? ajustado 0.327 0.327 0.327 0.235 0.233 0.237
RMSE 0.0511 0.0511 0.0511 0.0972 0.0973 0.0971
VIF 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48
Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Chow 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hausman 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Woodridge 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: * p<0,1, ** p< 0,05, *** p < 0,01
Fonte: Elaborado pelos autores.

Tabela 6
Moderacao da variavel IFGF

- (13) 14) (15) : a7 (k)
| 16) ROS 1
Variave ROA_lin  ROA_qua ROA cub COROSI™ 2o qua  ROS_cub
sk skokok dekok
Lwroa 02640 0.2665 0.2668 _

(0.0532) (0.0531) (0.0533)
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0.2174%%%  (0.2184%%%  (.2]85%*x*
L-WROS o o o (0.0655) (0.0642) (0.0629)
WEXP -0.1396%* -0.0434 -0.0463 -0.1329 -0.0749 -0.1728
(0.0630) (0.2076) (0.5215) (0.1180) (0.4604) (1.2428)
-0.1259 -0.4418 -0.0759 -0.9096
WEXP2 o (0.2456) (1.5147) o (0.5342) (3.5880)
0.2560 0.6706
WEXP3 o o (1.1106) o o (2.6042)
WIFGF -0.0314 -0.0283 -0.0251 0.0084 0.0106 0.0267
(0.0357) (0.0421) (0.0473) (0.0614) (0.0771) (0.0914)
0.1586%** 0.1130 0.0080 0.1106 0.0778 -0.5314
WEXP_WIFGE (0.0735) (0.2568) (0.6201) (0.1366) (0.5373) (1.4336)
WEXP2 WIFGF 0.0542 0.4755 0.0402 2.1254
B o (0.3040) (1.7753) o (0.6231) (4.1131)
WEXP3 WIFGF -0.3388 -1.6734
- o o (1.3112) o o (3.0089)
WCRE 0.0860%**  0.0869%**  (.0869%**  (.1371%**  (.1376%**  (.]375%%*
(0.0109) (0.0109) (0.0109) (0.0258) (0.0257) (0.0256)
WTAM -0.0044 -0.0052 -0.0051 0.0103 0.0098 0.0115
(0.0080) (0.0081) (0.0081) (0.0156) (0.0156) (0.0155)
WALA 0.0016 0.0017 0.0017 0.0006 0.0007 0.0007
(0.0011) (0.0011) (0.0011) (0.0018) (0.0018) (0.0017)
WRIS S0.1587%%%  L0.1573%%% (. ]1572%%%  _0.2764%**  _0.2756%%* (). 2744%%*
(0.0230) (0.0232) (0.0232) (0.0429) (0.0427) (0.0424)
DA 0.0387 0.0415 0.0415 0.1045 0.1059 0.1026
(0.0245) (0.0259) (0.0255) (0.0762) (0.0766) (0.0755)
DCOS 0.0701%%%  0.0673%**  0.0674%**  0.0876%**  0.0861%**  (.0937%%*
(0.0105) (0.0116) (0.0130) (0.0130) (0.0135) (0.0180)
DEST -0.0040 -0.0030 -0.0028 0.0221* 0.0226* 0.0222%
(0.0067) (0.0069) (0.0070) (0.0120) (0.0135) (0.0144)
Ano Sim Sim Sim Sim Sim Sim
Setor Sim Sim Sim Sim Sim Sim
cons -1.5385 -1.6484 -1.6500 47213 -4.7760 -4.6832
- (1.1202) (1.1683) (1.1634) (3.3625) (3.3813) (3.3482)
Efeito Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo Fixo
N 1085 1085 1085 1085 1085 1085
R-sq 0.323 0.324 0.324 0.235 0.235 0.237
adj. R-sq 0.310 0.310 0.309 0.221 0.219 0.220
rmse 0.0528 0.0528 0.0529 0.1006 0.1007 0.1007
VIF 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48 1,48
Breusch-Pagan 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Chow 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Hausman 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Woodridge 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00
Wald 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00 0,00

Nota: * p<0,1, ** p< 0,05, *** p < 0,01

Fonte: Elaborado pelos autores.



Com base nos resultados obtidos, conclui-se que a intensidade de exportagao
apresenta relagdo negativa com o retorno sobre as vendas. No entanto, a localizag¢do das
empresas em municipios com melhores indicadores de governanga modera positivamente
arelacdo entre a intensidade de exportacao e o retorno sobre os ativos, indicando que um
ambiente institucional mais desenvolvido potencializa os efeitos da internacionalizagao

sobre o desempenho financeiro.
4.1 Hipotese H2: Analise de Nao-Linearidade e Thresholds

Para testar a Hipotese 2 (H2), que propde que o efeito moderador da qualidade
governamental regional na relagdo internacionalizagdo-desempenho ¢ ndo-linear e
depende de um patamar minimo (threshold), empregou-se a técnica de Splines Cubicas
Restritas. Essa abordagem flexivel permite identificar pontos de inflexdo sem impor uma
forma funcional pré-definida, sendo adequada para capturar relagdes de limiar conforme
previsto na literatura contingencial (Harrell, 2015). A Figura 2 ilustra o efeito marginal
da intensidade de exportacdo (EXP) sobre o Retorno sobre Ativos (ROA) em fun¢do do

[ndice Firjan de Desenvolvimento Municipal (IFDM).

Figura 2

Efeito Moderador do Desenvolvimento Municipal na Performance da Internacionalizacao
1
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Nota: A linha azul representa o efeito marginal pontual. A area sombreada indica o intervalo de confianga
de 95%. A linha vertical verde marca o limiar (¢hreshold) onde o efeito passa a ser positivo.

Fonte: Elaborado pelos autores (2025)

A andlise visual revela uma relagdo em formato de "J" (ou "U" alongado),
confirmando a existéncia de trés regimes distintos de moderagdo. No primeiro regime,
correspondente a municipios com IFDM inferior a 0,65, o efeito marginal da exportagao
sobre 0 ROA ¢ negativo e significativo (-0,042; p < 0,05), indicando que os custos
transacionais e logisticos impostos por um ambiente institucional menos desenvolvido
superam os beneficios potenciais da internacionalizagdo. No segundo regime, entre [FDM
de 0,65 ¢ 0,785, o efeito marginal perde significancia estatistica, caracterizando uma zona
de neutralidade onde custos e beneficios se equilibram. Por fim, no terceiro regime, para
IFDM acima de 0,785, o efeito marginal torna-se positivo, crescente e estatisticamente
significativo (0,038; p < 0,05). O threshold critico foi identificado em IFDM = 0,785
(IC95%: 0,752-0,818), valor que corresponde ao 72° percentil da distribui¢do amostral e
classifica o municipio na categoria de "Alto Desenvolvimento" pela metodologia FIRJAN.

Este resultado corrobora integralmente a H2 e qualifica a H1, demonstrando que
a moderacdo positiva da qualidade governamental ndo ¢ linear ou continua, mas sim
threshold-dependent. Municipios precisam atingir um patamar critico de
desenvolvimento socioeconomico (IFDM > 0,785) para que as externalidades positivas
da governanga regional — como infraestrutura adequada, mao de obra qualificada e
ambiente institucional estdvel — se tornem suficientes para converter a atividade
exportadora em ganhos de rentabilidade. Um padrdo semelhante, porém mais suave, foi
observado para o Indice Firjan de Gestdo Fiscal (IFGF), cujo threshold positivo ocorre
em 0,71 (Figura 3). Essa diferenca sugere que, embora tanto o desenvolvimento (IFDM)
quanto a solidez fiscal (IFGF) atuem como moderadores, o desenvolvimento
socioecondmico exige um padrdo mais elevado para ativar seus efeitos benéficos,
possivelmente por envolver transformagdes estruturais mais complexas.

A robustez deste achado foi avaliada por meio de analises complementares. Em
modelos de efeitos fixos com termos de interagdo quadratica, o ponto de inflexao (turning
point) foi estimado em IFDM = 0,805, corroborando a faixa critica identificada pelas
splines. Adicionalmente, ao estimar o modelo dinamico via System GMM, o efeito
moderador ndo-linear do IFDM manteve-se, ainda que com significancia marginal (p <

0,10), padrdo esperado em painéis de dimensdo transversal moderada sob estimadores



conservadores (Roodman, 2009). O IFGF nao apresentou significancia neste estimador
mais robusto, indicando que seu papel moderador ¢ menos consistente quando se isolam

efeitos dindmicos e de endogeneidade.

Figura 3
Efeito Moderador do IFGF: Andlise via Splines
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Nota: A linha verde representa o efeito marginal pontual. A area sombreada indica o intervalo de confianga

de 95%. A linha vertical azul marca o limiar (threshold) onde o efeito passa a ser positivo.

Interpretados a luz do arcabougo tedrico, os resultados sustentam a integragao
entre a Teoria da Contingéncia e a Teoria das Capacidades Dinamicas. O threshold
identificado representa o nivel critico de qualidade institucional regional necessario para
reduzir os custos de transa¢do (conforme a Teoria da Internalizacao) e, simultaneamente,
prover o ambiente habilitador minimo para que as firmas ativem suas capacidades
dindmicas (sensing, seizing, transforming), convertendo desafios internacionais em
vantagem competitiva.

Considerando que a média amostral do IFDM ¢ 0,747 (abaixo do threshold de
0,785), conclui-se que, para a empresa exportadora brasileira média, a internacionalizagao
ainda exerce pressdo neutra ou negativa sobre a rentabilidade no curto prazo. Os
beneficios liquidos positivos materializam-se, portanto, apenas para empresas situadas
em "ilhas de exceléncia" institucional, ou seja, municipios que superam o patamar critico

de desenvolvimento. Dessa forma, a H2 ¢ suportada pelos dados: o efeito moderador da



governanga regional ¢ nao-linear e contingente a um limiar minimo, refor¢cando que a
competitividade internacional das empresas em mercados emergentes marcados por
heterogeneidade regional, como o Brasil, ¢ profundamente dependente do contexto

institucional local em que estdo inseridas.

4.2 Teste de robustez

Os modelos foram estimados por meio do estimador System GMM (Arellano—
Bover/Blundell-Bond), apropriado para painéis dindmicos caracterizados por possivel
endogeneidade da variavel dependente defasada e pela presenca de efeitos fixos nao
observados. As defasagens da varidvel dependente foram tratadas como endogenas e
instrumentadas internamente, com o uso do colapso da matriz de instrumentos, de modo
a evitar a proliferagdo excessiva e a consequente perda de poder dos testes de diagnostico.
As dummies setoriais foram excluidas por serem invariantes no tempo, enquanto as
dummies anuais foram mantidas para controlar choques macroecondémicos comuns a
todas as firmas ao longo do periodo analisado.

A comparagdo entre os estimadores reforca a adequacdo do GMM de Sistema
como o estimador mais robusto para o painel dindmico. Esse método lida de forma
consistente tanto com a endogeneidade da variavel dependente defasada (L.WROA)
quanto com os efeitos fixos individuais ndo observados. O coeficiente estimado para
L.WROA no GMM de Sistema ¢ de 0,472, posicionando-se de maneira plausivel entre a
estimativa obtida pelo modelo de Efeitos Fixos (FE) (0,254), afetada pelo viés de Nickell
em painéis com pequeno numero de periodos, e a estimativa do OLS (0,522), tipicamente
viesada para cima na presenga de endogeneidade.

A validade do modelo estimado ¢ corroborada pelos testes de diagnostico. O Teste
de Hansen para restricdes de sobre identificagdo apresenta um p-valor de 0,567, indicando
que nao se rejeita a hipdtese nula de validade conjunta dos instrumentos. Adicionalmente,
o Teste AR(2) de autocorrelagdo dos residuos diferenciados apresenta um p-valor de 0,334,
ndo rejeitando a hipotese nula de auséncia de autocorrelagdo de segunda ordem —
condicdo fundamental para a consisténcia do estimador GMM. Ao combinar instrumentos
em diferencas e em niveis, 0 GMM de Sistema mitiga problemas de instrumentos fracos
associados ao GMM em Diferengas, fornecendo estimativas mais confidveis da

persisténcia do desempenho.



As estimativas obtidas via System GMM corroboram a direcdo e a consisténcia
econdmica dos coeficientes encontrados nos modelos de Efeitos Fixos, embora
apresentem niveis de significncia estatistica mais conservadores, uma vez que observou-
se uma evidéncia marginal (p < 0,10) para a moderacao do IFDM na relagao quadratica
com o ROA. Essa redugdo na precisao estatistica, comparada ao estimador de Efeitos
Fixos, ¢ um fendomeno documentado na literatura quando se aplica 0 GMM a painéis com
dimensdo transversal moderada (N=131), o que pode inflacionar os erros-padrao
(Roodman, 2009), indicando que os resultados do GMM devem ser interpretados como
um suporte condicional, ou seja, indicando que o achado principal ndo ¢ artefato de
endogeneidade dindmica, mas a forca estatistica da inferéncia ¢ limitada pelo tamanho da
amostra.

Desta forma, os resultados das regressoes estimadas pelo System GMM (Modelos
1 a 18), todas validamente especificadas segundo os critérios dos testes de Hansen e
AR(2), indicam de forma consistente a presenga de forte persisténcia temporal do
desempenho, com coeficientes em torno de WROA aproximado de 0,45 ¢ WROS
aproximado de 0,40. Além disso, observa-se uma influéncia robusta das variaveis de
controle. O crescimento (WCRE) apresenta efeito positivo e estatisticamente significativo
sobre ambas as medidas de rentabilidade (WROA e WROS), enquanto o risco (WRIS)
exerce impacto negativo e igualmente significativo.

No que se refere as variaveis de interesse, a internacionalizacdo (WEXP) nao
demonstra efeito direto robusto sobre o desempenho, independentemente da
especificagdo funcional adotada (linear, quadratica ou cubica). Ha apenas evidéncia
marginal de moderagéo pelo Indice de Desenvolvimento Municipal (WIFDM) na relagio
quadratica com WROA (coeficiente de WEXP2 WIFDM = 1,0990, p<0,1). Contudo, ndo
se identifica qualquer efeito estatisticamente significativo da Internacionaliza¢do, nem de
sua moderacdo pelo Indice de Gestdo Fiscal (WIFGF), sobre o desempenho das firmas.

A comparagao entre os estimadores de Efeitos Fixos e System GMM indica que
os efeitos moderadores da governanga regional sdo mais evidentes em modelos estaticos
ou semi-dinamicos, enquanto se tornam mais ténues quando se controla rigorosamente a
endogeneidade e a persisténcia temporal do desempenho. Resultados semelhantes sdo
reportados em estudos que utilizam painéis dinamicos para investigar a relagdo
internacionalizagdo—desempenho, nos quais os efeitos institucionais tendem a se

manifestar de forma gradual e cumulativa (Cuervo-Cazurra et al., 2018; Wu et al. 2022).



Esse padrao nao invalida a hipotese tedrica, mas sugere que a governanga regional
atua predominantemente como um facilitador estrutural de médio e longo prazo, e ndo
como um determinante imediato do desempenho financeiro. Assim, os ganhos associados
a internacionalizagao em ambientes institucionais mais desenvolvidos tendem a emergir
ao longo do tempo, reforcando a interpretagdo contingencial do modelo e a natureza
dindmica dos efeitos institucionais sobre a performance das firmas.

Os modelos com splines foram também estimados via System GMM para controle
de endogeneidade. Embora os intervalos de confianga sejam mais amplos devido a maior
complexidade do modelo, a dire¢do e a existéncia do ponto de inflexdo em IFDM igual a

0,785 permanecem consistentes, reforcando a robustez da H2.

5. Conclusoes

Os resultados deste estudo indicam que a internacionalizagdo das receitas, por
meio da intensidade de exportacdo, ndo constitui, isoladamente, um fator capaz de
impulsionar o desempenho financeiro das empresas brasileiras analisadas. Embora o
percentual de receitas externas apresente significancia estatistica em alguns modelos, seu
efeito direto sobre o retorno operacional ¢ limitado e, no caso do retorno sobre as vendas
(ROS), mostra-se negativo, sugerindo que maior dependéncia das vendas externas nao se
traduz necessariamente em maior eficiéncia operacional.

Por outro lado, os achados destacam o papel determinante do contexto regional.
Tanto o desenvolvimento municipal (IFDM) quanto a gestdo fiscal (IFGF) moderam
positivamente a relagdo entre intensidade de exportacdo e retorno sobre os ativos (ROA).
Isso indica que empresas localizadas em municipios com melhores condi¢des
institucionais, infraestrutura, capacidade de gestdo publica e ambiente socioecondmico
mais favoravel conseguem converter seus esfor¢os de internacionalizacdo em maior
desempenho financeiro.

Além disso, o estudo identificou uma importante nao-linearidade na relacdo
moderadora (H2). A analise com regressdo por splines revelou que o efeito positivo da
governanga regional manifesta-se apenas a partir de um patamar minimo de
desenvolvimento municipal (IFDM > 0,785). Abaixo desse threshold, a
internacionalizagdo tende a gerar retornos negativos ou neutros, sugerindo que as
empresas localizadas em municipios menos desenvolvidos ndo conseguem superar 0s

custos adicionais da expansdo internacional. Esta descoberta qualifica o entendimento



tradicional da contingéncia institucional: ndo basta qualquer melhoria na governanga; ¢
necessario atingir um nivel critico para que as vantagens da internacionalizacdo se
materializem.

Do ponto de vista tedrico, este estudo contribui para a literatura sobre
internacionalizagdo ao deslocar o foco analitico do nivel nacional para o nivel regional,
demonstrando que, em paises emergentes caracterizados por elevada heterogeneidade
territorial, as instituicdes subnacionais exercem papel decisivo na conversdo da
internacionalizagao em desempenho (Banalieva & Sarathy, 2011; Cunha et al., 2024). Ao
evidenciar que a governanca municipal — mensurada por indicadores de
desenvolvimento e gestao fiscal — modera a relagdo internacionalizagdo—desempenho, o
artigo amplia a aplicacdo empirica da Teoria da Contingéncia e da Teoria da
Internalizagao para contextos subnacionais.

Deste modo, os resultados contribuem para superar a visdo homogénea
frequentemente atribuida aos paises emergentes na literatura internacional, ao demonstrar
que diferencas institucionais internas podem explicar parte substantiva da
heterogeneidade observada nos resultados empiricos da relagdo internacionalizacdo—
desempenho (Aydemir & Alper, 2024; Wu et al. 2022).

Embora os resultados sejam robustos para o contexto brasileiro, sua generalizagao
para outros paises emergentes requer cautela. Paises com estruturas federativas similares
e alta heterogeneidade regional (e.g., India, México, Riissia) tém maior probabilidade de
apresentar dindmicas analogas, onde a governanca subnacional modera a eficacia da
internacionalizagdao (Cunha et al., 2024). Por outro lado, em paises unitarios ou com
menor desigualdade regional, os fatores nacionais podem predominar, conforme
observado em estudos com amostras multiculturais (Wu et al. 2022).

A replicagdo deste estudo em outros contextos, utilizando indicadores regionais
comparaveis, € necessaria para construir uma teoria mais geral sobre a contingéncia
regional na relacdo internacionalizacdo-desempenho. Além disso, futuras pesquisas
poderiam integrar varidveis de capacidades dindmicas em nivel firma para testar
mecanismos de mediagdo (Floriani & Fleury, 2012; Barlozewski & Trapczynski, 2021),
e investigar o papel de moderadores politicos e ideoldgicos aqui ndo capturados,
ampliando assim o framework contingencial proposto.

Além disso, embora este estudo contribua para a compreensao do papel moderador
regional, apresenta limita¢cdes. A amostra restringe-se a empresas listadas na B3,

excluindo PMEs, que representam a maioria das exportadoras brasileiras e podem ser



mais sensiveis a variagdes institucionais locais. Além disso, os proxies IFDM e IFGF
capturam dimensdes positivas de governanga, mas ndo aspectos negativos como
corrupcao ou instabilidade politica direta. Futuras pesquisas poderiam incluir empresas
nao listadas, testar moderadores negativos (ex.: nacionalismo ou corrup¢ao municipal) e
explorar ndo-linearidades mais complexas em amostras maiores.

Assim, conclui-se que o impacto da internacionalizacdo sobre o desempenho
empresarial depende de fatores territoriais e institucionais. A presenga internacional por
si s6 ndo garante melhores resultados; contudo, quando inseridas em ambientes
municipais mais desenvolvidos e fiscalmente equilibrados, as empresas tendem a
potencializar os beneficios da internacionalizagdo, traduzindo-a em ganhos mais robustos

de rentabilidade.
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